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Abstract:

A central theme in company law is the different types of companies each state in the European
Union, offers the agents. Denmark offered until April 2019, a company with a formation of
capital approximately to 1 EUR, with limited liability, in case of bankruptcy. 14 other states in
the Union offer this type of company, however, Denmark has cancelled their type of company,
as a variation of a limited liability company. The cancellation is based on a rapport made by
the Governing for Business (Erhvervsstyrelsen), with an assumption that the IVS is more
prone to commit financial crime.

This master thesis analyses the rapport, and it concludes there’s no documentation for this
assumption, based on the level of comparison, which seem too subjective.

Additionally, this master thesis investigates the consequences of cancelling this type of
company, known as a company in favor of Danish entrepreneurs - [VS.

By using Danish and European verdicts the master thesis concludes that the government
should use the rules of the responsibility that lies within the company management, instead of
cancelling the IVS. The thesis is divided into an analysis of law and economics, whereas the
economical analysis is based on a method of game theory and behavioral economics. This
predicts the strategies and incentives towards the government and entrepreneurs. The
Danish government and entrepreneurs will have to collaborate to get an efficient outcome for
both parties, and therefore reveal an outcome, that optimizes social welfare. The economical
conclusion finds social welfare by Kaldor-Hicks efficiency, which has the greatest total payoff,
and is the strategy that keeps the IVS. This gives an incentive to the entrepreneurs, to save

profits, towards changing the IVS into a Danish Aps.

Finally the thesis combines law and economics and concludes how the use of norms given as
the responsibility that lies within the company management and how regulation by law, will
force the entrepreneurs to comply with the Danish company law. The thesis concludes that by
cancelling IVS, it will loose competitiveness on the European market, because Danish
entrepreneurs will have more favorable company types in other EU-states. The Danish
government will commit breach towards The Treaty on the Functioning of the European

Union article 49 and 54, if they try to control companies with different nationalities.



Forkortelser og betegnelser

ApS: Anpartsselskab

Art.: Artikel

A/S: Aktieselskab

IVS : Iveerkseetterselskab

KSL: Kapitalselskabsloven

Moderniseringsudvalget: Udvalget til modernisering af selskabsretten
SEL: Selskabsskatteloven

s.m.b.a: Selskab med begranset haeftelse

ARL: Arsregnskabsloven



1. Preaesentation af problemstilling:

1.1 Indledning:

Folketinget kom i maj 2018 med et forslag om at udvande selskabsformen
iveerksaetterselskaber, med den begrundelse at vi siden indfgrelsen i 1. Januar 2014, har set
en stigende grad af ansvarslgs opf@rsel, herunder gkonomisk kriminalitet og manglende
ansvarspadragelse.! Den 28. februar 2019, fremkom endnu et lovforslag, som lgd pa ophgr af
iveerkseaetterselskaber, jf. selskabslovens § 5 stk. 1, nr. 14.21 den forbindelse nedsaetter
lovgiver desuden minimumskravet til selskabskapitalen pa anpartsselskaber til kr. 40.000.,
for at imgdekomme iveerksaetteriet pa anden vis. Den 9. april var forslaget til 3. behandling i

Folketinget, hvortil det blev vedtaget at afskaffe IVS’er og nedsaette kapitalkravet pa ApS’er.

Ophaevelsen af IVS mgder megen kritik fra eksperter indenfor selskabsretten, hvortil flere
bade har bedt om hgringssvar og gjort opmaerksom pa potentielle selskabsretlige
konsekvenser for Danmark. 3 Eksperterne var med i Moderniseringsudvalget under
udfeerdigelse af Lov nr. 616 af 12-06-2013, hvortil de udtrykte bekymring for flere af de
problematikker som dansk selskabsret star overfor i dag.#Siden indfgrelsen af IVS’er har
selskabsformen bidraget positivt til samfundet med en total omsaetning pa kr. 5.2 mia,,
eksport pa kr. 430 mio., samt en givet beskeftigelse pd 5.200 personer. Kritikken af
ophavelsen stammer fra en bekymring om, hvorvidt den omsatning, eksport og
arbejdspladser i nogen grad vil ga til udlandet, som fglgevirkning af dansk selskabsrets
mindre konkurrencedygtighed. Modsaetningsvis er der siden oprettelsen af IVS’er, opstaet en
skatterestance pa 641 Mio kr.>, hvilket forsgges at blive reguleret ved kravet om omdannelse

til ApSé, samt nedsaettelsen af kapitalkravet til Aps’er pa 40.0007.

1 Lovforslag L190, lov om @ndring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af iveerksaetterselskaber
2 Kapitalselskabsloven, Lovbekendtggrelse 2015-09-14 nr. 1089 om aktie- og anpartsselskaber, som sndret ved
L 2019-04-13 nr. 445

3 Jesper Lau Hansen, Kronik: Det er ikke idéen bag IVS, som er ansvarslgs, men Kritikken, 17-09-2018 i Bgrsen.
4 Moderniseringsudvalgets betaenkning 1498,/2008

5 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 3, s. 19-21 og s. 45, jf. Samlet skatte restance for bade aktive og
ophgrte IVS selskaber.

6Jf. KSL 5, stk. 1

7jf. KSL § 4, stk. 2



Afhandlingen sgger at belyse hvorvidt baggrunden for loveendringen er retvisende og om der
kan drages en direkte sammenhang mellem selskabsformen og de konsekvenser det har for
samfundet. Erhvervsstyrelsen har udarbejdet en rapport til at belyse dette, hvorfor
afhandlingen vil redeggre for om der er juridisk beleeg for ophaevelse af iveerksaetterselskaber.
Endeligt diskuteres selve formalet med selskabsformen i lovgivningen, for at anskue vores

fremtidige iveerkseaetteres vaekst og konkurrencedygtighed.

Formadlet med afhandlingen er at give laeseren indblik i de geeldende regler for IVS’er.
Ydermere sgger afhandlingen at redeggre og analysere aendringerne i selskabsloven, som
folge af ophaevelse af IVS’er. Der fremfgres et lgsningsforslag for de involverede parter for at
anskue hvorvidt ophgret af IVS’er er efficient. Endelig konkluderes pa om de @&ndrede regler
opnar tilsigtede virkning, samt om de gkonomiske udfald er optimale for samfund og

erhvervsliv.

1.1.1 Problemfelt

Figur 1.1 Tidslinje: Forlgbet for 1VS’ers ophzevelse
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1.2 Problemformulering

Afhandlingen behandler lovaendringerne i selskabsloven®, hvor en ophavelse af IVS som
selskabsform, nedszettelse af minimumkravet samt krav til omdannelse til ApS er afggrende
@ndringer. Disse lovaendringer er vedtaget og fremfgrt, grundet lovgivers antagelse om at
selskabsformen ikke har den oprindelige tilskyndet virkning, men derimod er ramme for
gkonomisk svindel. Afhandlingen vil derfor undersgge baggrunden for opheevelsen, jf.

erhvervsstyrelsens rapport.®

En fortolkning af loveendringerne, udfeerdiges for at analysere hvorvidt andringerne vil
hindre gkonomisk svindel fremadrettet, opna den gnskede virkning eller vil fa konsekvenser
for selskabsrettens konkurrencedygtighed i Europa. Slutteligt angives et lgsningsforslag, ved
analyse af betingelserne for ledelsens ansvar, og hvorvidt bestemmelserne i KSL kan benyttes
som kreditorbeskyttelse. Dette belyses ved anvendelse af erhvervsjuridisk metode i samspil
med en praktisk fremfgrelse af, hvordan kreditorer i erhvervslivet forholder sig til
iveerksaetterselskaberne. Behandlingen af retspraksis sgger at afdeekke, hvorvidt afskaffelsen
af [VS’er er juridisk og gkonomisk efficient for samfundet, ud fra iveerkszetternes incitament
til at omdanne sig til et ApS eller benytte sig af udenlandske selskabsformer. Ovenstaende

problematikker sgges besvaret ved fglgende underspgrgsmal:
1.2.1 Juridisk underspgrgsmal

Hvilke selskabsretlige konsekvenser vil ophaevelse af I[VS’er medfgre for Danmark og vil den

nye regulering opna den tilsigtede virkning?
1.2.2 @konomisk underspgrgsmal

Hvilket incitament har Staten til at ophaeve IVS som selskabsform samt hvorledes bgr

ressourcerne til samfundet allokeres?

8 Kapitalselskabsloven, Lovbekendtggrelse 2015-09-14 nr. 1089 om aktie- og anpartsselskaber, som zndret ved
L 2019-04-13 nr. 445

9 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018



1.2.3 Integreret underspgrgsmal

Hvilken reguleringsstandard vil vaere mest efficient for at ivaerksaettere overholder

selskabsloven?

1.3 Synsvinkel

Lovforslag L190, lov om &ndring af selskabsloven og arsregnskabsloven, angiver den gnskede
virkning for samfundet samt de omkostninger som fglger med en loveendring. Ud fra dette
anskues afhandlingen ud fra lovgivers synsvinkel, ide lovgiver regulerer efter samfundets
hensyn. Lovgivers incitament til @ndring af lovgivning sammenholdes i den gkonomiske
analyse, hvortil der sgges at afbillede hvilke konsekvenser lovaendringen kan medfgre for
iveerksaetterne, samt om de to parters agern har den tilsigtede virkning. Samlet set har det
danske samfund brug for at tage hensyn til bade erhvervslivet og samfundet, hvorfor begge vil

tages i betragtning for at besvare den integreret analyse. 10

1.4 Metode

Afhandlingen udarbejdes ved en juridisk, gkonomisk og integreret analyse. Afhandlingen
sgger at besvare det juridiske underspgrgsmal ud fra den retsdogmatiske metode, ud fra
geldende ret. Den gkonomiske analyse benytter sig af den af neoklassiske teorier, spilteori og
adfeerdsgkonomi, hvorved formalet er udvikle pristeorien ved at indfgre nyttebegrebet og
formulere et greensenyttebegreb. Nyttebegrebet defineres som agentens behov for
nyttemaksimering. Metoden tager udgangspunkt i matematiske beskrivelser af gkonomiske
problemer, hvormed udgangspunktet er at agenterne er rationelle, har fuld information, at

ressourcerne er begraensede og agentens behov er umaettelige.!!

Da der er tale om et erhvervsjuridiske studie, er ovenstaende en erhvervsorienteret metode.

10 Christina D. Tvarng & Sarah Maria Denta, Fa styr pa metoden! - Introduktion til juridisk metode og tveerfag
samfundsvidenskabelig projektmetode, 2018, Ex Tuto Publishing, 2. Udg. S. 208-212
11 Christina D. Tvarng og Ruth Nielsen, Retskilder og Retsteorier, 2017, s. 433



Den juridiske analyse sgger at afklare allerede opstaet tvister, hvorimod den gkonomiske
analyse sgger at afklare det mest hensigtsmaessige, givet parternes adferd. Den integreret
analyse sgger at sammenkoble juraen og gkonomien, i et forsgg pa at fremadrettet opna den

mest efficiente 1gsning.

1.4.1 Juridisk metode

[ denne afhandling benyttes retsdogmatisk metode hvortil formalet er at fortolke de
tilstedevaerende retskilder pa omradet, med henblik pa at afklare hvad geldende ret er i

forhold til den konkrete juridiske problemstilling.

De forskellige retskilder; regulering, retspraksis, seedvane og forholdes natur, har intet
hierarki, men det er givet at regulering fremstar som den mest objektive retskilde, hvorfor der
afgrenses fra at behandle saedvane og forholdets natur.l?2 Regulering vil som bzerende
element besta i den danske kapitalselskabslov!3, hvortil der vil veere en ordlydsfortolkning af
relevante bestemmelser. Praksis vil have til formal at klarggre om der foreligger praecedens
indenfor omradet. Der tages hgjde for hierarkiet indenfor domstolene, da det har betydning

for retskildevaerdien.4

Da maengden af domspraksis indenfor ivaerkseaetterselskaber er sparsom, og da der er tale om
en variant af anpartsselskaber vil det veere hensigtsmaessigt at tilfgje retspraksis samt litteratur
der behandler anparts- og aktieselskaber. Det forsgges siledes at klarggre den geeldende
retsstilling, de lege lata. Da afhandlingen forholder sig kritisk til de argumenter der stilles
vedrgrende oplgsning af iveerksaetterselskaberne, vil der via retspolitisk analyse angives
forslag til i hvilket omfang lovgiver bgr cendre lovgivning om ophavelsen af
ivaerksaetterselskaberne, jf. de lege ferenda.l>s Kortvarigt henvises til komparativ ret, da et af

argumenterne imod oplgsningen af iveerkszetterselskaber, antager at de andre nordiske landes

12 Christina D. Tvarng og Ruth Nielsen, Retskilder og Retsteorier, 2017, s. 207

13 Lovbekendtggrelse 2015-09-14 nr. 1089 om aktie- og anpartsselskaber, zendret ved LOV nr. 445 af
13/04/2019

14 Christina D. Tvarng og Ruth Nielsen, Retskilder og Retsteorier, 2017, s. 149

15 Ibid.
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handtering af iveerkseetterselskaber er bedre end den danske. Det er ogsa relevant i forhold til

det historiske aspekt, da iveerksaetterselskabernes udspringer af tysk ret.16

1.4.2 @konomisk metode

@konomisk teori har som kernepramis, at individet vaelger ved at optimere. Star individet
mellem et valg af varer og tjenesteydelser vil individet vaelge det som bedst afspejler deres
veerdi givet ud fra veegtningen af pris og kvalitet. Derudover antager man at valg traeffes ud fra
objektive betragtninger. Dette medfgrer at ud fra et gkonomisk perspektiv, at der analyseres
ud fra rationelle forventninger.l” @konomisk teori har tendens til ikke at fremsta for
selvsikker, hvorfor preemissen om begraenset optimering, benaevnt constrained optimization,
vil influere gkonomiske konklusioner. Man vealger derfor det bedste ud fra et begraenset
budget hvilket kan kombineres med teorien om ligevaegt. Dette benaevnes i opgaven som en

NASH-ligeveegt.18

Den gkonomiske analyse vil behandle spilteori med udgangspunkt i incitamentsstruktur
angivet som et principal-agent forhold. Incitament-teorien bygger pa antagelsen om at
individets handlinger foretages ud fra deres motiver og handler rationelt.’® Dette skyldes
forskellige informationsgrundlag og forskellige interesser. &Andring i informationer kan
udmunde i at parternes adfaerd bliver styret i en gnsket retning. Adferdsteori afdeekker
individets manglende evne til at treeffe valg ud fra objektive betragtninger. Derimod
dokumenterer flere studier at individet er praeget af overmod, benavnt overconfidence,
hvormed de kan vare pavirket af bias. Tages disse betragtninger med, vil det veere muligt at
preecisere udfald, da adfezerdsgkonomien paviser at individet ikke altid handler rationelt. Dette
anvendes til at fastleegge hvilke forskellige praeferencer individet har, grundet de kognitive

begraensninger som spiller ind ved brug af motiver frem for rationalitet.20

16 Troels Michael Lilja, Ivaerkszetterselskaber, 2015s. 34, fodnote 33

17 Christian Knudsen, @konomisk metodologi bind 2, Virksomhedsteori og industrigkonomi, 1997, kap. 2.
18 Richard H. Thaler, Adfeerdsgkonomi - hvordan vi afslgrede det ufornuftige menneske, 2018, s. 7

19 Prajit K. Dutta, Strategies and Games - theory and Practice, 1999, s. 233

20 Richard H. Thaler, Adfeerdsgkonomi - hvordan vi afslgrede det ufornuftige menneske, 2018, s. 10-11
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Spilteori bygger pa en forudsaetning om at individet handler rationelt og at parterne pa det
angivne marked altid vil veelge mest efficiente lgsning anskuet fra et rationelt perspektiv.
Safremt parterne ikke valger den mest rationelle Igsning antages det at der ikke er handlet
fuldkommen rationelt. At en handling er rationel er pa baseret pa en antagelse om at enhver
part handler ud fra deres bedste interesser, og den handling som veere til stgrste gunst. En
parts handling kan forudses ud fra de forskellige udfald, som handlingen vil medfgre.2! Den
stgrste nytte for samfundet udledes ud fra de give NASH-ligevaegte og Kaldor Hicks-kriteriet.
En NASH-ligeveegt er et udtryk for spillerens best response, hvorfor ingen af parterne har

incitament til at sendre sin strategi.2?

Formalet med en Cost-benefit analyse i athandlingen er at male intensiteten af praeferencer og
vurdere hvilken veerdi parterne tilleegger de forskellige fordele og ulemper. Parterne vil vaelge

det udfald som totalt angiver flere fordele end omkostninger.23

1.4.3 Integreret metode: Retspolitisk metode

Retsgkonomiens analyseniveau er som udgangspunkt samfundsmaessigt orienteret. Et niveau
af retsgkonomien er kontraktsgkonomien som anskuer fra et virksomhedssynspunkt , hvorfor
kontrakten mellem iveerksatter og Staten behandles i afhandlingens afsnit 3.3. Teorien har
dermed til formal at forklare en regels implikationer og kan medvirke til at fastseette hvilke
regler der mest efficiente for parterne pa markedet. Posner?* argumenterer for at en dommer
skal kende samspillet mellem jura og gkonomi, hvorfor juridiske regler skal bedgmmes ud fra
deres  konsekvenser. 25 Denne afvejning kan ogsd afspejles juridisk via

proportionalitetsprincippet jf. TEUF art. 5, stk. 1 og stk. 4.26

21Joel Watson, Strategy: An introduction to game theory, 2013, s. 43

22 Prajit K. Dutta, Strategies and Games - theory and Practice, 1999, s. 460

23 Robert Frank & Edward Catwirght, Microeconomics and behaveour, s. 609-611
24 Richard A Posner, Overcoming Law, 1995, s. 387.

25 Christina D. Tvarng og Ruth Nielsen, Retskilder og Retsteorier, 2017, s. 440.

26 Ulla Neergaard & Ruth Nielsen, EU Ret, 2011, s. 182
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1.5 Afgreensning

Afhandlingen afgraenser fra komparativ analyse af dansk, kontra andre europzeiske landes
lovgivning, grundet sprogbarrierer. Disse kan fgre til misforstaelser i fortolkning af
udenlandsk ret. Afthandlingen redeggr kort iveerksaetterselskabers udspring af tysk ret, men

ikke pa et analyserende niveau. 27

Afhandlinger afgreenser fra behandlingen af stgrre gennemgang af vaerktgjer som SG Finans
kan benytte ved handel med ivaerksatterselskaber, da SG Finans afstar fra problemet, ved
brug af kautioner, hvilket begge parter stiller sig til fri benyttelse af. Kautioner er med
aftaleretlig baggrund, og da opgaven behandles ud fra et selskabsretligt synspunkt behandles
dette ikke i stgrre omfang. Afhandlingen afgraenser ligeledes fra at behandling af
skattemaessige aspekter samt revision, delvist pga. sammenligningsgrundlaget i
Erhvervsstyrelsens rapport, hvorfor athandlingen i stgrre grad ville have bygget pa en analyse
af danske personselskaber. Da IVS er en variant af et ApS, retter analysen sig mod

kapitalselskaber og udenlandske IVS’er.

1.6 Kildekritik

[ afhandlingens integreret analyse benyttes Shavell’s artikel til at afggre hvilket
agtpagivenhedsniveau er mest efficient. Shavell stiller en forudsaetning om at Stat og
iveerkseettere er risikoneutrale, hvilket ikke er tilfeeldet for principal-agentforholdet i

afhandlingen.?8

Afhandlingen stiller sig kritisk overfor valideringen af Erhvervsstyrelsens rapport, da
politikkerne har en agenda ud over hensyntagen til borgerne og samfundet. Rapporten kan
derfor afspejle et ensidigt billede, pa baggrund af et politisk standpunkt overfor vaelgerne.
Den politiske agenda har til dels til sigte at agere mere forsigtigt pa markedet, frem for at

vaere konkurrencedygtige med EU-selskabsret2?. Der kan derfor vere tale om "rapport pa

27 Thomas Riis & Jan Trzaskowski(red.), Skriftlig Jura - den juridiske fremstilling, 2013, s. 81

28 jf. Afhandlingens afsnit 3.5

29 Troels Michael Lilja; Erhvervs-, Vaekst- og Eksportudvalget 2018-19 (Omtryk - 21-03-2019 - Korrigeret bilag)
L 190 Bilag 9
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bestilling3%” jf. bilag 1, hvormed regeringen ma kompromis med denne lovgivning for at opna
fordele i en anden lovgivning. Da afhandlingen tager afsat i en del adferdsgkonomiske
overvejelser, forholder opgaven sig ligeledes kritisk til benyttelsen af eksperter pa
fagomradet. Eksperterne kan veere bias af fordomme og holdninger, hvorfor ikke alle

udtalelser er valideret pa andet grundlag end tolkning og argumentation.

1.7 Struktur for afhandlingen

Nedenstaende figur viser sammenhaengen mellem specialets kapitler. [ kapitel 1 behandles
hvilke metoder som laegger til grund for afhandlingens analyser. Kapitel 2 behandler den
juridisk analyse, og kapitel 3 behandler den gkonomiske analyse. I kapitel 4 benyttes jura og
gkonomi til en integreret analyse, som munder ud i en konklusion i kapitel 5. Slutteligt vil
kapitel 6 perspektivere til hvordan athandlingens problemstillinger ellers kunne vaere grebet

an.

Figur 1.2 Struktur for afhandlingen
KAPITEL 1

K///// METODE \\\\\‘

KAPITEL 2 KAPITEL 3
[URIDISK ANALYSE @KONOMISK ANALYSE

\\\\\‘ KAPITEL 4 */////

INTEGRERET ANALYSE

|

KAPITEL 5
KONKLUSION

KAPITEL 6
PERSPEKTIVERING

30 Bilag 1, Interview Jesper Lau Hansen
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2. Juridisk analyse:

2.1 Indledning

[VS’er blev ophaevet som selskabsform i april 2019, efter en undersggelse foretaget af
Erhvervsstyrelsen, som paviste at selskabsformen, var ramme for at drive gkonomisk
svindel31. Afhandlingen sg@ger i den juridiske analyse, at undersgge om ophavelsen af IVS’er
vil fa konsekvenser for selskabsretten i Danmark, og om den nye lovgivning opnar det
tilsigtede. Til at belyse dette, behandles geldende ret, med fokus pa minimumskravet pa nu
40.000 kr. til stiftelse af et ApS, og bestemmelserne i selskabsloven som vedrgrer ledelsens

ansvar32,
2.2 EU-rettens forrang:

De nationale domstole skal fglge EU-direktiver ved fortolkning af national ret, til trods for der
ikke er tale om direktiver der ikke har direkte pavirkning pa private. Pligten til EU-
konformfortolkning begrundes i art. 288, stk. 3 i TEUF33, og udstrakkes endvidere i art. 4 stk.
3 TEU hvormed EU-konform fortolkning kan benyttes i forhold til hvilken som helst EU-
retsakt. Af praksis henvises til sag 14/83, Colson mod Kamann34, hvormed det blev fastlagt at
en dommer har pligt til at fortolke en national bestemmelse safremt den nationale
bestemmelse er vedtaget til gennemfgrelse i direktivet.

Er en national lovregel i strid med en EU-bestemmelse, er medlemsstaternes myndigheder
forpligtet til at anvende EU-bestemmelsen. [ sag Forenede sager C-397/01-C403/01 - Pheiffer
sagen3> gik man skridtet videre og fastslog at den nationale domstol skal tage den nationale
lovgivning med som helhed, for at vurdere hvordan lovgivning skal anvendes, saledes det ikke
fgrer til et resultat, der er i strid med direktivets tilsigtede.3® Denne monistiske tilgang til EU-
retten har relevans for opgavens besvarelse da det henvender sig til problematikken omkring

filial-dannelse ved opheevelse af [VS’er. Dette vil uddybes naermere i forbindelse med

31 Lovforslag L190, lov om a&ndring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af ivaerkseetterselskaber

og nedsaettelse af minimumskapital til anpartsselskabers selskabskapital.

32Kapitalselskabsloven, Lovbekendtggrelse 2015-09-14 nr. 1089 om aktie- og anpartsselskaber, som andret ved
L 2019-04-13 nr. 445

33 Traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade (TEUF)

34Sag 14/83, premis 26

35 Forenede sager C-397/01-C403/01 praemis 115

36 Christina D. Tvarng & Ruth Nielsen, Retskilder og retsteorier, 2017, s. 207
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daverende EF-domstolens afggrelse i sag C-122/97 Centros Ltd. Mod Erhvervs- og
Selskabsstyresen. Da IVS’er per definition er et anpartsselskab, er de underlagt de samme EU-

direktiver som ApS’er. 37

Ved etableringen af Det Europaeiske Fzelledskab, forsggte man at realisere en harmonisering
af europeisk selskabsret. Visse omrader af lovgivningen foreskriver valgfrihed af hensyn til
nationallovgivning, mens andre er minimumsdirektiver som tillader medlemslandene
skaerpet regler pa andre omrader. Dette ggr sig geldende for ApS’er, da disse er underlagt
direktiv 2017/1132/EU af 14. juni 2017, til trods for direktivet kun er geeldende for

aktieselskaber. 38

Der foreligger to problemkredse indenfor EU-selskabsretten. Det fgrste aspekt er
handteringen af selskabers nationalitet. Ud fra selskabsstatuettet fastlaegges hvilket lands
selskabsretlige regler, der finder anvendelse pa et selskab. Det gaeldende retsgrundlag er at et
selskab er underlagt det lands ret, i hvilket selskabet er registreret. Jf. Registreringsteorien
samt EU-domsstolens afggrelser 3° . Tidligere gjorde medlemslandene brug af
hovedsadeteorien, hvormed selskabsstatuettet blev fastlagt ud fra den stat som selskabets

hovedsaedet befandt sig.40

Det andet aspekt er retten til fri etablering som begunstiger selskaber pa lige fod med fysiske
personer. Jf. art. 54 TEUF, som medfgrer at selskaber stiftet i overensstemmelse med en
medlemsstats lovgivning og med hovedkontor beliggende indenfor faellesskabet. Art. 54 TEUF
skal sammenholdes med art. 49 som forskriver at enhver borger i en EU-medlemsret har ret
til frit at udgve erhvervsvirksomhed ved at etablere sig pa et andet medlemsstatsomrade.*!
Ovenstaende bestemmelser er arsagen til vi i dag gennem EU-Domstolens afggrelser, har
formaet at sikre effektiv beskyttelse af etableringsfriheden, samt konkurrencen mellem EU-

landenes selskabsformer. Art. 49 TEUF omfatter reglerne for direkte sekunder etablering,

37 Sgren Friis Hansen & Jens Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 1,s. 276, 2017

38 Sgren Friis Hansen & Jens Valdemar Krenchel, Introduktion til Dansk selskabsret 1, 4. Udg. 2014, s. 73-79

39 C-212/97/1999 - Centros, C-208/00 - Uberseering-sagen, C-167/01- Inspire Art og C-411/03 - Sevic Systems
AG.

40 Sgren Friis Hansen & Jens Valdemar Krenchel, Introduktion til Dansk selskabsret 1, 2014, s. 73-79

41 Sgren Friis Hansen & Jens Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 1, Kap. 5, 2017
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hvorfor etableringen af filialer er beskyttet efter denne artikel. Problematikken omkring

filialdannelse gennemgas i nedenstaende afsnit 2.3.

2.3 Formalet med ivaerksatterselskaber:

Ivaerkseetterselskaber blev indfgrt som en variant af anpartsselskaber, hvorfor reglerne for
anpartsselskaber som udgangspunkt anvendes til at bestemme retstillingen for
selskabsformen. 1 selskabsloven er specificeret visse omrader hvor reglerne for
anpartsselskaber afviger, hvortil der desuden skal tages hgjde for lovens ordlyd, forarbejder
og szerligt de bemarkninger til det lovforslag der fgrte til reglernes vedtagelse.*2. Dette fglger
af KSL § 357 a stk. 1. ” Lovens regler om anpartsselskaber finder anvendelse pa
ivaerksaetterselskaber, medmindre andet er fastsat i dette kapitel.” Formalet med indfgrelsen
af iveerksaetterselskaber var at gge iveerkseetteriet i Danmark, ved at reducere
adgangsbarriererne. Dette resulterede i det lave kapitalkrav pa 1. Kr. med begraenset haftelse.
Ivaerksaetterselskabet havde til formal at gge vaeksten i samfundet ved nye arbejdspladser og
afledte skattebetalinger, indenfor virksomheder med begraenset heeftelse*3. Samtidig skulle

iveerksaetterselskaberne modvirke oprettelse af filialer af udenlandske selskaber.#4

Der var ikke ved indfgrelsen af iveerksaetterselskaber en antagelse om, at selskabsvarianten
ville blive misbrugt i hgjere grad end andre selskabsformer eller et stgrre antal konkurser,
men man var bekendt med at den kunne tiltraekke ivaerksaettere med mindre professionelle

hensigter end at drive en vaekstende virksomhed.#>

Der gennem de sidste 15 ar implementeret flere forskellige forslag til muligheden for at stifte
et selskabet med begranset haeftelse i vores nabolande, hvor kapitalkravet er lavere end
kapitalkravet til danske anpartsselskaber. Ved udfaerdigelsen af betaeenkning 1498/2008, kom
moderniseringsudvalget 4 med en anbefaling om at fjerne kapitalkravet pa danske

anpartsselskaber. Dette blev ikke vedtaget og man valgte i stedet at nedsatte kapitalkravet pa

42 Lovnr. 616 af 12-06-2013, L 152 Forslag til lov om sndring af selskabsloven, lov om visse erhvervsdrivende
virksomheder, arsregnskabsloven og lov om Det Centrale Virksomhedsregister.

43 jf. Hgringsbrevet og Erhvervsministerens fremsaettelsestale.
https://hoeringsportalen.dk/hearing/Details/16320.

44 Fremsaettelsestalen i forbindelse med fremszettelsen af lovforslag nr. 152/2012-13.

45 Ibid.

46 Jf. beteenkning 1498/2008, afsnit 1.3
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kr. 125.000. til kr. 80.000. Da iveerksaetterselskabet blev indfgrt, blev kravet yderligere nedsat
til kr. 50.000 med baggrund i afskaffelse af selskabsformen s.m.b.a.#”

Arsagen til afskaffelse af s.m.b.a. skyldtes nogle uhensigtsmaessige retlige konsekvenser for
iveerksaetterne, med begrundelse i s.m.b.a.’er havde manglende gennemsigtighed, hgj risiko
for svindel, konkurser og tvangsoplgsninger#8. Det kan hertil diskuteres om hvorvidt der er
belaeg for, at en ensidig afskaffelse af s.m.b.a.’er havde det gnskede resultat, heraf; stgrre
gennemsigtighed, mindre risiko for svindel og ferre konkurser og tvangsoplgsninger.
Afskaffelsen af s.m.b.a. var ikke ensbetydende med, at de iveerksaettere som hidtil har benyttet
s.m.b.a. statuettet, ville benytte sig af et andet reguleret dansk selskab. Far at iveerksaetterne
skulle vaelge et at de selskabsformer dansk ret tilbyder, kraever det at selskabsformen passer
til den enkeltes behov, og at de europziske selskabsformer ikke tilbyder en mere attraktiv
selskabsform#°. Omvendt er der ikke dokumentation for at iveerkszetterne i samme omfang
kunne have stiftet virksomhed i en af de andre selskabsformer som Danmark tilbyder. 5
Vasentlige parametre for valg af selskabsform vil givetvis vaere krav til selskabskapital,

regnskabsaflaeggelse og vedtaegter.

Den samme begrundelse ser vi i dag vedrgrende vedtagelsen om ophaevelse af
ivaerksaetterselskaber>!. [ fgrste omgang blev lovforslaget afvist men det var igen pa
dagsordnen at kapitalkravet for anpartsselskaber skulle nedsaettes.52 Dette blev igen taget op
til lovforslag d. 28. Februar 2019, hvortil forslaget lyder pa afskaffelse af
iveerksaetterselskaber, med ophavelse af selskabslovens § 5 stk. 1, nr. 14, samt en reducering
af minimumskrav til anpartsselskabers selskabskapital, hvorfor mindstekravet gar fra kr.

50.000 til kr.40.000.53

47 Hgringsbrevet af Erhvervsstyrelsen d. 19. December 2012

48 Lov nr. 616 af 12-06-2013: Indfgrelse af iveerksaetterselskaber, nedsattelse af minimumskrav til
anpartsselskabers selskabskapital, afskaffelse af muligheden for at stifte nye selskaber med begranset ansvar
omfattet af lov om visse erhvervsdrivende virksomheder m.v.)

49 Troels Michael Lilja, Iveerkszetterselskaber, 2015, s. 28

50 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 5

51 Beslutningsforslag B24: om afskaffelse af iveerksaetterselskaber (ivs’er)

52 Selskabslovens § 4, stk. 2. Med virkning fra 1. Januar 2014.

53 Lovforslag L190, lov om a&ndring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af ivaerkseetterselskaber
og nedsaettelse af minimumskapital til anpartsselskabers selskabskapital. Jf. § 4 stk. 2, 2endret til 40.000 kr.
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Konkurrencen mellem retssystemer pa tvers af landene blev sikret i 1999 efter Centros-
sagen, jf. Sag C-212/97, hvormed man lovligt kunne drive erhvervsvirksomhed via
etableringskaeder og at selskabets stiftelsesland blev afggrende fremfor lokalitet for den
primare erhvervsaktivitet’, Man kom frem til samme udfald i Uberseeing-sagen, Sag C-
208/00, hvor en et hollandsk selskab med filial i Tyskland, anlagde sag i Tyskland og blev
afvist at tysk domstol. Sagen blev taget til preejudiciel afggrelse hvor man igen fastslog
etableringsfriheden.55 Slutningsvis forefindes sag C-167/01, Inspire Art, som sidste slag for
hjemstedsteorien var dgd, og opretholdelse af selskabers fri etablering pa tvears af EU.5¢ Efter
disse sager er der fri mulighed for at iveerksaetterselskaberne kan stiftes i andre EU-lande,
mens driften forgar i Danmark, herunder filial i form af direkte sekundzer etablering. jf. Art. 49

TEUF.>7

Kapitalkravet er af sarlig betydning som iveerksaetter hvorfor det i en arraekke har vaeret
attraktivt at stifte filialer af engelske anpartsselskaber, private limited company (Ltd.) med et
kapitalkrav naer kr. 0, samt lempelige krav til regnskabsafleeggelsen. I Tyskland og Norge sa
man iseer en stigning af de engelske filialer, hvorimod dette ikke var tilfeeldet i Danmark. Dette

skyldtes formentlig dansk skatteretlig lovgivning, samt muligheden for stiftelse af et s.m.b.a.>8

Som modsvar til stigningen af filialer, indfgrte Tyskland selskabsformen
Unternemergesellschaft (haftungbeschrankt) (UG), med et mindstekapital 1 EUR som var en
variant af anpartsselskaberne med et Kkapitalkrav pa 25.000 EUR 5° . Danske
iveerkseetterselskaber er steerkt inspireret af ivaerkseaetterselskaberne fra tysk lovgivning, som
har eksisteret siden 2008.%0 Det skal kort bemaerkes at man i det tyske UG har valgt at indfgre
én bestemmelse, jf. GmbHB 5 a, som i en vis grad understgtter laesevenligheden og dermed
forstaelsen. De danske regler er bade mere spredt i lovgivningen og selvom der fremkommer

direkte oversaettelser, ser vi ogsa maerkante afvigelser®?.

54 Sag C-212/97, Centros.

55 Sag C-208/00, Uberseeing.

56 Sag C-167/01, Inspire Art

57 Traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade (TEUF), art. 49
58 Troels Michael Lilja, Ivaerksaetterselskaber, 2015, s. 31 fodnote 19.

59 Troels Michael Lilja, Ivaerksaetterselskaber, 2015s. 34, fodnote 33

60 Troels Michael Lilja, Ivaerksaetterselskaber, 2015, s. 30

61 Troels Michael Lilja, Ivaerksaetterselskaber, 2015, fodnote 53.
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Under vedtagelsen af lovforslag L1906% udtales fglgende: “Endelig bidrager den foresldede
nedseettelse til at tilneerme det danske kapitalkrav for anpartsselskaber til de tilsvarende krav til
sammenlignelige selskabsformer i vore nabolande.” Denne udtalelse anfzegtes i hgj grad, med

henvisning til skema 1. nedenfor.

Sammenlignet med andre europeiske lande er Danmark stadig et af de lande med det hgjeste
kapitalkrav til anpartskapitalen, hvilket kan medfgre udfordringer i forhold til Danmarks
selskabsretlige konkurrencedygtighed. Det skyldes som nzevnt ovenfor, at der er en del
grenseoverskridende alternativer til selskabskonstruktioner.®3 14 andre europeeiske lande
har en selskabsvariant svarende til et IVS, og et kapitalkrav pa indskudt selskabskapital
svarende til ca. 1 EUR. Der derfor intet til hinder for at iveerksaettere vaelger at stifte et IVS i
udlandet, og styre driften via filial beliggende i Danmark. Problemet med filialer er delvist
manglende skatteindtegter, men ogsa manglende mulighed for kontrol. Filiallandet som
veerende Danmark, har ikke indflydelse pa det materielle regler som gaelder for selskaber der
driver filial, og en restriktiv kontrol pa baggrund af selskabers nationalitet, vil vaere udggre en
restriktion efter TEUF art. 49 og 54. Danmark kan dermed ved benyttelse af gget kontrol,

risikere at blive dgmt for traktatbrud.64

Skema 1. Kapitalkrav for anpartsselskaber i EU-medlemsstaterne.®>

Land Selskabsnavn Kapitalkrav

Portogal a sociedade por quotas de 0 EUR
responsabilidade limitada

Cypern TiTwIJ T8 iJaTd.Iti8 | 0 EUR

nidTod. T13tHS8 TusvHS8 3i
311Joxt8 R 31 IyyvSiS

Irland Private limited company 0 EUR
Holland De besloten vennootschap 0 EUR
met beperkte
aansprakelijkheid
England Private limited company 0 EUR

62 Lovforslag L190, lov om a&ndring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af iveerkseetterselskaber
og nedsaettelse af minimumskapital til anpartsselskabers selskabskapital.

63 Beslutningsforslag B24: om afskaffelse af iveerkseetterselskaber (ivs’er)

64 Traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade (TEUF)

art. 49 og art 54.

65 Lovforslag L190, lov om aendring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af iveerksaetterselskaber
og nedsaettelse af minimumskapital til anpartsselskabers selskabskapital.
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Tyskland

Gesellschaft mit
beschrankter Haftung ( obs.
De har UG)

25.000 EUR (186.627,388)

England Private limited company 1 GBP (8,758)
Tjekkiet spolecnost s ruenim 5 CZK
omezenym
Bulgarien e1|diHsi t iz1afjuuiha | 2LEV=1€
3-izifitt
Letland sabiedriba ar ierobeZotu 1 EUR
atbildibu
Graekenland IKR 0 EUR
Irland Private limited company 0 EUR
Holland de besloten vennootschap 0 EUR
met beperkte
aansprakelijkheid
Tjekkiet spolecnost s ruenim 5 CZK
omezenym
Bulgarien e1|diHsi t iz1afjuuifa | 2 LEV =1 EUR
3-izifitt
Letland sabiedriba ar ierobeZotu | 1 EUR
atbildibu
Graekenland IKR 1 EUR
Frankrig la société a responsabilité 1 EUR
limitée, la
société par actions simplifiée
Belgien de personenvennootschap 6.200 EUR /1 EUR
met beperkte
aansprakelijkheid - 1a société
de personnes a
responsabilité limitée;
Bulgarien e1|diHsi t iz1afjuuifha | 2 LEV =1 EUR
3-iziifitt
Tyskland die Gesellschaft mit 25.000 EUR/1 EUR
beschrankter
Haftung og UG
Belgien de personenvennootschap 6.200 EUR/ 1 EUR
met beperkte
aansprakelijkheid - 1a société
de
personnes a responsabilité
limitée;
Italien societa a responsabilita 10.000 EUR/1 EUR
limitata
Luxembourg la société a responsabilité 12.000 EUR/1 EUR
limitée
Rumaenien ocietate cu raspundere 20 RON =42 EUR

limitata
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Malta

kumpanija privata/private
limited liability company

233 EUR

Polen sp6tka z ograniczona 5000 ZLT = 1.200 EUR
odpowiedzialno$cia

Finland Julkinen osakeyhti6 - publikt | 2.500 EUR
aktiebolag

Estland Osatihing 2.500 EUR

Litauen uZzdaroji akciné bendrové 2.500 EUR

Slovakiet spolocnost’ s ru¢enim 2.500 EUR
obmedzenym

Spanien la sociedad de 3.000 EUR
responsabilidad limitada

Sverige Aktiebolag 50.000 SEK = 4.750 EUR

@strig die Gesellschaft mit 5.000 EUR
beschrankter
Haftung

Danmark Anpartsselskab 40.000 KR =5.360 EUR

Slovenien druzba z omejeno 7.500 EUR

odgovornostjo

2.4 Definition af iveerksaetterselskab:

Et iveerksaetterselskab er en variant af et anpartsselskab, hvorfor det kategoriseres som et

kapitalselskab. Dette er kendetegnet ved at selskabsdeltagerne haefter begreenset med deres

indskud for selskabets forpligtelser. I forbindelse med selskabets stiftelse skal derfor tegnes

og indbetales en vis selskabskapital pa minimum 1 kr., som lovgiver begrunder er af hensyn

til kreditorerne. Dette har den virkning af selskabsformen reguleres efter selskabsloven § 1,

stk. 1 med definition i § 5 stk. 1, nr. 14%, som nu er ophaevet. Endvidere blev IVS reguleret

efter §§ 357 a-d, og arsregnskabslovens § 35 c. Karakteristisk ved iveerksaetterselskaberne er

falgende:

Indtil lov om aendring af selskabsloven og arsregnskabsloven tradte i kraft d. 13 april 2019,

66 Som lyder: Ivaerksaetterselskab: Et anpartsselskab, jf. nr. 2 der ikke har en registreret selskabskapital pd mindst
50.000 kr., og som opfylder betingelserne i § 357 a
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skulle anpartskapitalen for et IVS vaere mellem 1-49.999. kr. At kapitalen ikke kan vaere
hgjere end 49.999 kr. fglger ikke direkte af bestemmelserne i selskabslovens kap. 20 a, men
derimod i § 5 stk. 1, nr. 14. Et andet karaktertrak er kravet om bunden reserve pa mindst 25
% af et eventuelt overskud og betinget fri reserve pa makimalt 75 % af eventuelt overskud, jf.
selskabslovens § 357 b. IVS’et kan omregistreres til et ApS nar summen af selskabskapitalen
og den bundne reserve udggr mindst 50.000, jf. § 357 c. Nu er kravet sendret til et minimum
pa kr. 40.000 og det er fastlagt at generalforsamlingen i et IVS, som ikke er under konkurs
eller tvangsoplgsning, senest 2 ar efter lovaendringens ikrafttraeden, med det stemmeflertal,
der kreeves til vedtaegtsendring, skal beslutte, at [IVS’er skal omregistrere sig til et ApS. Det er
en betingelse for omregistreringen, at der udarbejdes en erklering af en vurderingsmand, jf.
selskabslovens § 37, om, at kapitalen er til stede. Jf. § 5, stk. 1, 1. pkt,, eller stk. 3, 2. pkt.6”. Er
IVS under tvangsoplgsning, kan det kun blive genoptaget pa den betingelse at de
omregistreres til et ApS, jf. § 5, stk. 2.

2.5 Kritik af kapitalkravet

Under hgringsnotatet af lovforslag L 152, i forbindelse med indfgrelsen af
iveerksaetterselskaber og nedsaettelse af kapitalkravet fra 80.000 til 50.000i 2012, bemarker
Moderniseringsudvalget at safremt minimumskravet til anpartsselskabers kapitalkrav blev
ophavet, var det ikke ngdvendigt at introducere iveerksaetterselskabet som en variation af
anpartsselskaber. 8 Begrundelsen lyder at minimumskravet skaber et skel mellem
iveerksaettere og bunder i tradition, snarere end kreditorbeskyttelse. Desuden argumenteres
for at dét gjeblik et selskab ikke kan betale sine kreditorer, er der stor sandsynlighed for
selskabskapitalen allerede er tabt, hvorfor det minimumskravet udggr en ringe sikkerhed for
kreditorerne. At der argumenteres for selskabskapitalen som vaerende en ringe
kreditorbeskyttelse skyldes at egenkapitalen kan ga tabt, mens selskabskapitalen, som er
fikseret i vedtaegterne, ikke kan ga tabt. Selskabskapitalen er bunden egenkapital, hvorfor
selskabet ikke er afskaret fra at anvende de belgb, som kapitalejerne har indbetalt, som

selskabskapital til finansiering af selskabets drift. Dermed er der mulighed for at den

67 Kapitalselskabsloven, Lovbekendtggrelse 2015-09-14 nr. 1089 om aktie- og anpartsselskaber, som zndret ved
L 2019-04-13 nr. 445
68 Hgringsnotat ad L152, s. 7, med henvisning til Moderniseringsudvalgets betzenkning 1498/2008
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indskudte kapital kan ga tabt for selskabet. Selskabskapitalen forbliver imidlertid uaendret,

uanset at egenkapital helt eller delvist er gaet tabt. ¢°

Selskabskapitalen er frie midler som selskabet kan bruge pa sin drift, og erfaringer viser at
uanset om selskabskapitalen lyder pa 1 kr. eller 50.000 kr., gar disse hurtigt tabt nar man
driver iveerkseetteri, idet man kan mgde en sveer opstartsfase. Som Igsning foreslog

Moderniseringsudvalget; kreditorbeskyttelse via ansvarsregler og konkurskarantaene. 70

Med henvisning ovenstaende skema 1 over EU-staternes minimumskapital, har Danmark efter
nedsaettelsen til 40.000 kr., det naesthgjeste krav, efter Slovenien. Dette forslag er modsigende
med de forudsaetninger som blev fremfgrt ved indfgrelse af Ivaerksaetterselskabet. Danmark
vil saledes ikke vaere konkurrencedygtige indenfor europaisk selskabsret og der sker en
ungdvendig hindring for dansk erhvervsliv.’! At foresld et kapitalkrav pa 40.000. kr. er
ydermere en overimplementering, da der ikke i EU-lovgivning stilles krav om
anpartsselskabers kapital.”2 Det tilfgjes endvidere at der ogsa er sket en overimplementering
iht. Aktieselskaber, hvortil kapitalkravet kun lyder pa ca. 186.000 kr., hvortil Danmark har sat
kravet til 500.000 kr. Jf. Art. 45 i direktiv 2017/1132/EU af 14. juni 2017 om visse aspekter af
selskabsretten (kodificering).

Det gennemsnitlige kapitalkrav for alle 28 medlemslande, vil ramme 11.000 kr.”3 Hvorfor en
nedsattelse til dette belgb vil give et mere sammenligneligt grundlag for kapitalkravet og
dermed et mere retvisende billede, i forhold til andre europeeiske landes kapitalkrav.”+
Safremt Danmark skal imgdekomme et hgjere kapitalkrav for ApS’er end det gennemsnitlige
EU-niveau, kraever det samme stigning i andre EU-lande. Dette begrundes i

etableringsfriheden behandlet i afsnit 2.3.

Det udledes at et IVS er et ApS uden et serskilt krav til mindstekapital. Det fglger af
selskabsloven at IVS’er skal have et tilstreekkeligt kapitalberedskab, jf. KSL § 118, stk. 2.

69 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk Selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 2014, S. 425.

70 Jesper Lau Hansen, Kronik: Det er ikke idéen bag IVS, som er ansvarslgs, men Kritikken, 17-09-2018 i Bgrsen
71 Beteenkning 1498/2008

72 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk Selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 2014, S. 266.

73 Troels Lilja, Omtryk - 14-03-2019 - Fjernelse af hgringssvar) L 190 Bilag 3

74 Troels Lilja, Omtryk - 14-03-2019 - Fjernelse af hgringssvar) L 190 Bilag 3
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Overholder selskabet ikke det, kan ledelsen stilles personligt ansvarlig. Det er i stgrstedelen af
tilfaeldene for ivaerksaetterselskaber, at ledelsen ogsa er dem som er registreret som stiftere. 7>
Endegyldigt ja sa kan et iveaerksaetterselskab stiftes for 1 kr., men det vil vaere
ansvarspadragende og personligt haeftende at ggre det, sifremt den ikke afspejler den
pataenkte drift. Myndighederne bgr i hgjere grad advare om at driften af et IVS er forbundet
med et personligt ansvar, sgge det personlige ansvar geldende, i stedet for blot at oplgse
selskaberne. Kravet om mindste kapital har den konsekvens at det slgrer det personlige
ansvar for selskabets tilstraekkelige kapitalisering.”¢ At kravet om mindstekapital sikrer en
serigsitet hos stifteren er ogsa under kritik. Det foreslas derfor vere op til ledelsen som er

personligt ansvarlig, hvor meget selskabskapital der kraeves for at kunne gennemfgre driften.

1. Kr. til stiftelse har aldrig fundet sted, da alene registreringen af et IVS koster kr. 670.77
@nsker man derimod gget serigsitet hos stifteren, foreslas det at bl.a. at man opkraever flere

gebyrer og ikke et kapitalkrav.’8
2.6 Konkursryttere og tvangsoplgsninger

Iveerkseetterselskaber er selvsteendige retssubjekter hvorfor reglerne for ophgr i KSL kap. 14-
17 gor sig geldende. Der sondres saledes mellem frivilligt ophgr og tvangsmaessigt ophgr.
Frivillig ophgr kan inddeles i oplgsnings ved betalingserkleering, eller ved frivillig likvidation.
Ophgr som fglge af eksterne omstandigheder deaekker over situationer hvor der sker
anmodning om tvangsoplgsning fra Erhvervsstyrelsen, eller selskabet erkleres konkurs.
Arsager til anmodning om tvangsoplgsning kan skyldes manglende rettidigt indsendelse af
arsrapport, opfyldelse af registrering af reelle ejere og ledelse, ingen kontakt til den
registreret hjemstedsadresse eller safremt der ikke er registreret en revisor. Jf. KSL § 225, stk.
1-7. Bliver oplgsningen af selskabet ikke vedtaget frivilligt til generalforsamlingen, kan

Erhvervsstyrelsen anmode Skifteretten om oplgsning af selskabet. Det fremgar af

75 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018.

76 Jesper Lau Hansen, Kronik: Det er ikke idéen bag IVS, som er ansvarslgs, men Kkritikken, 17-09-2018 i Bgrsen
77 https://erhvervsstyrelsen.dk/takster-for-registreringer-og-aendringer kl. 13.09. d. 08.02.2019

78 Jesper Lau Hansen, Kronik: Det er ikke idéen bag IVS, som er ansvarslgs, men Kkritikken, 17-09-2018 i Bgrsen
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Erhvervsstyrelsens rapport, at iveerksaetterselskaber har en stgrre tendens til ophgrer under

tvangsmaessigt ophgr, frem for frivilligt ophgr.”?

Erhvervsstyrelsen konkluderer ud fra rapporten at iveaerksaetterselskaber tilgodeser
konkursryttere, og har et stigende antal tvangsoplgsninger. 8° Safremt omkostningerne som
folge af oplgsning ikke kan daekkes af iveerksaetterselskabet, betales disse af Statskassen, jf.
KSL § 227, stk. 3. Grundlaget for denne konklusion er tvivlsom, da der ikke ved indfgrelsen af
iveerkseaetterselskaber, er tilkendegivet et forventet antal af tvangsoplgsninger.8! Ophaeves
iveerksaetterselskaber, er der risiko for at problemet bliver skubbet over til andre europaeiske
lande, med filialdrift i Danmark gennem udenlandske selskaber, som er helt lovligt.82 Det vil
givetvis blive problematisk for regering at kontrollere disse selskaber, da en malrettet kontrol
af selskaber fra andre EU-lande vil udggre et traktatbrud, jf. TEUF art. 49 om etableringsfrihed
og forbud mod restriktioner. Det vil ligeledes veere i strid med TEUF art. 54 om ligestilling i
medlemsstaterne af selskaber og statsborger. For at kunne gennemfgre en kontrol kraever det
derfor at Danmark har klart beleeg for det ikke er udtryk for forskelsbehandling.83 Vaelger man
i stedet at beholde IVS’erne, og gnsker mere kontrol, vil det kraeve flere ressourcer hos SKAT i
ved gennemgang af kapitalejere, og ledelsens skatteopggrelser og skattebetalinger. Dette er
omkostningsfulgt, og man kan derfor stille spgrgsmalstegn ved om vi er ualmindeligt
forsigtige i samkgrsel af persondata og i offentligggrelse af frakendelse af retten til at drive
virksomhed for konkursryttere i Danmark. Det er til offentlig viden i Storbritannien.84
Alternativt kan man implementere en bestemmelse om solidarisk hzeftelse hos ledelse og
kapitalejere, safremt virksomheden bliver tvangsoplgst. Dermed slipper Staten for
omkostningerne, og man palaegger virksomheden en ansvarspadragende norm, ved ikke at

vaere papasselig vedrgrende virksomhedsstiftelse.8>

79 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 43

80 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 36

81 Beteenkning 1498/2008

82 (C-212/97 - Centros Limited mod Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i 1999

83 Traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade, TEUF art. 49 og art. 54
84 [bid.

85 Jf. Bilag 1 Interview - Jesper Lau Hansen
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2.7 Opretholdelse af kapitalkravet:

Trods vurderingen fra Moderniseringsudvalget, har lovgiver alligevel valgt at opretholde et
minimumskrav  til selskabskapitalen 1 ApS’er. Baggrunden for dette, skyldes
selskabskapitalens signalveerdi.8¢ Selskabskapitalen signalerer, at kapitalejeren har sa stor
tillid til forretningsidéen, at man pa forhand har valgt at indskyde en vasentlig sum penge i
selskabet, som gkonomisk fundament i etableringsfasen. Dette forhold kan medvirke til at
styrke tilliden hos medarbejdere og kreditorer. Det er lovgivers vurdering, at kapitalkravet
har en afskrakkende virkning, for iveerkseettere som har til hensigt at opbygge utilbgrlig
geeld. Kapitalkravet skulle ligeledes fgre til feaerre stiftelser som har tvangsoplgsninger til

folge.8”

2.8 Anvendelse i praksis: Kreditorbeskyttelse i SG Finans

Kreditorbeskyttelse i ivaerksaetterselskaber sker pa flere niveauer. Det szerlige krav om
opsparing af mindst 25 % af overskuddet som bunden reserve er til for at beskytte
tredjemand mod [VS’erne traekker alle midler ud.® Tilsvarende er der en eksplicit
begraensning i adgangen til at udlodde udbytte, jf. KSL § 357 b, stk. 1 og 2, sadledes udbytte
farst kan udbetales, nar omregistreringspunktet til anpartsselskabet, er opnaet. Det sidste
aspekt, er at der ikke kan foretages apportindskud, jf. KSL § 357 a stk. 2, 2. Disse saerregler
suppleres med de almindelige kreditorbeskyttelsesregler i lovgivningen. Jf. ovenstaende kap.
2.8, argumenteres der for at kreditorbeskyttelse ikke opnas ved krav om et minimumskapital
til selskabskapitalen, men derimod bedre opretholdelse af ledelsens ansvar. Udgangspunktet
for kreditorbeskyttelse, er at kreditorerne kan sgge fyldestggrelse af krav mod selskabet i

aktivmassen, og hovedsagligt selskabskapitalen.

Den almindelige kreditorbeskyttelsesregel foreskriver, at ledelsen skal sikre at

kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er

86 Nu 40.000 jf. Lovforslag L190, lov om aendring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af
iveerkseetterselskaber og nedseettelse af minimumskapital til anpartsselskabers selskabskapital.

87 Troels Lilja, Omtryk - 14-03-2019 - Fjernelse af hgringssvar) L 190 Bilag 3

88 KSL§357Db
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tilstraekkeligt likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuvaerende og fremtidige forpligtelser,
efterhanden som de forfalder, jf. KSL § 118, stk. 2. Ivaerksaetterselskabet er saledes til enhver
tid forpligtet til at vurdere den gkonomiske situation og sikre, at det tilstedeveerende
kapitalberedeskab er forsvarligt, jf. KSL §§ 115, nr. 5, 116, nr. 5, samt 118, stk. 2. Sanktionen
for en ledelse der ikke iagttager reglen om forsvarligt kapitalberedskab, kan ifalde

erstatningsansvar, til trods for at formelle kreditorbeskyttelsesregler har veeret iagttaget.

Da stifteren af IVS’er som oftest ogsa er ledelsen bgr man sikre kreditorbeskyttelsen igennem
ledelsens erstatningsansvar safremt ledelsen eller aktionaererne uforsvarligt fortseetter
virksomhedens drift, efter den burde vaere indstillet®?, hvortil egenkapital udggr mindre end

halvdelen af det tegnede kapital, jf. kapitaltabsreglen §119 stk. 1.

[ praksis ggr kreditoren SG Finans, sig hovedsagligt brug af krav om anden sikkerhedsstillelse,
end det registreret selskabskapital, hvilket er modstridende med IVS’erne henblik pa at vaere
underlagt begraenset haeftelse. Med krav om anden sikkerhedsstillelse, falger en forpligtelse
til at kautionere for selskabets gaeld, pa andet retsgrundlag end selskabsretten, hvorfor

kapitalejerne haefter for mere end hvad de har indskudt.?°

SG Finans ggr sig ved Kkontraktens indgaelse, hyppigt brug af in solidum-heftere,
selvskyldnerkautioner, og krav om tilbagekgb fra leverandgren, nar der opstar mislighold af
aftalen. Sammenholdt med SG Finans’ kundeportefglje pa i alt 9.000 selskaber, er maengden af
iveerksaetterselskaber blot 120 stk. Dette er ikke en stor andel af den samlede portefglje, men
de oplever alligevel at en stgrre maengde af kunderne som havner i mislighold har
selskabsformen IVS. Det fremgar at SG Finans er daekket via denne heaeftelsesstruktur navnlig
via kautioner, men det haender desverre at SG Finans paleegger heaftelser til personer som
intet ejer, hvorfor kravet mod det misligholdende selskab ikke medtages nar der sker
udlodning til kreditorerne eller fgrst tilbagebetales over uhensigtsmaessigt lang tid.°! En
anden tilgang forslas derfor ud fra fglgende behandling af ledelsesansvaret og gaeldende

retspraksis indenfor omradet.

89 Noe Munck & Lars Hedegaard Kristensen, Selskabsformerne, 7. Udg. Jurist- og @konomiforbundets forlag,
2014.s.320.

90 Troels Michael Lilja, Iveerkseetterselskaber, 2015, s. 119.

91 Typer af mislighold, jf. en typisk kontrakt indgaet med IVS, jf. bilag 1.
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2.9 Ledelsesansvaret:

Da et iveerksaetterselskab er en juridisk person, kraeves det at fysiske personser udpeges til at
varetage ledelsen. Der skal i selskabets vedtaegter indsaettes ledelsesstrukturen, jf. KSL § 28,
stk. 5. Den typiske ledelsesmodel for kapitalselskaber i Skandinavien, bestar af en bestyrelse
og en direktion. jf. KSL 111 nr. 1. Da et IVS er en variant af et ApS, kan de ngjes med en
direktion jf. den monistiske model - KSL § 111 stk. 2, hvilket tilgodeser den ofte meget
begraenset ejerkreds i ivaerksaetterselskaber. Behovet for en kompliceret ledelsesstruktur
eksisterer derfor ikke.?2 Der forefindes saledes ogsa kun et ledelsesorgan til at vaere bade det
centrale- og gverste ledelsesorgan, jf. KSL §§ 5 nr. 4 og 5, nr. 4, litra b. I de fleste [VS’er, vil én
direktgr udggre direktionen og den komplette ledelse.

Bestyrelsen skal pdse at direktionen har etableret de forngdne procedurer for risikostyrring
og interne kontroller. Jf. § 115, nr. 2. Overholdes bestemmelsen ikke, kan bestyrelsen
idemmes erstatningsansvar efter KSL § 361, stk. 1. Af &ldre retspraksis pa omradet, henvises
til U.1977.246 SH, hvortil bestyrelsen blev idgmt erstatningsansvarlige overfor et af
selskabets kreditorer, som fglge af bestyrelsen ikke havde afviklet selskabet i tide.

Hvor den monistiske model er valgt, fglger det af KSL § 117, stk. 2, at direktionen skal
varetage den overordnede, strategiske ledelse samt den daglige ledelse. Med henblik pa
skadevolders rolle, er bestemmelsen afggrende for vurderingen af ansvar.
Iveerkseetterselskabets direktgr besidder i kraft af sin stilling, et detaljeret kendskab til den
branche som selskabet handler i, hvorfor dette ogsa kan laegges til grund for et given
ledelsesansvar.?® Bestemmelsen er to-delt hvorfor der sondres mellem "overordnet og
strategisk ledelse”, og "daglig ledelse”. Iveerksaetteren kan derfor ifalde det fulde ansvar for
denne bestemmelse. Har iveerkszetterselskabet derimod gjort brug af 2 ledelsesorganer vil de
kunne sprede den interne kompetence- og ansvarsfordeling, hvorfor flere medlemmer vil

blive erstatningsansvarlige og haefte solidarisk for erstatningen, jf. KSL § 363, stk. 2.

92 Troels Michael Lilja, Iveerksaetterselskaber, 2015, s. 97
93 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk Selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 2014, s. 670.
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Ifglge KSL §§ 118, stk. 2, 115, nr. 5 og 116 nr. 5, er ledelsen i kapitalselskaber, hertil et IVS,
underlagt et ansvar for at sikre tilstraekkeligt selskabskapital. § 118 stk. 1, tilleegger
direktionen ansvaret for bogfgringen, jf. bogfgringslovens § 6, stk. 1. Lever direktion ikke op
til kravene, kan direktionen straffes med bgde, jf. bogfgringslovens § 16, undtagelsesvis kan
ledelsesmedlemmer palaegges konkurskarantaene ved overtradelse af bogfgringsloven.®* Det
fglger af § 118 stk. 2, at direktionen til enhver tid er forpligtet til at vurdere den gkonomiske
situation, og sikre at kapitalberedskabet er forsvarligt. Direktionen skal derfor lgbende
vurdere [VS’ets likviditetsmaessige situation. Bestemmelsens ordlyd giver indikation af der
ikke foreligger ansvar ved ethvert tab, som en kreditor matte lide som fglge af en konkurs.
Bestemmelsen angiver ikke et objektivt krav om kapitalindskud i tilfeelde af darlig likviditet,
men det fremgar af ordlyden, at direktionen skal handle og forsgge at overvinde den
likviditetskrise som IVS’et matte sta overfor. Direktgren ma saledes ikke palaegge IVS'et
yderligere forpligtelser, som fremrettet anses for at veere urealistiske at tilbagebetale. Det
fremgar af hablgshedstidspunktet® at direktionen har pligt til at standse [VS’ets virksomhed,
da virksomheden ellers kan ifalde erstatningsansvar. Af praksis med domsfaldelse henvises
til U.2009.2269 hvormed direktgr og enekapitalejer blev gjort erstatningsansvarlig for bevidst
at have tilrettelagt et forlgb, som var til skade for kreditor. Endvidere gennemgas nye

retpraksis Ufr 2007.497 H - Caplypso, som analysernes nedenfor i afsnit 2.10.

Bestemmelserne for erstatning efter ledelsesansvaret, har endnu ikke veret taget i brug i
forhold til IVS’er, hvilket kan skyldes det lave kapitalkrav. Ved indskudt kapital pa 1. Kr. vil
der allerede opsta et kapitaltab ved en egenkapital pa 0,50 kr., jf. kapitaltabsreglen, KSL § 119
stk. 1, som angiver ledelsens pligt til at indkalde til generalforsamling, safremt halvdelen af
egenkapital er tabt. Der sondres efterfglgende mellem hvornar indkaldelse til
generalforsamling skal ske. Ifglge bestemmelsens ordlyd, skal generalforsamlingen veere
afholdt senest 6 mdr. Efter kapitaltabet er konstateret. Safremt der ikke afholdes ordinaer
generalforsamling i tidsrummet, skal det centrale ledelsesorgan indkalde til ekstraordinaer
generalforsamling, jf. KSL § 89, stk.1. Efterfglgende skal ledelsen redeggre for selskabets

gkonomiske situation, og stille forslag til ngdvendige foranstaltninger, eller om selskabet skal

94 Troels Michael Lilja, Iveerkseetterselskaber, 2015, s. 114.
95 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk Selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 2014, s. 679.
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oplgses. % Formalet med § 119 stk. 1 er dermed at advare kapitalejerne, da de potentielt kan
miste deres indskud, at skeerpe ledelsens pligt til at sikre forsvarlig kapital, samt give
anledning til at forholde sig til om fortsat drift er forsvarlig, hvorfor der ma sondres mellem

hvornar hablgshedstidspunktet indtraeder.

Ifglge Kure indtreeder ledelsens pligt til at indkalde til generalforsamling, det gjeblik
kapitaltabet konstateres. Forudsaetningen for at konstatere kapitaltabet beror pa en faktisk
opggrelse af egenkapital i forhold til selskabskapitalen. I KSL § 119 indfortolkes et direkte
krav til ledelsen, om at opggre egenkapitalen to gange om aret. En sddan ordlyd synes ikke at
have belaeg i praksis eller lovens forarbejder?’. Det afggrende tidpunkt er derfor det tidspunkt
hvor kapitaltabet konstateret og ikke fra det gjeblik der indkaldes til generalforsamling.
Ordlyden af bestemmelsen giver anledning til en subjektiv konstatering. Dette taler for at
ledelsen pligt skaerpes i et kriseramt selskab, hvorfor ledelsen kan have overtradt pligten til
enhver tid, at sikre et forsvarligt kapitalberedskab. 6 maneders-fristen angiver dermed en
frist for hvornar generalforsamlingen skal afholdes, men forholder sig ikke til hvornar en
professionel selskabsledelse skal reagere pa kapitaltabet. Behovet for at traeffe foranstaltende
tiltag kan med fordel treeffes meget tidligere i processen og kreever ikke involvering af
generalforsamlingen. %8 Modsaetningsvis taler Kriiger Andersen® for at indkaldelse til
generalforsamling inden for 6 mdr. Opfylder kravet om ledelsens pligter og derfor har en
ansvarslempende virkning pa ledelsens ansvar, hvorfor ledelsen opfylder sin pligt i henhold

til loven.

Som naevnt ovenfor bestar ledelsen i et IVS ofte af én person, hvorfor athandlingen fglgende
omtaler denne som direktgr. Direktgren er ofte ogsa (iveerksaetter-anpartshaver)kapitalejer,
og en kapitalejer er underlagt erstatningsansvar efter KSL § 362, stk. 2. Det er endvidere
vigtigt for afggrelse af erstatningsansvar efter KSL §§ 361 og 362, at sondre mellem personen
faktiske ageren i IVS’et. Har personen faktisk fungeret som leder og foretaget dispositioner i
selskabet, skal denne ifalde ansvar efter KSL § 361 stk. 1, som kraever simpel uagtsomhed. En

skadevoldende direktgr i IVS, vil med fordel forsgge at idgmmes ansvar efter § 362 stk. 1., da

96 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk Selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 2014, s. 426.
97 Henrik Kure, Finansieringsret, 2018, s. 58-63.

98 [bid.

99 Poul Kriiger Andersen: Studier i dansk koncernret, 1997, s. 658 f.
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der dermed fgrst ifalder ansvar ved grov uforsvarlig adfeerd, ogsa kendt i erstatningsretten
som grov uagtsomhed.1% Direktgrens erstatningsansvar er underlagt den grundleggende
ansvarsnorm - culpa. Som udgangspunkt kan en skadevolder ifalde ansvar allerede ved
simpel uagtsomhed. For at der kan foreligge erstatningsansvar kraeves desuden de almene
kumulative betingelser for erstatning opfyldt, navnligt krav om ansvarsgrundlag, gkonomisk
tab forvoldt ved en retsstridig handling eller undladelse, arsagssammenhang og adaekvans.

Der ma desuden ikke foreligge nogle ansvarsfrihedsgrunde.10?

Det kan sa vidt diskuteres om der i forbindelse med idgmmelse af ledelsens ansvar skal
foreligge et skaerpet ansvar i form af et professionsansvar. Jf. Beteenkning nr. 1498/2008. Der
foreligger allerede en skeerpet ansvarsbedgmmelse overfor medlemmer af ledelsen, som
ligger inde med seerlig sagkundskab. Er direktgren jurist, og har foretaget et skadevoldende
juridisk fejlskgn, vil dette aspekt skaerpe ansvarsbedgmmelsen!®2, Ved at palaegge ledelsen et
professionsansvar, sidestillet med advokater, ville det givetvis veere lettere at retsforfglge
ledelsen, safremt de ikke hare varetaget deres pligter i selskabets interesse. Jf. Ufr 2003.915@
vedr. Direktgr og hovedanpartshaver, som ifaldt erstatningsansvar med belaeg i deres sarlige

sagkyndighed.

Moderniseringsudvalget kom frem til at der ikke var behov for en skeerpelse af reglerne med
henblik pd stgrre kreditorbeskyttelse, men derimod en preecisering af reglerne for
ledelsesansvar, og at det burde tydeligggres i lovteksten. Vi ser i praksis at iseer stifterne af
IVS’er ikke har bemeaerket dette, hvorfor tydeligggrelse allerede bgr ske nar de opretter
selskaber inde hos Erhvervsstyrelsen 193 . Der var ikke beleeg for skeerpelse, da
moderniseringsudvalget frygtede at en sddan skaerpelse ville vanskeligggre muligheden for at
finde kvalificeret kandidater til at indga i bestyrelsen. Om denne sondring er relevant i forhold
til IVS’er, ma besvares verificerende, da lovegiver hele tiden har haft til hensigt at [VS’er skulle
omdanne sig til ApS med tiden, hvormed en mere kraevende ledelsesstruktur og kyndig
bestyrelse, kan blive relevant. Moderniseringsudvalget mener dermed at culpanormen er nok

til at paleegge ansvar ud fra et skgn ved de konkrete situationer som skulle opsta. De

100 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk Selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 2014, s. 667.
101 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk Selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 2014, s. 651.
102 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk Selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 2014, s. 669.
103 Bilag 1, Interview Jesper Lau Hansen.
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specifikke bestemmelser i KSL §§115-119 vedrgrende ledelsens og bestyrelsen pligter, bgr i
stedet veere tilstraekkelige, for at beskytte selskabets kreditorer, og er dermed et udtryk for
frihed under ansvar.194 Et andet eksempel pa dette ses ved The Business judgement rule, et
amerikansk princip som giver den erhvervsdrivende frihed til at foretage forretningsmeaessige
fejlskgn, uden at skulle ifalde erstatningsansvar. Princippet beror pa at ledelsen traeffer deres
beslutninger i god tro, og at de ofte er ngdt til at traeffe hurtige beslutninger pa baggrund af

det marked de operer i.

Hovedreglen for dansk ret er at der foreligger ligefrem bevisbyrde, hvorfor kreditorerne skal
bevise at de har lidt et tab. Med henvisning til interview af Jesper Lau Hansen, jf. bilag 1,
foreslas at i tilfeelde med et indskudt selskabskapital pa kr. 1 og moms-tilgodehavde pa kr.
25.000., bgr retten vende bevisbyrden om, som vaerende et prasumptionsansvar. Der skal
veere seregne holdepunkter med lovhjemmel for at vende bevisbyrden om. I praksis ses det
at ud fra en rimeligheds betragtning, at domstolene vzelger at vende bevisbyrden. Jf. U
2009.1652 V - Sommerland Syd. Samme argumentation forslds anvendt ved restancer til
SKAT, da man som Iveerksaetter bgr kunne redeggre hvorfor man har moms-tilgodehavende

for et vis belgb.

Ovenstdaende bestemmelser har endnu ikke vaeret brugt i forbindelse med 1VS’ers konkurs.
Dette skyldes at det belgb som IVS’erne kan betale tilbage til kreditor, ofte ikke er af stgrre
belgb, end de omkostninger som fglger med en retssag. Alligevel foreslas det at lovgiver stiller
sig principfast overfor bestemmelserne, sdledes at domme i fremtiden vil kunne afskraekke

IVS’ernes ledelse og kapitalejere fra at stifte et selskab uden de forngdne likvider til driften.105

2.10 Domsanalyse

Formalet med at analysere dommen, er at forklare dens betydning som led i arbejdet med at
fastleegge retsstillingen indenfor ledelsesansvaret, eller undersgge i hvilken grad den fungerer

som retskilde.

104 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk Selskabsret 2 — Kapitalselskaber, 2014 S. 657-658.
105 Bilag 1, Interview af Jesper Lau Hansen.
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Af relevant domspraksis pa omradet henvises til U.2007.497, i athandlingen omtalt Calypso-
dommen, som behandler ledelsens og bestyrelsesmedlems erstatningsansvar overfor
rejseselskabets konkurs, som fglge af en pavist tabsforarsagende forretningsplan.1°¢ Med en
egenkapital pa 1 Kkr. havde rejseselskabet udarbejdet en forretningsplan, hvor den
grundleeggende finansiering af driften bestod i forudbetalinger modtaget fra kunderne. Da
rejseselskabets blev erklaeret konkurs, havde de en negativ egenkapital pa 38 mio. kr. Det blev
pavist at ledelsen og direktion i hele selskabets levetid, havde solgt rejser til priser, som ikke
dekkede de direkte omkostninger, hvorfor rejseselskabet gennem hele perioden var blevet
drevet pa en made, som matte betegnes som klart uforsvarlig. Dette sammenfattes med KSL §
115, nr. 5, om pligten til at tage stilling til om selskabets kapitalberedskab er forsvarligt. De 4
bestyrelsesmedlemmer blev fundet at have forsgmt deres forpligtelse til at fgre tilsyn med
rejseselskabets gkonomi og forhold i gvrigt, svarende til manglende iagttagelse af KSL § 119
stk.1, og at hvert medlem af bestyrelsen herved havde udvist en betydelig uagtsomhed.

Bestyrelsesmedlemmerne ville blive solidarisk erstatningsansvarlige, efter KSL § 363, stk. 2.

Nyere domspraksis fremgar Sag 226/2015 - Capinordic, som pracedens for statuering af
ledelsens ansvar. Dommen er den fgrste idémmelse af ledelsesansvar efter finanskrisen. Dette
vidner om at dommere ikke laengere er forsigtig med at papege ledelsesansvaret, og at krisen
ikke er en arsag til lempelse, nar det gaelder de forpligtelser som det centrale ledelsesorgan i
et selskab har. @strelandsret fandt at direktgren og bestyrelsesmedlemmerne ikke idgmmes
ansvaret for hele konkursen, og i dette tilfzelde var det ikke nok belzaeg at forretningsmodellen
var risikosggende. Man gennemgik sdledes de enkelte laneengagementer og fandt ledelsen
solidarisk erstatningsansvarlige for 90 mio. kr. Dette var med belaeg i at 8 stk. Lan, var af
uforsvarlig kreditgivning. Hgjesteret stadfeestet i januar 2019 dommen og fastslar at der er
tale om en konkret vurdering ved hver kreditgivning, og det forretningsmaessige skgn. jf. the
business judgement rule, saledes at der ikke er idgmt ledelsesansvar for handlinger, som

ledelsen ud fra et tilstraekkeligt oplysningsgrundlag mente var forretningsmaessigt forsvarlige.

107

Ud fra ovenstaende kan det dermed udledes, at [VS’ernes ledelse, bdde kan idgmmes ansvar

ved en uforsvarlig forretningsplan og for forpligtelser af uansvarlig karakter. I nogle tilfeelde

106 J.2007.497 - Calypso
107 Sag 226/2015 - Capinordic
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vil 1 kr. I indskudt egenkapital veere uforsvarligt, men ligeledes kan 1 mio. Kr. vere
uforsvarligt, safremt driften ikke afspejler det indskudte kapital. Det er derfor modsigende at
der i dansk lovgivning er givet et minimumskapital, fremfor at kalde det et forsvarligt kapital.
Det kan ydermere udledes at ledelsen, har ret en vis skgnsmeessig margin til at treeffe
beslutninger som kan medfgre tab, hvorfor man som stifter af IVS ikke skal vaere bange for at
ifalde erstatningsansvar, safremt man har truffet beslutningen om at drive virksomhed pa et

informeret grundlag og i god tro.198

2.11 Juridisk delkonklusion

Det konkluderes at med etableringsfriheden fastsldet i sag C-212/97, at ivaerksaetterne
fremadrettet vil drage nytte af stiftelse af udenlandske filialer, som et udtryk for fri
konkurrence indenfor selskabsretten1%. Politikkerne taler for at de kan gge kontrollen af
udenlandske selskaber for at nedsaette svindel!l?, men da Danmark, har ikke indflydelse pa
det materielle regler som gaelder for selskaber der driver filial, vil en restriktiv kontrol pa

baggrund af selskabers nationalitet, udggre et traktatbrud jf. TEUF art. 49 og 54.

Sammenholdt med baggrunden for indfgrelsen af selskabsvarianten, vil der ske en stigning af
udenlandske IVS’er, da andre europeiske lande har et mere fordelagtigt kapitalkrav pa ca. 1
euro. Danmark vil med det nye kapitalkrav pa kr. 40.000 og afskaffelsen af IVS, ikke veere
konkurrencedygtige pa iveerkszetteromradet i forhold til de andre europeiske lande. Det
konkluderes derfor at det danske samfund vil tabe selskabsbeskatning, fremtidige

arbejdspladser samt eksport.111

Det udledes at kapitalkravet pa kr. 40.000 er inefficient, da det gennemsnitlige kapitalkrav for
anpartsselskaber bgr ligge pa kr. 11.000112, og skal afspejle selskabets drift. Danmark er
dermed teettere pa andre europeaiske lande, men stadig ikke konkurrencedygtige indenfor

selskabsretten. Det udledes at det danske kapitalkrav er en overimplementering, jf. Art. 45 i

108 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk Selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 2014, s. 657-658.

109 C-212/97 - Centros Limited mod Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

110 Troels Michael Lilja; Erhvervs-, Vaekst- og Eksportudvalget 2018-19 (Omtryk - 21-03-2019 - Korrigeret bilag)
L 190 Bilag 9

111 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 5

112 Troels Lilja, Omtryk - 14-03-2019 - Fjernelse af hgringssvar) L 190 Bilag 3
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direktiv 2017/1132/EU af 14. juni 2017, og at der ikke foreskrives et kapitalkrav til
anpartsselskaber i henhold til EU-retten. Det konkluderes at kapitalkravet som veerende et
vaerktgj til beskyttelse af [VS’ers kreditorer, ikke vil opna den tilsigtede virkning i form af
kreditorbeskyttelse, da selskabskapitalen kan benyttes til drift og ofte er af signalveerdi,
fremfor en beskyttelse i praksis. Kreditorer til iveerkseetterselskaber, vil veere bedre stillet
ved at bede iveerksatterne stille kautioner eller ggre brug af de bestemmelser som KSL

allerede foreskriver ved erstatningsreglerne og ledelsesansvaret.113

Den nye lovgivning har tilleegger vanskelige barriere for iveerksatterne, og er ineffektive som
beskyttelsesveern. Nuveaerende bestemmelser i KSL §§ 115-119 er tilstraekkelige til
kreditorbeskyttelse og skal anvendes i stgrre omfang, da ledelsen skal varetage sine pligter
om forsvarligt kapitalberedskab, langt tidligere i processen. Det udledes ud fra U.2007.497 og
Sag 226/2015, at ledelsen kan og bgr idégmmes erstatningsansvar ud fra en uansvarlig
forretsplan, men at de ogsa kan lempes ud fra Bussiness Judgemnet Rule. Det konkluderes pa
baggrund af Moderniseringsudvalget!14 at en skaerpelse af ledelsens ansvar vil vanskeligggre
muligheden for at finde kvalificeret kandidater til at indga i bestyrelsen. Derfor foreslas at der
implementeres en mere objektiv og gennemsigtig formulering af ledelsens ansvar, enten via

vejledninger eller i lovens forarbejder.

Samlet set er det ikke efficient for samfundet at ophaeve af IVS og det vil ikke bidrage til
tilsigtede om at nedsaette svindel. Ophaevelsen udggr en uhensigtsmaessig barriere i det
danske samfund, som har brug for erhvervslivet til at skabe vaekst. Lovgiver bgr i hgjere grad
benytte sig af den allerede foreskrevet lovgivning. De arbejdspladser, omsatning og eksport
som danske ivaerksaetterselskaber bidrager til, er i svag grad tilvejebragt i Erhvervsstyrelsens
rapport, hvorfor det i athandlingen er relevant at skabe klarhed omkring de gkonomiske

forhold.

113 Henrik Kure, Finansieringsret, 2018, s. 58-63.
114 Moderniseringsudvalgets beteenkning 1498/2008
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3. @konomisk analyse
3.1 Indledning

Den gkonomiske analyse behandler loveendringens konsekvenser, som veerende ophaevelse af
IVS.115 Lovaendringens pavirkning af de involverede parter analyseres ud fra spilteori. De
afggrende variable for staten og IVS’erne, athaenger af muligheden for at stifte et IVS.
Selskaberne og Staten er strategisk afhaengige af hinanden, grundet investeringen i nye
selskaber, og de tabte indteegter for staten som fglger af iveerksaettere ikke stifter selskab i
Danmark. Watsons adfeerdsteori argumenterer for hvorledes @ndring af regler medfgrer
@ndring i payoff, som fglges af 2endring i parternes incitamenter og adfaerd. Afhandlingen vil

dermed forsgge at pavise hvorledes loveendringen aendrer parternes adfaerd.116

3.2 Erhvervsstyrelsens rapport

Erhvervsstyrelsen har med rapporten, undersggt udviklingen i og anvendelsen af de IVS’er,
der er stiftet i perioden 1. januar 2014 til 31. december 2017 med henblik pa at belyse, om
[VS’er bliver anvendet til det formalet tilskriver. Det fremhaves bl.a. i rapporten, at [IVS’er er en
hyppigt anvendt selskabsform, men at virksomhederne lige savel ville blive stiftet sdfremt

selskabsformen ikke var en mulighed.!1”

Det samme geelder for den gkonomiske vaekst [VS’erne har bidraget til, sdledes at de ville have
bidraget i samme omfang under en anden selskabsform. Rapporten udleder at der er en
forholdsmaessig stor andel som bliver oplgst indenfor de farste ars levetid, og at mere end
halvdelen af dem er med baggrund i tvangsoplgsninger.118 Det formodes at den stgrste
udslagsfaktor i analysen, blev fremfgrelsen af et overrepraesenteret antal af IVS’er, der fandtes

at vaere blevet naegtet registrering efter skatte- og afgiftslovgivningen. Dette er pa baggrund af

115 Lovforslag L190, lov om zendring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af iveerksaetterselskaber
og nedsaettelse af minimumskapital til anpartsselskabers selskabskapital.

116 Joel Watson, Strategy: An introduction to game theory, 3.Udg, 2013, s. 298.

117 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 7

118 Erhvervsstyrelsens rapport maj, 2018 s. 1
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skatteforvaltningens svigs-indikatorer.11° Dette anfeegtes med henvisning til rapportens s. 29,
hvor belagget for dette, er subjektivt og uden dokumentation. Statistiske overvejelser af det
forste levear for en virksomhed er ikke hensigtsmassig, da IVS’er og nyopstartede
virksomheder, kraver flere ars aktivitet fgr man kan male effekten. Det postuleres endvidere
at IVS’erne er “mindre professionelt drevet’”, med sammenligning i ApS’ers
overlevelsesrate.l20 Sammenligningsgrundlaget skyldes at man antager at [VS’er bliver drevet
som en bibeskaeftelse. Dette udtrykkes som varende negativt, men det lader til at der ikke er
taget hgjde for hvem der ofte driver iveerkseetteri i Danmark, netop de unge og studerende.1?!
At IVS’s ligner en sidebeskeeftigelse kan ligesa vel veere udtryk for en testbasis som er
ngdvendig, for at afggre om der er en efterspgrgsel pa det produkt eller ydelse, som IVS’et
tilbyder.122

Modsatningsvis konkluderer man ikke bemaerkelsesvaerdigt pa rapportens mere positive
fund. Det fremgar at virksomheder der er stiftet som IVS’er i darene 2014-2017, har haft en
omsatning pa kr. 5,2 mia. en eksport pa kr. 430 mio., og givet beskaftigelse til 5.200
personer. 123 Det fremgar af rapporten at IVS'er er mere svigagtige, bla. ved
oplgsningsformerne, heraf 13 % af IVS’erne og kun 7 % hos ApS’erne. Hvad man ikke har
taget med i denne vurdering er at sammenligningsgrundlaget er skeevt, i og med at
anpartsselskaberne udggr en langt stgrre andel af danske stiftede selskaber, hvorfor der
forholdsvist bliver oplgst langt flere ApS’er.12# Rapporten konkluderer at IVS’erne har
bidraget positivt til samfundsgkonomien, og at der ikke er dokumentation for at det er
iveerksaetterselskabsformen, som har bidraget til dette, eftersom de erhvervsdrivende
formentlig kunne have skabt samme vakst ved en anden selskabsform. Modsaetningsvist er
det ikke dokumenteret at selskaberne kunne bidrage med samme vakst i en anden
selskabsform, der er altsa tale om en antagelse. Man kunne ligesa vel have konkluderet at ”
denne udvikling formentlig ikke kunne vaere sket wuden introduktion af
iveerksaetterselskabsformen”. Det har siden indfgrelsen af IVS, veeret hensigten at IVS'et

skulle omdanne sig til et ApS efter at have henlagt 25 % af selskabets overskud til bunden

119 Tbid.

120 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 28

121 DST Analyse, 2018, s. 1 pkt. 4.

122 Robert Frank & Edward Catwright, Microeconomics and behaviour, 2013 s. 26-27
123 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 5

124 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 12
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reserve, jf. KSL § § 357 b. Rapporten angiver i fgrste omgang at det er 8 % af
iveerkseetterselskaberne som har omdannet sig til ApS, hvorimod det reelle antal for
omregistreringer ligger pa 25 % af [VS’erne. Igen ma henvises til at der ikke var et forventet
estimat for dette, og at 25 % ikke er et darligt resultat, med de adgangsbarriere der forligger

for en nystartet virksomhed.12>

Lovgivers baggrund for tiltaget, laegger iseer vaegt pa at en hgjere andel af IVS’erne
sanktioneres i forbindelse med momsregistrering, end ApS og enkeltmandsvirksomheder ggr.
Ydermere fremgar det pa baggrund af skatteforvaltningens svigs-indikatorer at IVS’er i stgrre
omfang end de andre selskabsformer, at vere repraesenteret blandt de virksomheder, der
naegtes registrering efter skatte- og afgiftslovgivningen. Det undlades dog at fremhaeve at
markant flere enkeltmandsvirksomheder naegtes registrering end IVS. I forhold til sanktioner
relativt til antal momsregistreringer, ligger IVS pa niveau med ApS, jf. 12 % for IVS og 10 %
for ApS126. Det fremgar af rapporten at sanktionerne kan forskelligt fordeles pa restriktioner,
hvorfor det ikke giver et retvisende billlede af, hvilke selskabsformer der sanktioneres i
hardere grad end andre. Rapporten bygger flere steder pa antagelser som konkluderer ud fra
et ikke-eksisterende grundlag.l?” Det anfgres at skatte- og afgiftsrestancerne for IVS’er, er
dobbelt sa hgje som for enkeltmandsvirksomheder. Sammenligner man derimod med ApS,
fremhaeves ikke at skatte- og afgiftsrestancerne i aktive ApS (2.096 mio. kr.) er 4 gange hgjere
end i aktive IVS (533 mio. kr.), og at de i ophgrte ApS (177 mio. kr.) er naesten dobbelt sa hgje
som i ophgrte IVS (108 mio. kr.). Dette fremfgrer tilladelsesvis at ApS’er mere svigagtige
indenfor skatte-restancer, hvorfor ud fra samme begrundelse kunne argumentere for ApS’er
skulle afskaffes. Man er derfor ngdt til at veere skarpere i sin begrundelse for ophaevelse af

[VS'er. 128

3.3 Cost-benefit analyse

Lovgivningsprocessen for andring af lovgivning er omkostningsfuld og tidskreevende. De

125 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 31.

126 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 47, tabel 8.2.

127 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 3, s. 19-21 og s. 45.

128 Troels Lilja, Omtryk - 14-03-2019 - Fjernelse af hgringssvar) L 190 Bilag 3
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administrative omkostninger for erhvervslivet er estimeret til omkostninger for 4. Mio. kr.
arligt.12° Ved implementering af de nye bestemmelser i selskabsloven, er der i lovforslaget
ikke taget hgjde for de indirekte omkostninger som fglger med udarbejdelse nyt lovforslag.
Den ma angiveligt have kostet tid og lgnninger at udarbejde dette, da processen kraever
behandling af 3 omgange, samt afstemning i Folketingssalen, med dertilhgrende forhandling
af clearingsaftaler. 130 Lovforslaget vil indebeere gkonomiske konsekvenser for
Erhvervsstyrelsens it-system, da aendringerne i lovgivningen vil medfgre en gget henvendelse
fra 40 % af de nuvaerende 45.000 IVS’er som gnsker radgivning. Dette vil kraeve en udvidelse

af ressourcer, sdsom arbejdskraft og nye it-systemer til at handtere dette.!3!

Der vil opsta opportunity costs, 132 ved statens reducering af potentielle indtaegter, safremt
iverkseetterne ikke veelger at stifte selskab i Danmark. Primert vil dette veere
indkomstskatten for selskaber og foreninger mv., der er hjemmehgrende i Danmark, jf. SEL §
1, pa 22 % af den skattepligtige indkomst. Jf. SEL § 17, stk. 1. Anden tabt fortjeneste vil vaere
andre forventede indteegter. I perioden 2014-2016, bidrog danske IVS’er med en samlet
omsatning pa 5,2 mia. kr, estimeret 5.200 beskaftiget, og med 430 mio. kr. til

eksportomradet.

Fordelene ved lovforslaget om afskaffelsen af ivaerksaetterselskabsformen, er en udsigt til at
reducere omkostninger hos Erhvervsstyrelsen og Skifteretterne, da det forventes at faerre
selskaber skal under tvangsoplgsning.133 Det fremgar at omkostningerne for tvangsoplgsning
af et IVS, er pa kr. 240 hos Erhvervsstyrelsen og Skifterettens omkostninger for
tvangsoplgsning af et IVS er kr. 4.196.13* Samlet set udgjorde omkostningerne hos

Erhvervsstyrelse 28 Mio. Kr. Dette belgb forventes at blive reduceret i fremtiden.135 [VS’er

129 Lovforslag L190, lov om zendring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af iveerksaetterselskaber
og nedsaettelse af minimumskapital til anpartsselskabers selskabskapital.

130 https://www.ft.dk/da/folkestyret/folketinget/lovgivningsprocessen-i-folketinget, besggt d. 04.04.2019 Kkl.
17.43.

131 Lovforslag L190, lov om zendring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af iveerksaetterselskaber
og nedsaettelse af minimumskapital til anpartsselskabers selskabskapital.

132 Robert Frank & Edward Cartwright, Microeconomics and behaviour, 2013, s.7 "The value of all that most be
sacrified to do the activity.”

133 Lovforslag L190, lov om andring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af iveerksaetterselskaber
og nedsaettelse af minimumskapital til anpartsselskabers selskabskapital.

134 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 43

135 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 44
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har en samlet skatte- og afgiftsrestance pa kr. 47 mio. Og udger 9 % af de samlede restancer
alle selskabsformerne har hos SKAT. Dette belgb forventes reduceret ved afskaffelsen af
[VS.136 Det er muligt at med selskabers ret til fri etablering, vil med problemet svigagtige

selskaber, overga til andre lande eller opsta i andre selskabstyper.137

Med lovforslaget fglger en nedseettelse af minimumskapitalen fra kr. 50.000 til kr. 40.000,
saledes at danske ApS’ers konkurrencedygtighed kommer teattere pa andre europaeiske lande,
men stadig langt fra det gennemsnitlige europaiske startkapital pa kr. 11.000, behandlet i
kap. 2.5. Man fastholder desuden at minimumskapitalen skaber tryghed for kreditorerne.138
At veere iveaerksaetter forudszetter en del adgangsbarriere, hvormed det at starte en
virksomhed med begraenset haftelse, nu kraever opsparing 40.000 til rejsning af kapital. Med
henvisning til rapporten s. 25, er en stgrre del af danske iveerkszettere studerende, som ofte
ikke er spor gunstige for en kreditor, i forbindelse med en kreditvurdering. Skal
iveerkseetteren rejse kapital kan det derfor kraeve en del opsparing, i og med mulighederne for
et lan er vanskelige. Ofte er iveerksatterne athangige af en invester som er villig til at Igbe en
risiko og som tror pa idéen. Tilbyder Danmark ikke de danske iveerkszettere at veere
uafhaengige af investerer ved stiftelse, vil mange falde fra, til trods for de har et produkt eller
tjenesteydelse som er til fordel for samfundet. Investorer tiltreeder fgrst senere i
finansieringsfasen39. At iveerksaettere er studerende kan med fordel bidrage til innovative
lgsninger, da de er en fase med stor mulighed for informationssggning. Rapporten angiver
ogsa at de ofte har iveaerksaetteriet som en bibeskaftigelse, hvorfor minimumskapitalkravet
udggr en adgangsbarriere som ogsa kan pavirke deres primaere beskaftigelse som

studerende?49,

Med implementering af bestemmelsen vedrgrende krav om-registrering fra IVS til ApS,

forventes alle erhvervsdrivende IVS’er at omdanne sig til et IVS, sdledes at man skiller sig af

136 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 51

137 Troels Lilja, Omtryk - 14-03-2019 - Fjernelse af hgringssvar) L 190 Bilag 3

138 Lovforslag L190, lov om zendring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af iveerksaetterselskaber
og nedsaettelse af minimumskapital til anpartsselskabers selskabskapital. S. 9

139 Vaekstfonden: https://vf.dk/media/1749/ba-matching-produktblad-28-marts-2019.pdf

140 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 28-29
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med de ikke aktive IVS’er, og dermed de potentielle svigs-virksomheder.14!

3.4. Kontrakten mellem IVS og Staten

Retsgkonomien redeggr for som hovedopgave indenfor kontraktindgaelse, at bidrage til
samarbejdet mellem parter, og tilstraebe sig en norm om at "aftaler skal holdes.” Kontrakten
har til formal at stimulere samarbejdet mellem parterne, skabe optimal grad af opfyldelse
samt reducere forhandlingsomkostninger til et minimum.!42 Regler og vilkar som bidrager til
effektiv malsaetning, beror pa fglgende forudsaetninger; at man vil sikre samarbejde mellem
lgftegivere for kontrakten kan handhaves, at man gnsker effektiv grad af kontraktopfyldelse,
at brud pa aftale medfgrer erstatning og at man gnsker at holde forhandlingsomkostningerne
sa lave som muligt. Som bidrag til dette henvises den kontrakt IVS’et indgar med staten. Disse
forudsaetninger har til formal betingelserne for frikonkurrence pa markedet bliver opfyldt,
korrigere markedssvigt og at reducere transaktionsomkostningerne. Den grundleggende
forudsaetning for frikonkurrence pa markedet bygger pa en antagelse om at parterne agerer

rationelt og har frie valg. 143

Forholdet mellem staten som varende principal og IVS som varende agent, indeholder en
kontraktindgaelse angivet ved statens evne til at stille selskabsform til radighed, og IVS’ernes
modydelse som vaerende bridrag til samfundets vakst. Principalen gnsker at agenten skal yde
mest muligt, men kan ikke male hvor meget agenten yder. Agenten har incitament til at yde

mindst muligt og vil forsgge at snyde principalen.144

[VS’et optreeder som risikoavers ud fra valget af selskabsform, der har begraenset haeftelse.
Det kan diskuteres om IVS’er modseetningsvist er risikosggende, da der indenfor
iveerkseaetteriet er en usikker opstartsfase og ikke et lgnmodtagerforhold som sikrer en fast

indkomst.145 Til trods for staten registrerer ejeren af virksomheden ved stiftelse, forekommer

141 Lovforslag L190, lov om zndring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af iveerksaetterselskaber
og nedsaettelse af minimumskapital til anpartsselskabers selskabskapital. S. 4

142 Erling Eide og Endre Stavang, rettsgkonomi, 2014, s. 287-291

143 Tbid.

144 Robert Frank & Edward Catwright, Microeconomics and behaviour, 2013, s. 190

145 Robert Frank & Edward Catwirght, Microeconomics and behaviour, 2013, s.179-81
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der som oftest tilfeelde af asymmetrisk information. Dette indebaerer at IVS’erne er i
besiddelse af nogle information som Staten ikke har adgang til. Et typisk eksempel beror pa at
[VS’et har undladt at indgive de formelle krav til registering pa CVR-registrert, og Staten ma
pa afvente tvangsoplgsning pa baggrund af tilllid til IVS’et vilje til at lade sig registrere, samt
indbetale skatter. Dette kan modfgre moral hazard, hvorfor agenten har stgrre incitament til
at lgbe en stgrre risiko efter kontraktens indgaelse, dog pa bekostning af principalen.14¢
Tilbageholder agenten informationer inden kontraktindgaelse, er der tale om adverse
selection.’” Tilbageholder [VS’et informationer vil der opstd en interessekonflikt mellem
[VS’et og staten, som yder en kredit ved ikke at fa sine skatterestancer. Der er derfor tale om
en negativ eksternalitet, som kan udmunde i et markedsvigt. Markedsvigt opstar nar
fordelingen af ressourcer i samfundet ikke er optimale. Ressourceallokeringen kan modvejes

ved at indfgre en positiv eksternalitet, sdsom regulering via lovgivningen.148

3.5 Principal-Agent teori

Principal-agent teorien behandler ivarksaetterne (agenterne), og staten anses som
repraesentanter for befolkningen (principalen). Det udledes hvorvidt agenterne har
incitament til at fglge principalens retningslinjer, eller om de har incitament til at bryde
retningslinjerne og handle anderledes. Det givne udfald, anvendes som bud pa en eventuel
regulering af lovgivning, med henblik pa nytteoptimering.14° Iveerksaetterne har incitament til
at selskabsformen fastholdes, sdledes at de har en selskabsramme med lave omkostninger til
stiftelse, og gennemsigtighed i selskabsformens rammer, da selskabsformen er underlagt
selskabsloven. Ophaeves selskabsformen, vil der vaere gget incitament til at bega svindel,
safremt iveerksaetterne vaelger at oprette selskaber i andre lande, hvor det ikke vil vaere
muligt at fgre den samme kontrol. Staten har incitament til at ophaeve
iveerksaetterselskabsformen, da de er en vis delmaengde af svindelende selskaber, hvorfor
Staten har svert ved at inddrive skatte-restancer. Ydermere har de incitament til at fastholde

en selskabsform som har et minimumskapitalkrav til kreditorbeskyttelse.

146 Robert Frank & Edward Catwirght, Microeconomics and behaviour, 2013,s. 190-191
147 Tbid.

148 Erling Eide og Endre Stavang, rettsgkonomi, 2014, s. 152

149 Prajit K. Dutta, Strategies and Games - Theory and practice, 1999, s. 295-301
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Figur 1, Pricipal-Agent forholdet!50
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3.6 Spilteori

| spilteorien sondres mellem simultane og sekventielle spil. Ved simultane spil afbilledet i
spilmatx’er, handler begge spillere pa samme tid, eller hvis de ikke traekker samtidigt, har de
efterfglgende spillere ikke viden om de andre spillers’ tidligere valg. Ved sekventielle spil
afbilledet i spiltrae, har spillerne en viden om den anden spillers handlingsforlgb. Kender
spilleren alle valg og payoff, som modspilleren har truffet, er der tale om perfekt information.
Dette er ikke tilfeeldet ved disse spil, men derimod fuldsteendig information hvorfor spillerne

har viden om modspillerens mulige valg og payoff, men ikke hvilke valg de har truffet.15!

Et spil er konstrueret ud fra fglgende elementer;
De bergrte parter angivet som spillere. Staten er den part som varetager samfundets hensyn
samt handhavelse af denne. Ivaerksaetteren tilvejebringer som part kun sine egne hensyn, pa

baggrund af de ofte er direktgr og ejer majoriteten af kapitalen.

150 Egen tilvirkning.
151 Robert Frank & Edward Catwirght, Microeconomics and behaviour, 2013, s. 190-191
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Et regelsaet angivet ud fra typen af spil vil tage udgangspunkt i et ultimatumspil hvor spiller 1,
som verende staten, veelger fgrst da de regulerer lovgivningen, hvorefter spiller 2 som
veerende ivaerksaetteren, handler ud fra statens valg. Ultimatumspil er kendetegnet ved at
spillet spilles af én runde, hvorfor parterne ender ud i et take-it-or-leave-it-offer.152 Der
analyseres ud fra iveerksaetterens adfeerd, som bestemmelserne i selskabsloven foreskriver.
Begge parter har perfekt information, sdledes at de kender hinandens strategiske

valgmuligheder og hvilke valg de tidligere har truffet.

Spillets forudsaetninger og antagelser:

Det antages at ivaerksaetteren er nyttemaksimerende og veerende risiko-averse, da den ikke
gnsker personlig hzeftelse ved at stifte et selskab. Ydermere antages det at ivaerksaetteren
ikke har oparbejdet nok kapital til at stifte et anpartsselskab til minimumskravet pa kr.
40.000, og vil lide et nyttetab ved at skulle ggre dette. Dette nyttetab vil stadig veere stgrre

end hvis ivaerksaetteren slet ikke stiftede et selskab.

Det antages at Staten har en gkonomisk interesse i at der bliver drevet virksomhed i Danmark
fremfor en udenlandsk filial. Dette forudseetter at Staten er nyttemaksimerende. Staten er
ogsa interesseret i at undga misbrug i form af svindel, da denne form for misbrug vil medfare
ressourcespild og dgdvaegtstab for samfundet. Kreditorhensynet varetages ved at overholde
KSL § 4. Stk. 2, som vaerende kapitalkravet pa kr. 40.000. Formalet med indfgrelsen af I[VS var
at fierne nogle af de adgangsbarriere danske ivaerksaettere mgder.153 Dette bgr opholdes mod
de transaktionsomkostninger som fglger med at stifte denne type selskab. Det er givet at
iveerkseetteren vil veelge den selskabsform som stiller dem med laveste omkostninger. Er der
en selskabsform som fremstar mere attraktiv, kreever det at gevinsten af en anden

selskabsform er mere fordelagtig, og derfor har en hgjere nytte.

De rettigheder som fglger af hver selskabsform udggr positive og negative eksternaliteter,
som iveerkseetteren skal forholde sig til. Er selskabsformen i Danmark ikke gunstig nok,
vaelger iveerksaetteren at stifte selskabet udlandet, hvorfor der ogsa opstar et dgdvagtstab.

Ifglge Coase, er den kontrakt iveerksaetteren indgar med staten ved at stifte et dansk selskab,

152 Douglas G. Baird, et all., Game Theory and the Law, 1994, s. 43
153 Lovforslag FT 2012-13 L152, generelle bemarkninger s. 28.
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en vigtig tilkendegivelse af adfeerd fra iveerkszetterens side. Adfeerden afspejler de
transaktionsomkostninger som ivaerkseetteren er preaeget af i sin tilveerelse som agent.
Agenten er praeget af begreenset rationalitet og opportunistisk adfeerd. Dette ser vi ogsa som
bias af overconfidence. Coase-teoremet foreskriver at inddeles transaktionsomkostninger
inddeles i folgende kategorier; sgge, forhandlings og kontrolomkostninger.
Sggeomkostninger vil for iveerksaetteren, vaere de omkostninger som fglge af at undersgge og
sammenligne selskabsformer, samt advokatomkostninger til radgivning ved oprettelse af
udenlandsk filial. Forhandlingsomkostninger opstar nar kontrakten mellem parterne skal
udmundes. Det opleves isaer at en af ulemperne ved mange forhandlingsomkostninger er
tidsforbruget. Ifglge Rubinstein, er tid lig med penge, hvorfor man gnsker at lukke handlen sa
hurtigt som muligt.1> Nedenstdende spil giver ikke anledning til forhandlingsomkostninger,
da der er tale om et ultimatumspil. Kontrolomkostninger kommer til udtryk safremt
kontrakten ikke overholdes, hvorfor der vil veere omkostninger til erstatning og i visse

tilfeelde omkostninger til domstolene, som skal sgrge for sanktionerne opretholdes.1>>

Da spillet bygger pa spilteoretiske forudseetninger er det disse regler som laeseren bgr
forholde sig til. Samfundets konstruktion bygger pa mere komplekse variable, hvorfor
forudsaetningerne forsgger at simplificere praksis med teori og dermed analysens fund. Det
har derfor ikke veaeret muligt at afbillede en model som tager hgjde for alle samfundets forhold

og variable.

Spilmatrix 1156 ud fra nyligt vedtaget retstilstand, hvormed der kun tages hgjde for fremtidig

stiftelse af selskaber.

/ Stifte DK IVS Stifte udenlandsk filial

Ophave IVS (B+A+X); (C-Y-A) (B-D+A+X);(C-W-Y)
Fastholde IVS (B+A+X); (C) (B-D+A+X);(C-W-Y)

Forslag til verdier: A=3,B=5,C=10,D=5W=1,Y=2, X=3

/ Stifte DK IVS Stifte udenlandsk filial

154 Douglas G. Baird et all., Game Theory and the Law, 1994, s. 314

155 Erling Eide og Endre Stavang, rettsgkonomi, 6. Udg. 2014, kap. 6

156 Egen tilvirkning, med inspiration fra Troels Michael Lilja, mfl. Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007,
Iveerksaetterselskabet i et retsgkonomisk perspektiv - Trold kan teemmes
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(5+3+3); (10-2-3) (5-5+2+3);(10-1-2)NASH*
(5+3+3); (10) NASH* + (5-5+2+3);(10-1-2)
Kaldor Hicks

Spillets antaget veerdier:

A = Nytteveerdi ved at udvise agtsomhed i form af kreditorhensyn. (veerdi:>0)

B = Nytteveerdi for Staten ved stiftelse af selskab i DK (veerdi:>0)

C = Nytteverdi for iveerksaetter ved Stiftelse af selskab med begraenset haftelse fremfor
personlig haeftelse (veerdi>0)

D = Tabt nytteveerdi af virksomheder oprettet i udlandet i stedet for DK(vaerdi:>0)

W = Startkapital for oprettelse af udenlandsk filial

Y = Transaktionsomkostninger for iveerksaetteren vedr. radgivning af advokat til stiftelse af
udenlandsk selskab. (Vaerdi>0)

X = Nytteveerdien for Staten for anvendelse af kreditorbeskyttelse via

erstatningsansvarsreglerne i KSL. Jf.

Ovenstaende spilmatrix illustrerer at de to spillere iveerkszetter og stat, har 4 mulige
strategier. Staten kan veaelge strategierne; Ophaeve IVS eller Fastholde IVS, og ivaerksaetteren
kan veelge strategierne; Stifte DK IVS eller Stifte udenlandsk filial.

Iveerkseetter kan veelge mellem at stifte en udenlandsk filial, opspare kr. 40.000 til ApS, eller
ikke at stifte et selskab. Stiftes der ikke et selskab, vil der opsta et dgdvaegtstab, hvorfor

ivaerksaetteren vil vaelge at opspare eller ga til udlandet.

Iveerksaetteren vil opleve stgrst nytteveerdi, ved at veelge strategien (Fastholde IVS; stifte
dansk IVS), hvortil de udledte payoff ogsa angiver en NASH-ligeveaegt. Ligeledes udledes
Kaldor Hicks-kriteriet som angiver det stgrste totale payoff. Kriteriet bygger pa at en
retsstilling er at foretraekke, safremt den skaber gevinst stor nok til vinderen, at taberen kan
kompenseres. Man maksimerer derfor ressourcebrugen.15?

Staten vil opleve et stgrre pay-off ved at der stiftes selskaber i DK, da stiftelse i udlandet vil

medfgre tabt nyttevaerdi. Dette besvares ved staten vil opleve potentielle manglende skatte

157 Joel Watson, Strategy: An introduction to game theory, 2013, 3. Udg.;”fo maximize the payoff’ that
you expect to obtain(...) you should select the strategy that yields the greatest expected pay off against
your beliefs”.
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indteegter, da nogle virksomheder der ellers ville vaere oprettet som IVS i DK, vil blive oprettet
i udlandet, eller slet ikke oprettet. Virksomhederne vil ikke blive oprettet, safremt de ikke kan

finde kapital til et ApS selskab, hvilket ogsa medfgrer en transaktionsomkostning.

Fastholde

(11*10%)

Ovenstaende spiltrae!>8 er et udtryk for et sekventielt spil, hvormed de to spillerne 1. Staten
og 2. Iveerkseetteren, veelger strategi i tidspunkt 0. Staten har first mover advantage, hvor
iveerkseetteren ma angive sin strategi ud fra Statens valg. Staten har to mulige strategier,
angivet; fastholde IVS’er eller Ophaeve IVS’er. Ud fra disse to muligheder har iveerksatteren 3
mulige strategier, med henholdsvis 1 valg, og 2 valg. Velger staten at ophaeve IVS, har IVS
muligheden mellem at stifte en udenlandsk filial, eller ikke at stifte noget. Vaelger Stat

derimod at fasthold IVS, kan iveerkszetteren veelge at stifte et [VS.159

De mulige strategier angives som fglgende:

Spillernes strategier = antal valgmuligheder “antal situationer

Metoden for at lgse backwards induction forudseetter at spillerne kan observere hinandens

158 Egen tilvirkning.
159 Robert Frank & Edward Catwright, Microeconomics and behaviour, 2013, s. 467-469.
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valg, hvorfor spiler 2, som veerende iveerksatteren’s valg, fgrst anskues. Efterfglgende
anskues spiller 1, staten’s valgmuligheder, da staten ikke vil vealge det samme som
iveerksaetteren. Dette skyldes at ultimatumspil er fjendtlige, og uden incitament til at

samarbejde. Ud fra dette udledes Subgame Perfect Nash Equilibirum, angivet (SPNE).

(SPNE) forefindes i spillernes stgrste payoff, som befinder sig i strategien (Fastholde IVS;Stifte
IVS) med payoff pa 11 hos staten og 10 hos ivaerksaetteren. Problemet opstar da denne type
spil er fjendtligt, hvorfor den ene spiller kan veere villig til at give den anden spiller et
darligere payoff end det som er bedst for begge parter. Da Ivaerksaetteren valger efter Staten,
vil den have incitament til at veelge strategien (Ophaeve IVS;Stifte filial) da denne giver
ivaerksaetteren det samme payoff: 11, men Staten vil fa et lavere payoff pa 5 frem for 10. Dette
kan veere et udtryk for ivaerksaetterens overconfident adfaerd. Iveerksaetteren kan veaelge den
risikobetonet strategi (ophaeve IVS), da denne ogsa har muligheden for at de far 0,0 hvorfor
de ingenting opndr. Anskuer vi derimod iveerkseetteren for at veere risikoaverse som

principal-agent teorien foreskriver, vil han vil den mere sikre strategi (fastholde IVS).

Alternativt kan vi anskue spillet som vaerende et gentaget spil, hvorfor spillerne kan
observere hinandens tidligere handlinger!¢0. Spillets miljg kan derfor sendre sig fra hver
periode. Spillet er nu uden det udefald som leder til 0,0 i payoff. I dette spil forefinde 2 NASH-
ligevaegte. Henholdsvis i (ophaeve IVS;Stifte IVS) og (Fastholde IVS;Stifte IVS). Safremt at
spiller 2, iveerkszetteren, er nyttemaksimerende vil han uanset spillets fgrste udfald, veelge
strategien (Fastholde IVS; Stifte IVS), da denne giver det stgrste payoff pa 6, kontra den anden
mulighed som vil give et payoff pa 4. Da nedenstaende spil er gentaget spil, vil iveerksaetter og
stat, nu have incitament til at samarbejde. Samarbejder spillerne ikke, kan der opsta
overforbrug af ressourcer og samfundsmaessigt Tragedy of the commons.1! Da spillet gentages
kan parterne vaelge at samarbejde ved at benytte Trigger Games. Samarbejdet bygger pa en
forudsaetning om at partnerne gnsker at overholde aftalen, pa baggrund af tidligere positiv
adfeerd. Valger iveerksaetteren ikke at overholde den nye lovgivning om omdanne sig til ApS,

bliver de straffet, hvilket medfgrer bgder eller en gget kontrol. Veaelger parterne derimod at

160 Egen tilvirkning - spiltreae
161 Prajit K. Dutta, Strategy and Games, Teory and practice, 1999, s. 287
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samarbejde, vil de gge incitamentet til at overholde lovgivningen samt opna payoff som
gevinst.162 [ spilteorien sondres mellem spil gentaget i et givet antal perioder, samt uendeligt
gentaget spil som ofte giver det stgrste payoff, grundet mulighedet for at observere tidligere
udfald. Nedenfor udledes igen at det stgrste payoff og mest efficiente, vil veere at fastholde IVS
og oprette det i Danmark, da Kaldor Hicks-efficienten befinder sig i denne strategi. Samlet

payoff vil veere pa 21.

3.7 Efficiens af ny regulering:

Implementering af det nye bestemmelser i selskabsloven, jf. § 5 stk. 1, vedrgrende en 2 arig
overgangsperiode, for IVS til at omregistre sig til ApS, medfgrer gkonomiske og
administrative konsekvenser. Selvom registreringen er gebyrfri, er der krav om at en
vurderingsmand, heraf en godkendt revisor jf. KSL § 37 udarbejder en erkleering om at den
forngdne kapital er tilstede.l®3 Overholder de eksisterende IVS’'er ikke dette vil de blive
tvangsoplgst. Staten anfgrer at det derfor forventes "at et vesentligt antal

iveerksaetterselskaber vil blive tvangsoplast. Dette vil medfare udgifter for Erhvervsstyrelsen og

162 Douglas G. Baird et all, Game Theory and the Law, 1998, s. 169
163 Lovforslag L190, lov om zndring af selskabsloven og arsregnskabsloven: Afskaffelse af iveerksaetterselskaber
og nedsaettelse af minimumskapital til anpartsselskabers selskabskapital. S. 7
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skifteretterne”. Der er ikke angivet et estimat for antallet af IVS, man forventer, der vil blive
tvangsoplgst, men set i lyset af at 94 af alle [VS’erne per udgangen af 2017 havde kapital nok
til at kunne lade sig omregistrere, vil det forventeligt vaere mange selskaber, der risikerer at

blive tvangsoplgst. 164

[ artiklen "Trold kan teemmes”, er det allerede fremfgrt at opsparingskravet med henblik pa
omregistrering, ikke har den gnskede virkning. Dette skyldes at ivaerkseaetteren har et stgrre
incitament til at omga reglerne, og udbetale overskuddet til opsparing, som lgnninger til

ledelsen. Adfaerden afbilledes i nedenstdende spilmatrix 2165,

/ Overskud til opsparing Henlaeg ikke (lgn)

Fjern opsparingskrav (B+X); (C+0) (B+X); (C+K-E)
Behold opsparingskrav (A+B+X); (C+0) (G+B+X);(C+K-E)

Spillets antaget veerdier:

A = Nytteveerdi for Staten ved fuld opsparing til beskyttelse af kreditorerne. (veerdi:A>G)

B = Nytteveerdi for Staten ved stiftelse af selskab i DK

C = Nytteverdi for iveerksaetter ved Stiftelse af selskab med begraenset haftelse fremfor
personlig haeftelse (veerdi>0)

G = Nytteveerdi af Staten varetager kreditorhensyn, kontra IVS laver kapitalnedsaettelse

E = Transaktionsomkostninger for iveerksaetteren vedr. Alternativ kapitalafgang

K = Nytteveerdien for iveerkszetteren ved lgnninger eller kapitalnedsaettelse.

O = Nytteveerdien for ivaerksaetter ved opsparing.

X = Nytteveerdien for Staten ved beskyttelse af kreditorerne, fastholdt via erstatningsansvar

Ud fra fglgende antagelser har iveerksaetteren transaktionsomkostninger ved at gge
personaleomkostninger i form af udbetaling af lgn. Ivaerksaetteren kan veelge at udbetale
lgnnen til sig selv. Endvidere foreligger transaktionsomkostninger ved muligheden for
kapitalafgang, som fglge af kapitalnedszettelse til overkurs. Dette medfgrer administrative

omkostninger i tid og radgivning, hvilket indebarer et nyttetab. Staten lider ikke stgrre

164 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 47
165 Troels Michael Lilja, mfl. Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Iveerksaetterselskabet i et
retsgkonomisk perspektiv - Trold kan teemmes
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nyttetab end forskellen pa nytteveerdien A om opsparing med henblik pa kreditorbeskyttelse
og nytteverdien af G som veerende Statens beskyttelse af kreditorer ved en
kapitalnedsaettelse. Ivaerksaetteren skal give meddelelse om kapitalnedsaettelse til

Erhvervsstyrelsen, af hensyn til selskabets kreditorer. Jf. KSL §§ 191-192.

Det er en forudsaetning for spillet, at begge parter opnar nyttemaksimering ved at IVSet
etableres. Iveerksaetteren har incitament til at traeekke et evt. overskud ud til lgn, fremfor at
henlaegge det til en forhgjelse af selskabskapitalen. Iveerkseetterens valg, afhaenger de
transaktionsomkostninger som fglger. Safremt iveaerksaetteren velger at udbetale hele det
opsparet overskud som lgnninger, opspares intet i selskabet, hvorfor staten vil opleve mistet
nytte pa A, og ivaerksatteren oplever en gevinst pa nytteveerdien K (fratrukket
transaktionsomkostning E). Hvis opsparingskravet ikke eksisterede ville de opsta et endnu
stgrre nyttetab, da staten uanset udfaldet, fiar nytteveerdien G ved opretholdelse af
opsparingskravet. IVS’et kan ogsa omga opsparingskravet ved at traeekke overskuddet ud og
foretage en kapitalnedsaettelse, hvorfor op til 75 % af overskuddet kan forsvinde.1¢¢ Staten vil
have den dominerende strategi i behold opsparingskravet, hvilket kun vil pavirke
iveerksaetteren safremt den gnsker at traekke overskuddet ud til kapitalnedsaettelse. Dette
kreever dog at iveerksaetteren overholder sine pligter for at opretholde et forsvarligt
kapitalberedskab, jf. afsnit 2.10 i afhandlingen vedr. Ledelsens ansvar. Muligheden for at
treekke overskuddet ud, afggres af om hvorvidt transaktionsomkostningen E overstiger
nyttevaerdien af C og K. Safremt nyttevardien af opsparing for iveerksaetteren (0), overstiger
den totale veerdi af C og K, vil ivaerksaetteren vaelge at opspare i selskabet med henblik pa

omdannelse til ApS.

Reglen giver derfor mulighed for at omgas kravet om opsparing, hvorfor andre tiltag vil veere
mere hensigtsmaessige. Det vil derfor kunne tales for at man som lovgiver, giver et stgrre
incitament til at opretholde opsparingskravet. At konsekvensen heraf vil komme til udtryk om
2 ar, jf. § 357 b.” Et ivaerksatterselskab skal drligt henleegge mindst 25 pct. af selskabets
overskud til en bunden reserve til opbygning af selskabets kapitalgrundlag, indtil denne reserve

sammen med selskabskapitalen samlet udggr mindst 50.000 kr.”. Den nye bestemmelse giver

166 KSL. § 357 b, stk. 1 0g § 179, stk. 2.
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ivaerksaetterne en tidsfrist til at hvornar opsparing pa kr. 40.000 skal vaere naet, og er dermed
en regulerende adfeerd med henblik pa straf frem for belgnning. Denne norm er udbredt
indenfor adferdsregulerende tiltag, men langt fra ligesd effektiv som belgnning eller

indarbejdelse af norm.167

3.8 Kaldor Hicks effektivitetsteori.

Kriteriet gar ud pa at en retstilstand, tiltag eller projekt, er gnskeligt safremt allokeringen af
ressourcer indebaerer at den gevinst vinderen far er stor nok til at taberen kan kompenseres,
samtidig med at mindst én part far lidt mere. Kriteriet gar ud pa at maksimere vaerdien af det
ressourcerne bruges til, og karakteriserer resultatet af en endring i en situation. Det er ikke et
krav, at der rent faktisk sker en kompensation, men blot at det er teoretisk muligt, sdledes at
taberen ville godtage kompensationen hvis de fik tilbuddet. Ud fra dette sammenholdes om
payoff for den ene part, som veerende iveaerksaetteren, kan kompensere staten for de
transaktionsomkostninger som de matte lide ved en eendring af loven. Det udledes i
ovenstaende spilmatrix’er, at det nye tiltag med henblik pa en tidsfrist giver incitament til at
overholde den nye retstilstand!68, hvorimod ophaevelse af IVS ikke giver incitament til at

overholde lovgivningen.16?

Ligeledes kan behandles potentielle pareto-forbedringer. Med en passende omfordeling af
gevinsten kunne en pareto-forbedring vaere opndet. Ved pareto-forbedringer, handler
individet i sin egen interesse, hvilket ikke optimerer samfundet, da begge parter i
ovenstdende spilmatrix’er har modstaende interesser i forhold til ressourceforbruget. Denne
omfordeling kan vare for ressourcekraevende, hvorfor spillet i stedet vaelger at fokusere pa

Kaldor Hicks kriteriet. 170

167 Robert C Ellickson, , Order without law, How neighbors settle disputes, chap. 7, 1991

168 Troels Michael Lilja, mfl. Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Iveerksaetterselskabet i et
retsgkonomisk perspektiv - Trold kan teammes

169 jf, Spilmatrix 1

170 Erling Eide og Endre Stavang, rettsgkonomi, 2014, s.110-111
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3.9 @konomisk delkonklusion

Ud fra en Cost-benefit analyse, er der ikke et gkonomisk belaeg for at [VS’er begar svindel i
hgjere grad end andre selskabsformer. Anpartsselskaber har 4 gange sa mange restancer til
SKAT og burde veere sammenholdt med IVS’erne da IVS er en variant af et ApS. Antallet af
[VS’er som ophgrer er malt pa for kort en periode, da dette udfald ogsa kan skyldes en
branche med hgje adgangsbarriere, som det kan vaere tegn pa svindel og uprofessionel

ledelse.171

Ud fra principal-agentteorien kan det konkluderes at statens incitaments til at ophaeve IVS
som selskabsform skyldes de er en vis delmaengde af svindelende selskaber, hvorfor
samfundet lider tab i form af manglede betaling til SKAT. Ydermere har de incitament til at
fastholde en selskabsform som har et minimumskapitalkrav til kreditorbeskyttelse, da
kreditorer stiller midler til radighed for iveerksaetteren, heraf muligheden for finansiering,
produkter og tjenesteydelser.l72 Kreditorbeskyttelsen opnar tredjemand ofte allerede ved
aftaleindgaelse som vaerende kautioner og lignende, hvorfor statens brug af ressourcer til at
opretholde kreditorhensyn er ressourcespild og overkompenserende. Ressourcebruget kan
med fordel bedre benyttes til udvikling af preaeventive systemer, samt gget antal i

medarbejdere til inkassering af restancer.173

Ud fra variablerne i spilmatrix 1, udledes det at ophaevelse af IVS vil vaere hensigtsmaessig
safremt transaktionsomkostningerne < end omkostningerne til opstart af udenlandsk filial.
Det Kaldor-Hicks efficiente og dermed stgrste payoff til samfundet, er givet ved strategien:
(Fastholde IVS;Stifte IVS). Sa laeenge begge parter er nyttemaksimerende bgr staten baere
omkostningerne, da staten har faerre transaktionsomkostninger ved varetagelse af
kreditorhensyn, og da IVS vil ende i et dgdeegtstab ved for hgje udgifter til revisor, jf.
opsparingskravet og kapitalkravet pa kr. 40.000. Endvidere vil udgifterne til radgivning fra
advokat til oprettelse af udenlandsk filial, veere mindre end kapitalkravet pa kr. 40.000174,
hvorfor iveerksaetteren har stgrre incitament til at ga til udlandet eller fortsaette en kriminel

adfaerd, end at bruge ressourcer pa opsparing og rejsning af kapital. Ud fra spilmatrix 2, kan

171 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 3, s. 19-21 og s. 45

172 Robert Frank & Edward Catwirght, Microeconomics and behaviour, 2013,s. 190-191

173 Erling Eide og Endre Stavang, rettsgkonomi, 2014, kap. 6

174 kr. 2.000-3.000 i timen, jf. https://www.juf.dk/hvorfor-er-der-sa-stor-forskel-pa-advokaters-priser/
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det konkluderes at der fgr kravet om omdannelse indenfor 2 &r, ikke var incitament hos
ivaerksaetteren til opspare med henblik pa omdannelse til ApS. Dette skyldes at de kan valge
at udbetale overskuddet som Ignninger. Den nye lovgivning med en tidsfrist er dermed mere
efficient da iveerksaetteren har en udsigt til hvornar manglende overholdelse af reglerne vil

have en konsekvens, som ikke er nyttemaksimerende.175

4. Integreret analyse

Retsgkonomien anvendes som metode i den integreret analyse, og har til formal at analysere,
hvordan fordelingen af ressourcerne kan bidrage til en hgjere samfundsnytte, inden for
geldende ret. Effektiv ressourcebrug er givet ved, at ressourcer allokeres til dem som skal
bruge dem, hvorfor det ikke er et spgrgsmal om en ensartet fordeling, men om at parterne far
den ressource der er ngdvendig.l’¢ Dette belyses ud fra i hvilket omfang lovgiver og
ivaerksaettere kan opna stgrst mulig nytte af selskabsformen, ved anvendelse af teorien om
ansvarsnormer og regulering.l’’ I praksis vil det komme til udtryk som ledelsens ansvar og

regulering i form af lovning pa omradet.

4.1 Lovgivning kontra normer

Ovenstaende spil i afthandlingens afsnit 3, paviser at nuvarende lovgivning ikke skaber den
maksimale nytte for hverken iveerksaetter eller stat. Det behandles derfor hvorledes en
e@ndring i lovgivning, fremfor afskaffelse af IVS, vil give en stgrre nytte og dermed bidrage til
den tilsigtede virkning, som er beskyttelse af kreditorerne og reducere svindel pa markedet.
Dette belyses ud fra Shavells teori om efficiens af regulering frem for ansvarsnormer.1’8
Shavell opstiller fire karakteristika som skal behandles for at afggre om lovgivning eller som

diskuteret i juridisk analyse, ledelsesansvar vil give det bedste udfald og dermed maksimere

175 Christina D. Tvarng og Ruth Nielsen, Retskilder og Retsteorier, 2017 s. 433

176 Erling Eide og Endre Stavang, rettsgkonomi, 2014, s. 134

177 Robert C. Ellickson, Order without Law, How Neighbors Settle Disputes, Harvard University Press, Cambridge,
Massachusetts, London, England, 1991, s. 52-64

178 Steven Shavell "A Model of the Optimal Use of Liability and Safety Regulations”, The RAN Journal of
Economics,, 1984, Vol. 15. No. 2, pp. 271-280.
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social velfzerd. Dette angives ud fra parternes allokering af gevinster og
transaktionsomkostninger.1’”® Der sondres derfor mellem om hvorvidt en ansvarsnorm og-

eller lovgivning til medfgre en efficient adfaerd for samfund og iveerkseetter.180

Ivaerksaetteren vil opna social velfeerd ved at skabe vakst og arbejdspladser. Dette vil veere til
gavn for bade Stat og erhvervsdrivende. Staten frygter at iveerksaetterselskaberne ikke formar
at omdanne sig til ApS, og derfor ma tvangsoplgses. Staten kan derfor veaelge at indfgre et
agtpagivende redskab, som er en udgift, men vil vaere lavere end omkostningerne for en

tvangsoplgsning.181

Det fagrste karakteristika er givet ved eksistensen af asymmetrisk information. Iveerksaetteren

har stgrre viden om sine forretningsforhold og transaktioner, end Staten. Skaerper Staten
kravene for iveerksatterselskabets gennemsigtighed, kan de nedsaette risikoen for tab for
tredjemand og SKAT. Omvendt vil der opsta et dgdvaegtstab hvis iveerksaetterens udgifter til
at foranstalte gennemsigtighed, eksempelvis via radgivning fra revisor, er for hgje. Forefindes
disse krav ikke, kan risikoen for tab nedsaettes ved at iveerksaetteren skal sta til ansvar for tab
overfor tredjemand.82 Risikoen er saledes allerede reduceret bade via lovgivning, jf.
Ledelsens ansvar og pligter i KSL §§ 115-119, samt tredjemands mulighed for at kreeve

ivaerksaetteren stiller sikkerhed som kautionist.

Der fglger transaktionsomkostninger for kreditorer ved at skulle undersgge IVS’ernes ledelse,
i forbindelse med kreditrisiko, men disse opvejes ved at holde iveerksatteren ansvarlig for de
tab som kreditoren matte lide. Kreditorernes risiko er derfor meget lav safremt forarbejdet er
velkontrolleret. Benyttes ansvar som norm, har iveerkszetteren ngdvendige omkostninger for
at nedsaette sit risikoniveau, ved muligheden for opstiet tabssituationer. Staten vil reducere

sine transaktionsomkostninger til at fare kontrol af regelefterlevelse, da ansvarsnormen vil

179 Steven Shavell "A Model of the Optimal Use of Liability and Safety Regulations”, The RAN Journal of
Economics,, 1984, Vol. 15. No. 2, pp. 271-280.

180 Robert C. Ellickson, Order without Law, How Neighbors Settle Disputes, Harvard University Press, Cambridge,
Massachusetts, London, England, 1991, chap. 7

181 Et typisk eksempel pa dette, er at man som cyklist har udgifter til cykellygter, men udgiften er lavere end hvis
cyklisten eller cykelen kommer til skade, og bade for cyklisten men ogsa for hospitalsvaesenet som skal bruge
ressourcer pa at afthjelpe en tilskadekommen.

182 Erling Eide og Endre Stavang, rettsgkonomi, 2014, s. 258.
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veaere indarbejdet i samfundet.183 Opstar en tabssituation, som medfgrer et sggsmal med
henblik pa benyttelse af KSL §§ 115-119, vil det indebaere transaktionsomkostninger i form af
sggeomkostninger. Disse omkostninger vil stadig veere lavere end gget kontrol fra staten.
Ansvarsnormen som reguleringsstandard vil give ivaerksaetteren incitament til at agere mere
agtpagivende, da iveerksaetteren i stgrre omfang kan stilles til ansvar ved erstatningssager.18+
Endegyldigt ma det veere iveerksaetteren som er indehaver af mest information, og dermed et
stgrre grundlag for at vurdere risikoen, som bgr fastsatte de omkostninger som fglger af
risikoen ved at drive iveerkseetteri og dermed hvad startkapitalen for virksomheden bgr

veere.185

Det andet karakteristika er givet ved eksistensen af betalingsfglsomhed. Dette henledes til om

hvorvidt iveerksaetteren ikke er betalingsdygtig, til at kunne betale erstatning til en kreditor. I
disse tilfaelde vil det vaere fordelagtigt med lovgivning pa omradet. Reguleringen skal bevirke
at risikoen for tab og skader nedsattes, allerede inden muligheden for kontraktindgaelse.
Dette vil gge tilliden til iveerksaetteren. Kreditor vil stadig have mulighed for at bede om ekstra

sikkerhedsstillelse, heraf kautioner hos ejerkredsen.

Udover de lovgivningsmassige krav til selskabet, kan det veere ngdvendigt med
ansvarsregler. Staten kan palaegge at ansatte med beslutningskompetence, skal udvise
agtpagivende adferd i forhold til selskabets aktiviteter. Denne ansvarsregel kommer til
udtryk i KSL § 42: "Kapitalselskabets centrale ledelsesorgan er ansvarlig for, at erhvervelse af
aktiver fra stiftere, kapitalejere og medlemmer af kapitalselskabets ledelse ikke er til skade for

selskabet, dets kapitalejere eller kreditorer.”

Den centrale ledelse i et iveerksaetterseleskab, udggr et instrument for selskabets kapitalejere,
i forbindelse med risikostyring, hvorfor den centrale ledelses adferd, ogsa kan pavirke
iveerksaetterselskabets risiko for at blive erstatningsansvarlige. Grundet den risiko eksisterer
et behov for at implementere ansvarsregler overfor ansatte, da den nuverende norm og

handhaevelse, er at medarbejderne bliver fyret nar de ikke agerer agtpagivende nok. Dette er

183 Erling Eide og Endre Stavang, rettsgkonomi, 2014, s. 264-268.

184 Jf, afhandlingens afsnit 2.11

185 Troels Michael Lilja, mfl. Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Ivaerksaetterselskabet i et
retsgkonomisk perspektiv - Trold kan teemmes
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ikke proportionelt med de erstatningskrav som kan forekomme af deres ageren eller
manglende handlinger 18¢. Derfor bgr der i stgrre grad henvises til benyttelsen af
bestemmelserne for et forsvarligt kapitalberedskab, jf. § 115, nr. 5, § 116, nr. 5 og 118, stk. 2.
og en evt. skaerpelse af disse regler. Som modsaetning til dette henvises til Business Judgement

Rule, og brugen af denne som kan virke lempende ved erstatningssager.

Det tredje karakteristika er givet ved eksistensen af sagsanlag. Dette opstar nar der er en

risiko for at parterne ikke vil imgdekomme truslen for den skade der er pafgrt.187 At fgre en
retssag i Danmark, indebaerer omkostninger bade for iveerksaetter, kreditorer og staten.
Iveerksaetterselskabets kapitalberedskab er ofte lavt, hvorfor en retssag kan veere et
omkostningsfuldt anliggende. Risikoen for et sagsanlaeg afthaenger af parternes risikovillighed,
og hvor stort tabet er. En risikovillig sagsgger, med en overconfident adferd vil veere mere
tilbgjelig til at retsforfglge et IVS, som fglge af en tabssituation. Endvidere vil en overconfident
sagsggt vere mindre tilbgjelige til at indga forlig, da denne vil forvente ikke at betale
erstatningen. Endnu en variabel for eksistensen af sagsanslaeg, er hvornar tabet/skaden

bliver opdaget, samt hvor paviseligt det er at der foreligger kausalitet.

Da iveerksaetteren som vaerende agent, er risiko-averse, pavirker disse risici iveerksaetterens
adfeerd.188 Adferden fremstilles ved nedenstaende retssagsspil ud fra de to parters BATNA.
Ved benyttelse af lovkrav som adferdsregulerende veerktgj, heraf opsparingskrav til
egenkapitalen, pavirkes sandsynligheden for sagsanlaeg ikke i hgj grad. Dette skyldes at
minimumskravet pa 40.000 kr. er et symbolsk belgb, som ikke yder kreditorer en sikkerhed i
sa bemaerkelsesvaerdig grad, at iveerksaetterselskaber ikke benyttes til svig og gkonomisk
kriminalitet. Det er dog ikke pavist i hgjere grad end f.eks. anpartsselskaber. Induceres
derimod en ansvarsnorm som tager hgjde for svig og gkonomisk kriminalitet, vil det pavirke

iveerksaetterens incitament til at bega svindel. Ansvarsnormen kan indarbejdes som et bidrag

186 TEUF art. 5, stk. 1 og stk. 4

187 Steven Shavell, ”A Model of the Optimal Use of Liability and Safety Regulations”, The RAN Journal of
Economics,, 1984, Vol. 15. No. 2, pp. 271-280.

188 Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Iveerksaetterselskabet i et retsgkonomisk perspektiv - Trold kan
teemmes - Troels Michael Lilja s. 13-14
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til en preeventiv adfeerd, givet ved de praktiske vaerktgjer som kan stilles til radighed ved

stiftelse af selskab, jf. nodgeing og bedre vejledninger fra Erhvervsstyrelsen.18°

Det fjerde karakteristika er givet ved eksistensen af omkostninger. Dette vedrgrer de

administrative omkostninger hos iveerksaetteren og staten, under ansvarsnorm eller
regulerende norm. Under en ansvarsnorm fglger omkostninger til begge parter ved aftholdelse
af retssager, lgnning af dommere samt diverse sagsomkostninger som skal afholdes af
parterne. OmKkostningerne er fgrst tilstede, safremt der indtraeder et tab/skade, sdledes at de
faste omkostninger ligger hos iveerkseetteren, med det formal at veere agtpagivende.
Endvidere skal der tages hgjde for muligheden for at indga et forlig, hvilket vil veere en

mindre omkostningsfuld lgsning, for bade iveerksaetter og stat.

Ved brug af regulering, afhaengigt af hvilken bestemmelse som benyttes, atholdes de faste
omkostninger bade af Stat og ivaerkseatter. Staten vil have fast udgifter til kontrol, hvortil
kontrolniveauet pa nuvaerende tidspunkt fgrst igangsaettes ved et pafgrt tab, eller aktuel
usikret geeld fra tidligere virksomhed, pa over kr. 50.000.1%° Iveerksazetteren vil have faste
omkostninger til opretholde af agtpagivenhed. Iveerksaetteren vil i dette tilfelde ikke vide
hvilket agtpagivenhedsniveau som er tilstraekkeligt. Det kan fgre til overkompensation,
hvilket er inefficient. De nuvaerende bestemmelser som skal virke agtpagivende bliver ikke
benyttet pga. omkostningerne ved sagsanlag, og sa leenge man ikke har gjort benyttelsen af
§§115-119 til en sag af princip, vil iveerkseetterne kunne fortsaette med at overtraede, og
omgas reglerne. En ansvarsnorm, eller yderligere skaerpelse af reglerne for ledelsesansvar, vil

derfor veaere mest efficent for stat og iveerksaetter.191

Med udgangspunkt i Shavell’s artikel, opstilles en model for benyttelsen af de fire
karakteristika. Teorien bygger pa sammenhaengen med risikoniveauet givet ved (p(x)),
agtpagivenhedsniveauet givet ved (x), som vaerende bestemmelser og ansvarsnormer der
fastleegger niveauet. Tredje variabel er givet ved tabets forventede stgrrelse (h), hvor

iveerksaetterende kender sin risiko og derfor sit forventede skadesniveau. Grundet

189 Bilag 1 - interview Jesper Lau Hansen

190 Erhvervsstyrelsens rapport, maj 2018, s. 45

191 Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Iveerksaetterselskabet i et retsgkonomisk perspektiv - Trold kan
teemmes - Troels Michael Lilja, s. 14
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asymmetrisk information, kender Staten kun distributionen af det forventede tab. Femte
variabel er sandsynligheden for tabet, givet ved (f(h)). Den agtpagivenhed som en part veelger,

afheengigt af (h) udtrykkes ved

xI(h) = x * (gmin(h,y)) < x * (h)

Sjette variabel er virksomhedens aktiver givet ved (y), sammenholdt med sandsynligheden
for et sagsanleg givet ved (q), og sidste vaesentlige faktor er givet ved Statens brug af
regulering, som tilsigter et agtpagivenhedsniveau der er lige for alle parter, givet ved (s)).

Den optimale regulerende standard er givet ved s * = x * (E(h)) 192

Social velferd opnas ved at de sociale omkostninger for agtpagivenhed og risiko, herunder
potentielle tab, minimeres. Forskellen mellem de forventede sociale omkostninger, udtrykkes
i ovenstdende karakteristika ud fra brugen af den mest optimale risikoreducering, ved
anvendelse af enten en norm eller lovgivning. Artiklen konkluderer at anvendelsen af
lovgivning er mere optimal end ansvarsnormen, safremt de variable som giver incitament til
agtpagivenhed for et ivaerksatterselskab, jf. (q) sandsynligheden for sagsanlaeg eller (y)
stgrrelsen pa virksomhedernes aktiver, er tilstraekkeligt lave, eller safremt variansen blandt
virksomhedernes forventede tab er tilstraekkelig lille, jf. (h) for hver virksomhed skal veaere pa

niveau med Statens vurdering af det gennemsnitlige forventede tab givet ved E(h).193

Safremt (q), (y) og (h) ikke opfylder ovenstaende krav, vil det mest optimale for samfundets
velferd veare at benytte en ansvarsnorm, som veerktgj til at fa IVS’erne til at agere
agtpagivende. Benyttes lovgivning, vil det medfgre stgrre transaktionsomkostninger end hvad

der er efficient, og parterne vil ende i et dgdvaegtstab.

For at staten kan saette en regulerende standard, kraeves at de har al information til radighed.
[ praksis har staten benyttet sig af minimumskravet pa kr. nu 40.000, med det formal at en

kreditor kan sgge beskyttelse, og godtggrelse ud fra selskabskapitalen. Ud fra ovenstaende

192 Steven Shavell, A Model of the Optimal Use of Liability and Safety Regulations”, The RAN Journal of
Economics,, 1984, Vol. 15. No. 2, pp. 271-280.

193 Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Iveerksaetterselskabet i et retsgkonomisk perspektiv - Trold kan
teemmes - Troels Michael Lilja, s. 14-18
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teori, tillader kapitalkravet ikke at iveerksaetterselskabet har handlefrihed pa lige fod med
anpartsselskaber, fgr de kan godtggre en indtreeden skade svarende til kr. 40.000.194 For at
optimere nytteefficiensen i samfundet, skal de sociale omkostninger holdes til det lavest
mulige. Minimumskravet og kravet om omdannelse til ApS, er restriktioner som vil fgre til et

dgdvaegtstab for en iveerksaetter med en lav kapitalbeholdning.195

Indtil omdannelsespunktet pa kr. 40.000, er den nuvarende reguleringsstandard ineffient, og
lovgiver bgr se bort fra kapitalkravet. Lovgiver bgr stille stgrre krav til ledelsen sdledes at
kreditorhensynet sikres gennem ledelsens ansvar, og ledelsen i ivaerkseetterselskaber
overholder selskabsloven. Denne ansvarsnorm synes fra praksis er veere lempelig, hvorfor en

mere objektiv maling af ledelsens ansvarsomrade bgr implementeres.196

Fortilfeelde til fgre en endnu hgjere risikovillighed ved sagsanlaeg, eftersom vundne sager med

baggrund i pavist ledelsesansvar, vil bidrage til en mere risikovillig sagsgger.

4.2 Retssagsspil og BATNA

Det tredje karakteristika i ovenstdende analyse fremfgres i fglgende spil med fglgende
antagelser:
* Staten er skadelidte og har lidt et tab pa kr. (40.000) Skadelidte mener der er en 40 %
chance for at vinde sagen.
¢ Iveerksaetteren er skadevolder og er optimistisk, hvorfor iveerksaetteren tror at
sandsynligheden for at han ikke taber sagen er pa 60 %.

* Advokatomkostninger er pa 10.000 og taberen skal baere omkostningerne.

BATNA betegnes som varende "Best Alternative To Negotiated Agreement”. Forskellen pa to

parters BATNA udggr normalt det spillerum, hvor de kan forhandle og indga et forlig.

194 Steven Shavell, ”A model of the optimal use of liability and Safety regulations”, The RAN Journal of Economics,
Vol. 15.Nr. 2, 1984 s. 271-280.

195 Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Iveerksaetterselskabet i et retsgkonomisk perspektiv - Trold kan
teemmes - Troels Michael Lilja, s. 14-18

196 Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Iveerksaetterselskabet i et retsgkonomisk perspektiv - Trold kan
teemmes - Troels Michael Lilja, s. 18
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Alternativt kan en analyse af to parters BATNA, pavise at der ikke er plads til forhandling. 197

Skadelidtes BATNA: Bstac = (0,60 * —10.000) + (0,40 * 40.000) = 12.000

Skadevolders BATNA: Biys = ((0,40 * —(10.000 + 40.000)) + (0,60 * 0) = —20.000

Bedste forlig vil dermed indgas ved kr. 16.000. Alt athaengig af hvor sikker iveerksatteren er
pa at vinde erstatningssagen, vil dens BATNA andre sig og vice versa for staten. Alt efter
parterne bias og deres informationsgrundlag, vil forhandlingen give et forskellige outcome. I
tilfaelde hvor ivaerksaetteren som skadevolder, har et bedre informationsgrundlag end staten,
vil deres niveau af agtpagivendehed og risikovillighed afspejle dette. Ivaerksatteren som ikke
har handlet agtpagivende ved at udarbejde en forretningsplan, eller indskudt kapital som
afspejler driften, signalerer ikke agtpagivenhed, og vil have stgrre risiko for at blive idgmt
erstatningsansvar. 198 Staten kan ikke verificere om iveaerksaetteren har handlet
ansvarspadragende, hvorfor de som udgangspunkt vil veaere mindre risikovillige end

ivaerksaetteren.

Udregningen af BATNA kan afbillede partenes incitament til at indga i en retssag, hvorfor en
dom vil kunne pavirke fremadrettet sagers udfald. Safremt parterne indgar et forlig svarende
til deres BATNA, vil begge parter opleve optimal nytteveerdi.l®® Er parterne ikke villige til at
indga forlig som fglge af deres forskellige sandsynligheder, vil det ende i en dom med
dertilhgrende preecedens. Med udgangspunkt i at iveerksaetteren er risiko-averse, vil de veere
mere tilbgjelige til ikke at indga et forlig. Dette vil have stgrst samfundsmaessig nytte, da en
dom pa erstatningsansvarlige iveerkseettere, vil medfgre en risikodempende effekt pa
kommende iveerksatteres incitament til at overholde lovgivningen, heraf ledelsens pligter, jf.
KSL §§ 115-119 og de normale kreditorbeskyttelsesregler. De vil dermed veere biased af

forgangstilfeelde.200

197 Douglas G. Baird, et all., Game Theory and the Law, 1994, chap. 8

198 Spilteoretisk definition af Signaling: “Strategy choices by those who posses noverifiable information that convey
information.

199 Tbid.

200 Douglas G. Baird, et all., Game Theory and the Law, 1994, s. 260
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4.3 Integreret delkonklusion

Med udgangspunkt i artiklen "Trold kan taeemmes”, konkluderes det at anvendelsen af
lovgivning er mere optimal end ansvarsnormen, safremt de variable som giver incitament til
agtpagivenhed for et iveerksaetterselskab, er lavere end sandsynligheden for sagsanlaeg og det
givne erstatningsbelgb. Endvidere konkluderes det at det mest optimale for samfundets
velferd veere at benytte en ansvarsnorm som verktgj til at fa IVS'erne til at agere
agtpagivende, da lovgivning vil det medfgre stgrre transaktionsomkostninger, end de variable

som skal medfgre til agtpagivenhed.201

Ud fra beregningen af iveerkseetterens og Statens BATNA, vi incitamentet til at overholde
selskabsloven gges, safremt der forekommer mere pracedens pa omradet. Da iveerksaetteren
er mere risikovillig end Staten, vil de veere mere tilbgjelig til at lgbe en risiko ved en given

retssag, og ikke indga et forlig. 202

Minimumskravet og kravet om omdannelse til ApS som varende den regulerende standard
for kreditorbeskyttelse, er for restriktive til at kunne medfgre en efficient
reguleringsstandard. Indtil omdannelsespunktet pa kr. 40.000, er den nuvearende
reguleringsstandard ineffient, og lovgiver bgr se bort fra kapitalkravet og i stedet stille stgrre
krav til ledelsen med henblik pa at skeaerpe ledelsens ansvar i §§ 115-119. Dette vil give
ledelsen incitament til at overholde selskabsloven. Denne ansvarsnorm synes fra praksis er
veere lempelig da staten ikke i hgj nok grad benytter sig af iveerksatteren risikovillighed og
dermed muligheden for flere domsfaeldelser indenfor omradet. Endvidere forslas
implementering en mere objektiv maling af ledelsens ansvarsomrade, og dermed hgjere krav

til en agtpagivende adfaerd.203

201 Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Ivaerksaetterselskabet i et retsgkonomisk perspektiv — Trold kan
teemmes - Troels Michael Lilja, s. 14-18

202 Jf, afhandlingens afsnit 4.2.

203 Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Ivaerksaetterselskabet i et retsgkonomisk perspektiv — Trold kan
teemmes - Troels Michael Lilja, s. 18
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5. Samlet konklusion

Det konkluderes at med etableringsfriheden fastsldet i sag C-212/97, at ivaerksaetterne
fremadrettet vil drage nytte af stiftelse af udenlandske filialer, som et udtryk for fri
konkurrence indenfor selskabsretten.2% Det vurderes at politikkerne ikke har taget hgjde for,
at der ikke er selskabsretslig belaeg for at gge kontrollen af disse selskaber, da det vil medfgre

et traktatbrud jf. TEUF art. 49 og 54.

Set i lyset af formalet med indfgrelsen af [VS’er, vil der ske en stigning af udenlandske 1VS’er,
da andre europziske lande har et mere fordelagtigt kapitalkrav pa ca. 1 euro. Danmark vil
med det nye kapitalkrav pa kr. 40.000 og afskaffelsen af IVS, ikke vaere konkurrencedygtige pa
iveerkseetteromradet sammenlignet med andre europaeiske lande.

Det udledes at kapitalkravet pa kr. 40.000 er inefficient, og at kapitalkravet snarere skulle
ligge pa kr. 11.0002%5, Det indskudte selskabskapital bgr afspejle selskabets drift, hvad enten
det er pa 1 kr. eller 200.000 kr. Med det nye kapitalkrav er Danmark ikke konkurrencedygtige
indenfor selskabsretten. Det udledes at det danske kapitalkrav er en overimplementering, jf.
Art. 45 i direktiv 2017/1132/EU af 14. juni 2017. Endvidere kan det konkluderes, at det nye
kapitalkrav ikke vil opnd den tilsigtede virkning, i form af kreditorbeskyttelse, da
selskabskapitalen kan benyttes til drift, og ofte er af signalveerdi fremfor en reel
kreditorbeskyttelse. Kreditorer til iveerksaetterselskaber, kan med fordel benytte sig af
kautioner eller ggre brug af de bestemmelser som KSL allerede foreskriver ved
erstatningsreglerne og ledelsesansvaret.200

Den nye lovgivning har tilleegger for store barriere for iveerkseetterne og er ineffektive som
beskyttelsesveern. Nuveaerende bestemmelser i KSL §§ 115-119 er tilstraekkelige til
kreditorbeskyttelse og skal anvendes i stgrre omfang, da ledelsen skal varetage sine pligter
om forsvarligt kapitalberedskab, langt tidligere i processen. Det udledes ud fra dommene,
U.2007.497 og RR.12.2015.44, at ledelsen kan og bgr idgmmes erstatningsansvar ud fra en
uansvarlig forretsplan, men at de ogsa kan lempe ansvares ud fra Bussiness Judgemnet Rule.

Det konkluderes pa baggrund af moderniseringsudvalget?07 at en skeerpelse af ledelsens

204 C-212/97 - Centros Limited mod Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

205 Troels Lilja, Omtryk - 14-03-2019 - Fjernelse af hgringssvar) L 190 Bilag 3
206 Henrik Kure, Finansieringsret, 2018, s. 58-63.

207 Moderniseringsudvalgets betzenkning 1498/2008
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ansvar vil vanskeligggre muligheden for at finde kvalificeret kandidater til at indga i
bestyrelsen. Derfor foreslds at der implementeres en mere objektiv og gennemsigtig

formulering af ledelsens ansvar, enten via vejledninger eller i lovens forarbejder.

Samlet set bidrager ophaevelse af IVS som selskabsform ikke til tilsigtede om at nedszette
svindel men vil stille Danmark svagere i EU-retligt selskabsret. Ophaevelsen udggr for stor en
barriere i det danske samfund, som har brug for erhvervslivet til at skabe vaekst. Lovgiver bgr

i hgjere grad benytte sig af den allerede foreskrevet lovgivning.

Det konkluderes ud fra en vejning af fordele og ulemper, jf. Cost-benefit analysen i afsnit 3.3
og en gennemgang af Erhvervsstyrelsens rapport, at der er ikke er gkonomisk belaeg for at
[VS’er begar svindel i hgjere grad end andre selskabsformer, udmalt i skatterestancer. Dette
skyldes Aps’er har 4 gange sa mange restancer til SKAT, at sammenligningsgrundlaget bgr
bero pa andre landes IVS’er og de antallet af ophgrte IVS’er er malt over for kort tid. Det kan

dermed konkluderes at der ikke er foretaget sammenligning pa et relevant grundlag.208

Det konkluderes ud fra principal-agentteorien at statens incitaments til at ophaeve IVS som
selskabsform, skyldes de er en vis delmaengde af svindelende selskaber, hvorfor samfundet
lider tab i form af manglede betaling til SKAT. Ydermere har de incitament til at fastholde en
selskabsform som har et minimumskapitalkrav til kreditorbeskyttelse, da kreditorer stiller
midler til radighed for ivaerksaetteren, heraf muligheden for finansiering, produkter og
tjenesteydelser. Kreditorbeskyttelsen opnar tredjemand ofte allerede ved aftaleindgaelse som
veerende kautioner og lignende, hvorfor statens brug af ressourcer til at opretholde
kreditorhensyn, er ressourcespild og overkompenserende. Dette resulterer i et
dgdvaegtstab.20° Ressourcerne kan med fordel benyttes til udvikling af preeventive systemer,

samt gget antal i medarbejdere til inkassering af restancer hos SKAT.

Ud fra variablerne i spilmatrix 1, udledes det at ophaevelse af IVS vil vaere hensigtsmaessig
safremt transaktionsomkostningerne til kreditorbeskyttelse < end omkostningerne til opstart
af udenlandsk filial. Det Kaldor-Hicks efficiente og dermed stgrste payoff til samfundet er
givet ved strategien: (Fastholde IVS;Stifte IVS). Med udgangspunkt i nyttemaksimerende

208 jf. Afhandlingens afsnit 3.2 og 3.3
209 Erling Eide og Endre Stavang, rettsgkonomi, 2014, s. 152
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adfeerd hos begge parter, bgr staten baere omkostningerne, da staten har faerre
transaktionsomkostninger ved varetagelse af kreditorhensyn, og da IVS vil ende i et
dgdaegtstab ved for hgje udgifter til revisor, jf. opsparingskravet og kapitalkravet pa Kr.
40.000. Endvidere vil udgifterne til radgivning fra advokat til oprettelse af udenlandsk filial,
vaere mindre end kapitalkravet pa kr. 40.00021°, hvorfor iveerksatteren har stgrre incitament
til at ga til udlandet eller fortseette en kriminel adfzerd, end at bruge ressourcer pa opsparing
og rejsning af kapital. Ud fra spilmatrix 2, konkluderes det at der fgr kravet om omdannelse
indenfor 2 ar, ikke var incitament for iveerksaetteren til opspare, med henblik pa omdannelse
til ApS. Dette skyldes at de kan vaelge at udbetale overskuddet som Ignninger, og pa den made
omga formalet med bestemmelsen. Den nye lovgivning med en tidsfrist, vil fa iveerksaetteren
til at @endre adferd og vaere mere agtpagivende. Dette skyldes en udsigt til hvornar
manglende overholdelse af reglerne vil have en konsekvens, som ikke er

nyttemaksimerende.?!!

Pa baggrund af fundne i artiklen "Trold kan teemmes212”, konkluderes det at anvendelsen af
lovgivning er mere optimal end ansvarsnormen, safremt de variable som giver incitament til
agtpagivenhed for et iveerksaetterselskab, er lavere end sandsynligheden for sagsanlaeg og det
givne erstatningsbelgb. For at der kan ske en optimering af samfundets velfeerd, bgr lovgiver
benytte en ansvarsnorm som veerktgj til at fa IVS’erne til at agere agtpagivende, da lovgivning
vil det medfgre stgrre transaktionsomkostninger end de variable som skal medfgre til

agtpagivenhed. Agtpagivenhed er af hensyn til kreditorerne.

Det konkluderes ved beregningen af iveerkszetterens og statens BATNA, at incitamentet til at
overholde selskabsloven, gges safremt der forekommer mere precedens pa omradet. Da
iveerkseetteren er mere risikovillig end Staten, vil de i hgjere grad veere villige til at lgbe en
risiko ved en given retssag, og ikke indga et forlig. Endvidere konkluderes det at
minimumskravet og kravet om omdannelse til ApS som vaerende den regulerende standard
for kreditorbeskyttelse, er for restriktive til at kunne medfgre en efficient

reguleringsstandard. Fgr omdannelsespunktet pa kr. 40.000 er ndet, er den nuvearende

210 kr. 2.000-3.000 i timen, jf. https://www.juf.dk/hvorfor-er-der-sa-stor-forskel-pa-advokaters-priser/

211 Robert C Ellickson, , Order without law, How neighbors settle disputes, chap. 7, 1991

212 Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Ivaerksaetterselskabet i et retsgkonomisk perspektiv — Trold kan
teemmes - Troels Michael Lilja, s. 8-10
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reguleringsstandard inefficient, og lovgiver bgr se bort fra kapitalkravet og i stedet stille
stgrre krav til ledelsen med henblik pa at skaerpe ledelsens ansvar i KSL §§ 115-119, og den
gnskede @ndring i adfzerd, som vil fgre til at ledelsen overholder selskabsloven. 213 Denne
ansvarsnorm synes fra praksis er veere lempelig, da Staten ikke benytter sig af ivaerksaetterens
risikovillighed og dermed muligheden for flere domsfaeldelser indenfor omradet. Som fglge
heraf, forslas implementering en mere objektiv maling af ledelsens ansvarsomrade og dermed

hgjere krav til en agtpagivende adfaerd.214

6. Perspektivering

6.1 Lgsningsforslag: falge Luxembourg’s eksempel

Afhandlingens problemstillinger sgger at afdaekke hvorvidt iveerkseetterselskaber begar
svindel i hgjere grad end andre selskabsformer, og om a&ndringen i selskabsloven vil reducere
svindlende selskaber. Dette kunne ikke verificeres ud fra analysen men havde afthandlingen
taget udgangspunkt i en komparativ analyse af Luxembourg’s regler for IVS’er, kunne en

anden konklusion veere forekommet.

Safremt Luxembourg’s regler havde vaeret baggrund for analysen, frem for ledelsens ansvar,
ville Danmark stadig ikke skulle ophaeve IVS som selskabsform, med derimod kopiere
Luxembourgs regler, hvor IVS-anparter kun ejes af fysiske personer, og hvor man kun kan eje
[VS-anparter i ét IVS ad gangen. Baggrunden for lgsningsforslaget skyldes at svig ofte foregar
under anvendelse af flere selskaber, og safremt [VS-anparter kun kan ejes én person af gangen
ville svig undgas eller reduceres i betydelig grad.2!> Ivaerksaettere med henblik pa at drive en
professionel virksomhed, vil derfor fortsat have muligheden for nemt og uden stgrre
omkKkostninger, at starte en virksomhed med gavn for samfundet. Et IVS er et retssubjekt
hvorfor det beaerer rettigheder og pligter i eget navn. Det er desuden en juridisk person, og

ikke en fysisk person.216 [veerksaetterselskabet blev indfgrt for at skabe gunstige vilkar for

213 jf. Afhandlingens afsnit 4.1

214 Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Ivaerksaetterselskabet i et retsgkonomisk perspektiv — Trold kan
teemmes - Troels Michael Lilja, s. 18

215 Troels Michael Lilja; Erhvervs-, Vaekst- og Eksportudvalget 2018-19 (Omtryk - 21-03-2019 - Korrigeret bilag)
L 190 Bilag 9

216 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk Selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 2014, kap. 1.
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danske ivaerksaeettere, og ikke for virksomheder som allerede har etableret sig pa markedet.
Dette vil angiveligt fjerne stgrstedelen af de svigagtige forhold, da det fremgar af

Erhvervsstyrelsens rapport, at denne gruppe bestar af ikke-aktive erhvervsdrivende.21”

6.2 Lgsningsforslag: Den digitale udvikling

Afhandlingen kunne ligeledes have fokuseret pa den digitale udvikling i samfundet, hvorfor
den kunne have behandlet skattemaessige aspekter, og i hgjere grad hvorledes SKAT kan
benytte sig af digitale track records?!8 af ledelsens transaktioner. Ud fra denne synsvinkel
kunne afhandlingen have taget udgangspunkt i en mere persondataretlig analyse, og kommet
frem til en mere praktisk tilgang for anvendelse af ledelsesansvaret end sondringen mellem
normer og regulering. 21° En analyse af digitale-veerktgjer vil endvidere kunne bidrage med
bedre vejledninger til god selskabsledelse, som ville have haft praeventiv virkning, fremfor

sanktionering ved overtrzaedelse af ledelsens ansvar og pligter.220

217 Troels Lilja, Omtryk - 14-03-2019 - Fjernelse af hgringssvar) L 190 Bilag 3

218 Nordisk tidsskrift for selskabsret nr. 4, 2007, Ivaerksaetterselskabet i et retsgkonomisk perspektiv — Trold kan
teemmes - Troels Michael Lilja, s. 18-19

219 Troels Michael Lilja; Erhvervs-, Vaekst- og Eksportudvalget 2018-19 (Omtryk - 21-03-2019 - Korrigeret bilag)
L 190 Bilag 9

220 Bilag 1, Interview Jesper Lau Hansen
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Bilag 1 : Interview af Jesper Lau Hansen

JLH: Debatten har vaeret meget polemisk sort-hvide, forstaet pa den made, jeg har ikke sagt
noget jeg ikke mener, men jeg har trykket det lidt tydeligt frem at jeg mener det man ggr nu er
forkert. Jeg er bade uenig i man ophaever [VS’erne, jeg synes godt man kunne have faet dem til
at fungere, og mit steerkeste argument er sadan set at det kan man godt i udlandet, sa hvorfor
skulle man ikke kunne ggre det herhjemme. Der ma vare noget hos os der er galt, og det ma
man kunne reparere pa. Jeg synes ogsa Troels(Lilja) mange gange er kommet med gode
forslag til hvad man kunne ggre. For det andet, som jeg synes er ligesa slemt, er at de
problemer som netop bliver papeget i rapporten, de er for mig og se ulgste. Jeg kan ikke se at
man ggr noget ved dem - man er naermest ligeglad med dem. Om jeg sa har forstdet det
rigtigt, det jo sa noget at det du kan undersgge nu. Nar jeg sa nu traekker det lidt hardt frem og
forsgger at ggre lidt sjov med det, sa det ikke for at ignorere at der rent faktisk er nogle
problemer og at IVS’erne ikke er blevet brugt pa den made jeg havde habet pa de ville blive
brugt i sin tid.

JS: Hvad indebeerer det at veere en del af Moderniseringsudvalget, da vores politikkere har

valgt at g imod eksperternes anbefalinger?

JLH: For nu at saette mig op pa den hgje hest: det jo politikkerne der bestemmer, og derfor
skal man ikke lade sig dupere af der er nogle eksperter der har sagt noget andet. Selvom jeg jo
selv synes de burde lytte til os. Et udvalg er altid kun radgivende. Vi kommer med nogle
argumenter og vi er ikke steerkere end vores argumenter. Udvalget var meget bredt, hvilket
jeg synes var den rigtige tilgang. Selvom 27 lyder af mange, plus det lgs, dvs. De embedsmand
som er med til at reprasentere nogle bestemte ressource-omrader. Bade SKAT, og
Erhvervsstyrelsen osv. Vi matte opdele os i nogle underudvalg, hvor jeg sa kom til at lede et
ud af to udvalg, hvortil min Kollega som nu sidder i hgjesteret leddet det andet. Jeg syntes det
var rigtigt, da Selskabsloven er vanvittigt betydningsfuld. Indenfor de erhvervsretlige love,
har jeg sveert ved at forestille mig en lov der er mere vigtig end den, fordi stort set alle former

for erhvervsaktivitet er jo organiseret i det mindste som et ApS, men typisk som et A/S. Vores
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banksystem har jo deres egen struktur, men den ligger sddan set ovenpa selskabsloven, som
er en slags fundament. Det der var vores mandat, - det skal man vaere meget opmarksom p3,
det siger jeg selv til mine studerende, igen man skal ikke overvurdere eksperters rolle, fordi et
demokrati er det politikkerne der bestemmer. Det ogsd dem der star til ansvar overfor
veelgerne og repraesenterer dem, i hvert fald ved det sidste afholdte valg. En anden ting man
skal vaere opmaerksom p3, det er at et udvalg svarer kun pa det de bliver spurgt om. Man kan
styre et udvalg i betydelig grad ved at skrive en kommissorium som peger i en eller anden
retning, og det ggr de altid. Derfor skal vere lidt forsigtig nar man siger et udvalg er kommet
med en rapport. Man skal selvfglgelig tage rapporten for gode varer, fordi jeg tror ikke det
forekommer at nogen sidder i et udvalg og skriver noget de ikke mener. MEN man skal veere
opmaerksom pa at rapporten jo er deres mening om noget de er blevet spurgt om. Og derfor
kan man jo sige, at ved at veelge hvad de bliver spurgt om, kan man bestemme hvad de skal
svare pa og hvad de ikke skal svare pa, og dermed tvinge dem til at tage stilling til nogle ting.
Jeg kan huske i vores udvalg (moderniseringsudvalget), var der pa et tidspunkt nogle
skamysler, jeg kan ikke ga i detaljer med det, for der en vis fortrolighed omkring det, selvom
det nok er ved at veere vaek, men der var nogle skamysler i forhold til justitsministeriet og
konkurslovgivningen, hvor det var meget tydeligt at vi i udvalget gerne ville komme ind pa
nogle ting, og fra justitsministeriet havde man ikke rigtig lyst til at det skulle blive drgftet af
os, fordi man jo overlod dette til konkursrettens eget system, nemlig konkursradet, som jo er
de egentlige eksperter dér. Vores holdning var: jamen kan vi ikke fa lov til ogsa at komme med
vores holdning, og sa kan de jo bare komme med deres. Der trak justitsministeriet det kort,
nej prgv nu lige at laese her, [ skal holde jer til dét her. Sd pd den made kan man styre et
udvalg. Det beklager jeg mig ikke over, der ikke noget snyd, man skal bare altid veere
opmearksom pa at sddan nogle udvalg de er styret af de kommissorium som har lavet det, det
er ikke sadan at de selv har sat sig ned og sagt "nu finder vi pa noget.” én af de ting som 13 i
vores udvalg var at selskabsloven, var ved at blive lidt umoderne, den havde den sidste store
hovedrenggring pa i 90’erne, 92’ tror jeg det var, deromKkring. Sa derfor var det meningen at vi
skulle kigge pa omverdenen, og hvad kan vi sa ggre. Det gjorde vi sa pa nogle punkter. Det var
en ret stor betaenkning, den fyldte en hel del, og der var rigtig mange forslag. Det pudssige ved
det er, jeg kan faktisk huske at da vi sa afleverer rapporten, sa taenker vi der er nogle af de her
forslag som kommer til at vaekke en vis opsigt. Vi slog to love sammen, aktieselskabsloven og

anpartsloven, fordi vi sagde der er egentlig i moderne EU-selskabsret ikke nogen forskel.
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Forskellen det er hvis selskaber er bgrsnoteret. Det betgd jo for det fgrste at man flyttede
rundt pa en frygtelig masse paragraffer, og for det andet, hvad der er meget vaerre, og som jeg
selv hader nar andre ggr det, sa fandt vi pa en masse nye navne. Det var vi ngdt til. Det blev sa
til kapitalselskaber, sd i stedet for aktier og anparter, matte man sige kapitalandele.
Anpartshaveroverenskomster og aktieoverenskomster blev til kapitalejere. Vi var ngdt til at
opfinde en masse nye begreber som jo irriterer folk der arbejder med den her slags ting. Sa
opfandt vi som svar pa udviklingen i udlandet, et modsvar til den klassiske og i gvrigt for mig
at se rigtig velfungerende ledelsesstruktur, som jo er en ledelse og en direktion, en nordisk
model. Alternativet blev sa til hvis man gnskede noget udenlandsk, hvorfor vi lavede et
tilsynsrad, som jo er et alternativ. Den har aldrig rigtig blevet den store succes. Vi syntes
heller ikke selv det var noget godt alternativ, men igen, opgaven var: prgv at lave ting sa folk
ikke behgver ga til udlandet og lave selskaber, det man kalder Centros-modellen. Vi lavede
alle de der ting og teenkte, der bliver ballade omkring det. Men lige preecis anpartskapitalen
som vi foreslog skulle afskaffes, det var sa en af de fa hvor vi teenkte, det vil alle folk kunne se
det fornuftige i, fordi det betyder ikke rigtig noget, og trenden er jo i vores omgivelser, at de

helt fjerner den. Og sa det lige praecis dét punkt, der i sin tid gav en masse ballade.

JS: Men var det fordi det var et spgrgsmal om signalvardi?

JLH: Det tror jeg. Vi var jo uheldige i den forstand, at udvalget var startet i 06’, og i 08’ kom
finanskrisen. Der var det jo populert for politikkere at ga ud og sige vi skal vare forsigtige, og
der var det et forkert signal at fjerne minimumskapitalen, fordi den betyder ikke rigtig noget.
Det betgd sa for os, at noget som var sa ukontroversielt, pludselig var noget der gik hen og
blev det mest kontroversielle. S3 meget sa da lovgiver skulle lave et lovforslag, sa tog lovgiver,
dvs. Den sidende regering, alle vores forslag, pa neer ang. Anpartsselskabers
minimumskapital. Det turde de ikke, i stedet satte de den ned, og det gik jo sa igennem. Men at
man kunne se de var i tvivl, lidt usadvanligt for dansk selskabslovgivning, satte en sunset-
clause, og sagde det her med selskabskapital skal drgftes igen om nogle ar. Man var godt klar
over at det egnetlig var noget om snakken, og at minimumskapitalen ikke var noget man
havde brug for. Den diskussion kom op igen i 2013, hvor jeg var tilhaenger af at nu fjernede

man den helt og aldeles. Man valgte sa den lidt mere forsigtige model, den her IVS-model, som
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jo er inspireret direkte fra Tyskland. Jeg var ikke selv tilhaenger af [VS’et, men betragtede det

som en plan B.

JS: Sa det var i virkeligheden en "lappelgsning?”

JLH: Ja fordi det andet havde veeret mere rigtigt.

JS: Men det var ikke et modsvar til at imgdekomme afskafning af S.M.B.A’er?

JLH: Nej fordi det sker allerede ved selskabsloven, det var mere fordi man godt var klar over

at ideen med selskabskapital var en forzeldet idé.

JS: Sa det er ikke fordi vi ser historien den gentager sig?

JLH: Ikke i den her sammenhaeng. S.M.B.A’erne blev fjernet sidelgbende og mange af dem gik
ned, fordi dem der drev dem var ikke gode nok til at indrette den. B.la. Sa rodet de rundt i det
her med regnskab, og sd var tanken at det var bedre at fa dem ind i en organiseret
selskabsform. Det smukke ved selskabslovgivningen, det er jo at det er en standardkontrakt,
som sammengiver en ramme. Du kan jo ikke aftale alle mulige ting, men far en pakkelgsning
hvor det hele er der i forvejen. Frygten for misbrug var mindre, det jo i sig selv lidt
pafaldende, da hele misbrugsproblemet, som jo efterhanden er blevet ret stort, har hele tiden
vaeret noget der ligger sadan under bglgelinjen, fordi man ikke rigtig ggr noget ved det. Det er
for mig at se helt uforstaeligt, nar man laeser om de her store restancer, at man ikke fra
Statens side er bedre til at opkraeve penge ind, jeg synes jo det ma vare ret nemt. Det er
abenbart en stor udfordring som ligger der. Jeg tror isaer S.M.B.A’er blev ophaevet fordi de sma
selskaber ikke kan finde ud af at indrette sig ordentligt, de klokker i det med alle mulige
regler. Det var bedre at afskaffe dem og tvinge dem ind i en selskabsform, dengang ApS’et. Det
passede meget smukt med at vi havde forstillet os at kapitalen skulle vaere fri, altsa at man

selv matte bestemme kapitalkravet, og vaere ansvarlig for det.

JS: Vi jo stadigvaek dem med den hgjeste selskabskapital for anpartsselskaber i forhold til

vores nabolande, er vi sa stadigvaek ligesa konkurrencedygtige?
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JLH. Nej. Jeg modsiger lidt mig selv nu, for jeg synes egentlig ikke selskabskapitalen, altsa
minimumskravet er sa sterkt et parameter, for mig er det et spgrgsmal om; har man et
minimumskrav, eller har man ikke et minimumskrav. Hvis man har et minimumskrav, sa har
man valgt at have en hindring for ivaerksaettere, som er forholdsvis nem at overkomme, fordi
sa svert at det jo heller ikke at skaffe de der penge. Det er en symbolsk barriere, som jeg
synes er ungdvendig. Jeg kan ikke se den virker. Jeg kan huske en af de ting som gjorde
indtryk pa mig, det var en kvindelig advokat, som repraesenteret dem som arbejder som
skifteretsadvokater, og hun sagde jamen ret ofte sa oplever vi at det det jo ikke sa tit man
gider ga lgs pa de her sma selskaber, nar de krakker, men nogen gange sa havde man fat i
nogen som var gaet ned, og sa bebrejdede man dem at de ikke havde sat mere kapital i, hvortil
selskaberne svarede; jamen jeg havde jo sat minimumskapitalen ind. Der stér i loven der skal
vaere sa og sa meget i anpartsselskaber, det havde jeg puttet ind, hvad mere vil I have?

Det er simpelthen fordi folk ikke forstar, at det jo er et minimumskapital, du skal jo szette det
kapital ind som afspejler driften. De troede det tal som stod som minimum var nok. Hvis nu du
skal bruge, lad os sige 100.000 kr. Sa det jo ikke nok at have puttet 40.000 kr. Ind. Sa den slags
misforstaelser, kan man komme vaek fra. Men noget af det som jeg synes man forsggte at gare,
ved IVS’et, det gar igen pa nogle andre punkter, som ikke er sa alvorlige, og jeg kan huske vi
talte med erhvervsstyrelsen om, at nar nu de her nye regler kom, sa skulle der vare en masse

vejledninger. Der gik meget laenge fgr de her vejledninger kom. Det var et problem.

JS: S& du mener i virkeligheden man ikke har vaere praeventiv omkring indfgrelsen af IVS’et?

JLH: Jeg synes godt man kunne have varet mere. Jeg skal passe pa med at kritisere, for jeg
syens maegtig godt om de folk der sidder i erhvervsstyrelsen. Jeg kender flere af dem, og synes
de ggr et godt stykke arbejde, men lige pracis pa det her punkt der synes jeg man har varet
for akademiske i sin tilgang. Jeg var for nyligt inde og kigge pa de her vejledninger, og de er for
mig at se stadigveek for akademiske. F.eks. det her med du skal have tilstraekkelig meget
kapital, det star jo beskrevet i jura-sprog, i en vejledning som du selv skal ga ind og finde.

For mig at se, sa skal det vaere sadan at nar folk de gar ind for at stifte et IVS, og sa skal der
vaere en form for nodge-ing, som er i butikker og lign. Nar du vil tage en vigtig beslutning, sa

skal der komme en dialog-rude op pa skeermen som siger "pas pa, er du nu sikker pa du vil
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gare det her?”. F.eks. "Pas p3, du er ved at stifte et IVS, er du klar over du bliver personlig
ansvarlig hvis der ikke er tilstraekkelig kapital i selskabet?”. Sddan nogle ting kunne man jo

godt ligge op.

JS: nar nu du siger vi bliver gjort personligt ansvarlige, jeg har ikke fundet saerlig meget hvor

vi rent faktisk har brugt de bestemmelser der er til for at forfglge ledelsen.

JLH: Nej desvaerre ikke, det er noget man kunne ggre meget mere ud af. Jeg har nogle gange
teenkt pa at man burde have en slags offentlig funktion dér. Naermest en slags statsanklager
der skulle fgrer den slags sager, pga. de kan jo mange gange ggres ret enkelt. Hvis vi tager
[VS’erne, sa er det jo helt fejlagtigt blevet markedsfgrt som 1kr.-selskaber, og det er jo en stor
misforstaelse, fordi hvis du putter 1 kr. I sddan et selskab, og du sa begynder at fgre forretning
i det, sa vil det meget hurtigt vise sig at det er for lidt. Iseer der hvor der opstar en stgrre
skatte eller momstilsvar. Der kan man jo med det samme sige jamen hvis der er sd meget som
25.000 kr. I skyldige moms, og der kun er 1 kr. [ selskabet, sd kan selv en dgd advokat vinde
sadan en sag. S gar man bare ned i byretten og siger, han har stiftet det her selskab til 1 kr.
Og han har moms-tilgodehavende for 25.000 kr. - Der er noget her der ikke spiller sammen. I
en sadan sag, sa vil beretten jo med det samme vende bevisbyrden om og sige sa ma

kapitalejeren og ledelsen ggre klar for det, og hvis ikke de kan det, sa bliver de dgmt.

JS: er det sa benyttelsen af §§ 115-119?

JLH: Ja hvis du ser pa vejledningerne, sa har de jo ogsa forsggt at advare om det. Problemet er,
for det fgrste, at der ikke er nogen der gider fgre de her sager, fordi de er for sma, og det er for
mig at se forkert, men det jo der hvor jeg og andre borgere har svart ved at forsta vores stat.
Hvorfor deelen opkraever de ikke de penge?

JS: Skal vi ggre det til en principsag?

JLH: Ja, man skal bare have 2-3 domme, som man kan bruge til at ga lgs pa dem. Hvis man

bare valgte nogle ganske fa domme, og var lidt mere aggressiv, sa ville man kunne komme

langt. Men det at have ggre med restancer, det er abenbart tungere end vi lige gar og tror. En
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anden ting som virkelig kunne reducere en stgrre belgb, det ville veere hvis man indfgrte en
paragraf der lgd pa hvis selskabet skulle tvangsoplgses, sa skulle udgifterne til dette baeres af
ejer og ledelse, solidarisk. En paragraf, og si det bare at sende et ciro-kort og s kradse
pengene ind. Det der sker er jo, fordi man kun behgver putte 1 kr. Ind og det trods alt ikke
koster mere end, 1.600 kr..

JS. Det koster 670. Kr. At stifte et IVS.

JLH: Er det kun det? Hold da op. Det jo alt for lidt.

JS: Sa du tenker vi skal trykke pa gebyrknappen ved oprettelse?

JLH: Ja, gor det dyre, sa det gogr lidt mere ondt. Samtidig kom med de her advarsler pa
skeermen. F.eks. Det koster altsa 10.000 kr. At nedlaegge det, og den regning far de med det
samme, nar man nedlaegge selskabet, sa de hefter for oplgsningen. Sddan nogle regler kunne
have en effekt. For mig at se sa der mange af de her stiftere der sidder fredag aften med et glas
rgdvin, lad os i stedet kalde dem rgdvins-selskaber. Man kan simpelthen se at de er stiftet sent
fredag aften, og sa glemmer de selskabet. Det der for mig at se er helt absurd i de danske
selskaber, det er hvis selskabet sa ikke indgiver sin naeste arsrapport, sa bliver det oplgst, og
den regning betaler staten. Det er en fuldsteendig vanvittig udgift. Det burde jo vaere sadan at
det gjeblik selskabet bliver tvangsoplgst, sa sender man en besked, elektronisk per mail, til
den registreret ejer: dit selskab er ved at blive tvangsoplgst, veer’'sd’god at betale, et eller
andet belgb. Sa ville en meget stor andel af den her milliongzeld forsvinde. Det jo ikke bare
[VS’er, det ville ogsa veere ApS’er,

Det er for mi g at se fuldsteendig vanvittigt at man lukker et selskab og sa oveni kgbet betaler
udgiften for at lukke det. Hvorfor skal Staten betale for det? Dét er en stor omkostningen. Det
fremhaever de i rapporten, at [VS’er bliver tvangsoplgst mere, det tror jeg da pokker, det
koster jo 600 kr. At oprette det, du behgver kun ligge 1 kr. I det.

Hvis man lavede nogle ganske fa loveendringer, fieks. en haftelse for
oplgsningsomkostningerne, og indrettede selve online proceduren sd man bruger moderne
psykologi, det man kalder nodgeing, hvor du simpelthen advarer folk om "du kommer altsa til

at haefte for det her selskab, og hvis det skal oplgses sd kommer det altsa til at koste dig
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10.000 kr. Er du sikker pa du vil det”. Man bgr fgre nogle fa sager som er typemaessigt
genkendelige, og fa fastslaet, dér er der et ansvar og sa bruge dem mod dem som misbruger
selskabet. Sa ville IVS’er komme til at fungere, ligesom det ggr i udlandet. Vi ville oveni kgbet
fa lgst de problemer som plager ApS’erne. Det jo mange af de samme ting. Jeg synes det er
absurd at i den der rapport, hvis man gider laese videre sa kan man jo se at ovre pa ApS’erne
taber vi jo endnu flere penge, meget stgrre belgb, men procentuelt er det jo mindre, fordi
ApSerne fylder mere. Men stadigvak i kr. Og gre sa er tabet pa ApS’erne langt stgrre end pa

IVS'erne.

JS: Hvad er din holdning til revisionspligten?

JLH: Altsa revisorerne klapper jo i heenderne over IVS’erne forsvinder. De kan ikke lide alt
hvad der ikke har med revisionspligt at ggre. Jeg synes det er et sveert spgrgsmal, da jeg godt
kan forsta revisorernes pointe, da jeg kender en del. Lad mig sige det pa den made, hvis vi var
et meget rigere samfund, ville det vaere fint at have revisionspligt, pa naesten alle selskaber,
men vi er ikke et rigt samfund, ikke sd rigt i hvert fald. Vi har brug for de der sma
iveerkseettere. Derfor har jeg mest sympati for, nok 52 % for de sma selskaber ikke har
revision og 48 % for revisorer. I de tilfeelde hvor revision rent faktisk spiller en rolle, typisk
banker, beder man om et regnskab, eller en kaution. Jeg har set Anders Dam, der stadigvaek
tor sige noget andet end undskyld hele tiden, han synes ogsa det er fint at IVS’erne bliver
ophaevet, fordi han er treet af de skal stille krav til IVS’erne. Fra hans syns der er det nemmere

bare at sige veek med dem.

JS: Men sa handterer jo ikke problemet?

JLH: Nej. Men for at vende tilbage til dit spgrgsmal, sa synes jeg det er okay at man fratager
regnskabspligten for de her sma selskaber. De vil nok blive bedt om dem alligevel i
forbindelse med en bank, ikke fordi loven siger de skal, men fordi de reelt har brug for det.
Det der far mig til at stgtte det her system, det er der stadigveek en masse selskaber som ikke

har brug for det, og som derfor slipper for en omkostning.

80



JS: Dit forslag til handtering er bl.a. at forfglge ledelsen. I min virksomhed ggr vi brug af

kautioner. Hvad er din holdning til dette?

JLH: Det ma man tage med. Hvis der er en kreditor ikke synes haeftelsen for ledelsen er nok,
bl.a. hvis der opstar et sggsmal bagefter, sa det jo et spgrgsmal om forhandling. Ofte har
kreditor stgrst magt, og vi lever et samfund hvor man har mistro til dem der har flest penge,
jamen sa det fint at kreditor siger, at den handel vil de ikke vaere med til, sd ma debitor ga med

pa mine vilkar.

JS: Men SKAT som kreditor, kan jo ikke paleegge kautioner.

JLH: Nej sa de er tvunget til at lave det system som jeg foreslog. Hvis vi nu afskaffer IVS’erne,
sa kommer vi til at have de samme problemer med ApS’erne og de 40.000 kr. De penge er der
jo ikke. Hvis minimumkapital skal give mening, sa skal kapitalkravet ligge pa 2-300.000 kr. Sa
begynder det at ligne noget. De der 40.000 kr. I et ApS de ligger jo ikke et eller andet sted pa

en bankkonto. Pengene er jo altid vaek.

JS: Nar min virksomhed skal bevilge noget, tager vi heller ikke selskabskapitalen med i vores

betragtning.

JLH: Nej sa for mig at se er der ikke nogen grund til at have den regel. Den hjalper ikke noget.

Det ma veere op til den som driver virksomheden som vurderer hvor meget der skal bruges.
Det man skgnner er ngdvendigt, og ikke et tilfeeldigt tal som star i loven. For nogen er 40.000
kr. Alt for lidt, og for nogen er 40.000 kr. Alt for meget, og vil maske skreemme dem fra at
starte en virksomhed. Ggr ledelsens vurdering til det egentlige princip og be’ dem om selv at
tage stilling. Det kreever selvfglgelig at vi har nogle ansvarssager. Vi har en del tidligere sager.

Ggr dog nu noget ud af de sma sager, sa vi har praecedens og sa vi kan advare folk.
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