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Abstract

Danish entrepreneur companies

With the adoption of the Danish Company Act no. 616 of June 12th 2013 it has been possible as of January 1st
2014 to establish a variation of the Danish private limited company called entrepreneur company, IVS, with a
share capital of 1 - 49.999 DKK. This reduction of the share capital for the Danish entrepreneur companies
eases the requirements compared to the traditional private limited companies, thus making it more attractive

to conduct entrepreneurship as a company.

The purpose of this thesis is to analyze the applicable law in the Danish Company Act chapter 20 a, concerning
these new entrepreneur companies and its derivative effects on other issues regarding the Company Act.
Furthermore, the thesis will analyze which types of funding an entrepreneur company legitimately can use to
raise capital, which difficulties these companies may have in association with the acquisition of capital and

which alternative financing methods these companies may be forced to use to acquire capital.

A number of special provisions concerning the entrepreneur companies have been adopted with law no. 616 of
June 12th 2013. In this context the Danish company Act chapter 20 a, state that the share capital of these

companies, can only be interposed and increased in cash.

Due to the reduction of the share capital, the entrepreneur companies have to transfer at least 25 percent of
the net profit to a special reserve to ensure that these companies in time will acquire the financial resources of
private limited companies. In this context the companies are not allowed to pay dividends to the shareholders
before this statutory reserve combined with the share capital constitutes at least 50.000 DKK after which the

company can also choose to re-register to a private limited company.

In addition to the analysis of the applicable law in the Danish Company Act chapter 20 a, the thesis will include

results of status reports regarding entrepreneur companies.

Finally, the thesis highlights that entrepreneur companies find it difficult to raise capital from banks due to the
low share capital and therefore depend on either retained profit or capital from its shareholders. Because of
these difficulties in raising capital it can be beneficial for the entrepreneur companies to use alternative

financing methods such as family loans, State-funded funds, business angels or crowdfunding.
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1. Preesentation af afhandlingen

1.1 Indledning

Det har siden 1. januar 2014 vaeret muligt at stifte et sakaldt ivaerksaetterselskab med et mindstekapitalkrav pa
blot 1 DKK.! Denne lempelse af mindstekapitalkravet i forhold til, hvad der er gzeldende for henholdsvis aktie-
og anpartsselskaber udspringer af gnsket om, at Danmark skal blive et af verdens mest konkurrencedygtige

samfund, hvilket kraever, at virksomhedernes rammevilkar er i verdensklasse.’

Det er dermed ivaerksaetterselskabets formal, at lette vilkarene for iveerksaettere, saledes at disse har mulighed
for, at drive virksomhed i form af et kapitalselskab med begreenset gkonomisk haeftelse, selvom de ikke kan

opfylde mindstekapitalkravene for henholdsvis aktie- og anpartsselskaber.?

Iveerksaetteres mulighed for at drive virksomhed i selskabsform skaber herved en hgj grad af gennemsigtighed,
idet en raekke grundlaeggende oplysninger om kapitalselskaber, herunder iveerkszetterselskaber, registreres i
Erhvervsstyrelsens it-system®, hvilket medfgrer at disse oplysninger bliver gjort synlige for offentligheden.’
Herudover medfgrer muligheden for at drive ivaerkseetter-virksomhed i selskabsform en raekke fordele for

iveerksaetteren, da disse alene hafter med den indskudte kapital.®

Lempelsen af mindstekapitalkravet for kapitalselskaber er en opvejning mellem pa den ene side at beskytte
selskabernes medkontrahenter og pa den anden side at gge selskabernes konkurrenceevne samt at ggre det

mere attraktivt at drive virksomhed i selskabsform.” Denne opvejning aendrer sig i takt med skiftende politiske

! Jf. selskabslovens § 357 a, stk. 2 samt nedenfor afsnit 2.2 (ivarksaetterselskabernes baggrund) og afsnit 2.3 (kapitalkrav)
% Jf. betaenkning nr. 1498 (2008), s. 15.

3 Lovforslag nr. 152 af 27. februar 2013, s. 161.

4 Lovforslag nr. 152 af 27. februar 2013, s. 39.

> Jf. nedenfor afsnit 2.2.

® Jf. selskabslovens § 1, stk. 2 samt nedenfor afsnit 2.2.

7 Jf. nedenfor afsnit 2.2.1.
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holdninger, hvilket kommer til udtryk i de vekslende mindstekapitalkrav for anpartsselskaber gennem de sidste

50 ar.®

Da muligheden for at stifte ivaerkseetterselskaber pa nuvaerende tidspunkt har eksisteret i en arrakke, er der
begyndt at blive udarbejdet specifikke statusrapporter omhandlende generelle samt gkonomiske forhold
vedrgrende disse selskaber. | den forbindelse ses det blandt andet, at interessen for ivaerksaetterselskaberne er
opadgaende jf. nedenfor bilag 3.1, da den relative andel af etablerede ivaerksaetterselskaber stiger fra 2014 og

frem.?

1.2 Emneafgraensning og problemformulering

Grundet selskabslovens szerregler samt den stigende interesse for ivaerksaetterselskaber, vurderes det derfor
for vaerende meget relevant at undersgge, hvordan retsstillingen for disse selskaber afviger fra selskabslovens
generelle bestemmelser, samt om saerreglerne indfgrt i selskabslovens kapitel 20 a, har afledte effekter pa

gvrige relevante selskabsretlige problemstillinger.

Det er i den forbindelse ligeledes interessant at undersgge, om den beskedne selskabskapital i
ivaerksaetterselskaber vil skabe vanskeligheder i forhold til fremskaffelse af finansieringen til selskabernes

aktiviteter, herunder om ivaerksatterselskaber har mulighed for at anvende alternative finansieringsformer.

Denne afhandlings juridiske kerne omhandlende selskabslovens saerregler for ivaerksaetterselskaber begraenses

til felgende sp@grgsmal:

Hvad er gzeldende ret for ivaerkszetterselskaber (IVS) i selskabslovens kapitel 20 a, og hvilken indvirkning har

disse bestemmelser pa andre selskabsretlige problemstillinger vedrgrende ivaerksaetterselskaber?

For at forsta hvilke finansieringsmaessige udfordringer iveerksaetterselskaber med en beskeden selskabskapital
kan have, vil de klassiske finansieringsformer et ivaerksaetterselskab lovligt kan benytte sig af blive bergrt.

Denne finansieringsretlige kerne begraenses til fglgende spgrgsmal:
Hvilke finansieringsformer kan ivaerkszetterselskaber lovligt benytte til fremskaffelse af kapital?

Ved en forstaelse af de klassiske finansieringsformer forventes det tydeliggjort, hvilke vanskeligheder mindre

virksomheder, herunder iveerkszaetterselskaber, kan have i forbindelse med fremskaffelse af kapital, samt hvilke

® Jf. nedefor afsnit 2.2.1.
°Se ligeledes afsnit 2.2.4.
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alternative finansieringsformer disse virksomheder kan benytte sig af. Denne problemstilling begraenses til

felgende spgrgsmal:

Hvilke vanskeligheder kan der vzere forbundet med finansiering af iveerksaetterselskaber, herunder hvilke

alternative finansieringsformer kan disse selskaber anvende?

1.3 Metode

Formalet med afhandlingens kapital 2 er at fastlaeegge gaeldende ret for ivaerksaetterselskaber (de lege lata™). |
denne retsdogmatiske fremstilling vil tilstedevaerende retskilder derved blive analyseret og fortolket, med

henblik p& at opna forstaelse af de anfgrte problemstillinger.*

| forbindelse med fastlaeggelsen af geeldende ret for iveaerksaetterselskaber vil lex superior-princippet blive
anvendt, hvilket i denne sammenhang medfgrer, at det overvejende er regulering i form af lov om aktie- og
anpartsselskaber (selskabsloven), der vil blive anvendt.'” Til at underbygge forstaelsen af anvendt regulering, vil

forarbejder til selskabsloven ligeledes blive benyttet.

Da ivaerksaetterselskabet er en forholdsvis ny variant af et anpartsselskab, foreligger der ikke domspraksis
vedrgrende selskabslovens kapital 20 a. Dette medfgrer, at en ordlydsfortolkning vil blive anvendt i

fortolkningen af selskabslovens saerregler vedrgrende ivaerksaetterselskaber.*

Som supplement til retskilderne, vil der til analysen af geldende ret for ivaerksaetterselskaber blive anvendt
vejledninger fra Erhvervstyrelsen. Disse vejledninger kan i forhold til lex superior-princippet sidestilles med

cirkulaerer', hvilken grundet manglende retspraksis, kan medvirke til forstaelsen af gaeldende ret p& omradet.

Der vil i afhandlingens kapitel 2 blive gengivet resultater fra statusopggrelser vedrgrende
iveerksaetterselskaber. Disse afsnit vil ikke fglge den retsdogmatiske metode og vil derfor ikke metodisk bidrage

til analysen af geeldende ret pa omradet.

Afhandlingens kapitel 2 indeholder derudover en egenkapitalopggrelse for et ivaerksaetterselskab, hvilket der

henvises til i relevante afsnit.”® Denne tabel, som har regnskabsmaessig karakter, vil blive benyttet til, at

10 Ross, 1971, s. 41 og Nielsen og Tvarng, 2014, s. 31.

" Nielsen og Tvarng, 2014, s. 35, fodnote 19.

12 jf. lovbekendtggrelse nr. 610 af 28. april 2015, med senere a&ndringer.
 Nielsen og Tvarng, 2014, s. 233.

* Nielsen og Tvarng, 2014, s. 249.
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billedligggre en raekke af afhandlingens selskabsretlige problemstillinger. Egenkapitalopggrelsen bidrager

derved til lzeserens forstaelse af geeldende ret pa omradet.

Afhandlingens kapitel 3 er metodisk opdelt i to dele. Den fgrste del (afsnit 3.2) vil analysere, hvilke
finansieringsformer et ivaerksaetterselskab lovligt kan benytte til fremskaffelse af kapital ved at anvende den
retsdogmatiske metode. Anden del (afsnit 3.3 og 3.4) vil fglge en almindelig samfundsvidenskabelig deskriptiv
samt analyserende metode, hvor resultater fra diverse rapporter vil blive gengivet og analyseret, med henblik

pa at opna forstaelse af de opstillede problemstillinger.

1.4 Afgreensning

Afhandlingens primaere fokus er kapitel 2. Dette kapitel vil hovedsageligt tage udgangspunkt i selskabsretlige
problemstillinger specifikt omhandlende ivaerksaetterselskaber. Skatteretlige samt regnskabsmaessige
problemstillinger vil derfor kun i begraenset omfang indga som en del af afhandlingen. For dybdegaende

analyse af skatteretlige problemstillinger henvises der derfor til speciallitteratur pa omradet.'

Da et ivaerksaetterselskab er en variant af et anpartsselskab, finder selskabslovens regler om anpartsselskaber
anvendelse pa iveerksaetterselskaber, medmindre andet fremgar af lovteksten. Da afhandlingens
problemstilling omhandler saerregler for ivaerksaetterselskaber indfgrt i selskabslovens kapitel 20 a, samt om
disse bestemmelser har afledte effekter pa andre selskabsretlige problemstillinger omhandlende
iveerksaetterselskaber, vil selskabslovens gvrige bestemmelser geeldende for anpartsselskaber udelukkende

blive bergrt, hvis dette er ngdvendigt i forhold til den opstillede problemstilling.

Afhandlingens kapitel 3 afsnit 3.2 vil tage udgangspunkt i de klassiske finansieringsformer, der kan vaere
relevant for en mindre virksomhed herunder et iveerksaetterselskab. Afsnittet vil derfor ikke indeholde en
udtgmmende redeggrelse for samtlige finansieringsformer et iveerkszetterselskab kan benytte sig af. Der er for
eksempel juridisk intet til hinder for, at et anpartsselskab, herunder et ivaerkszetterselskab, udsteder

erhvervsobligationer.” Dette vil dog, grundet iveerksaetterselskabernes stgrrelse, ikke vaere relevant i praksis.

Kapitel 3 afsnit 3.4 vil indeholde en kort gennemgang af enkelte alternative finansieringsformer, et

iveerksaetterselskab kan benytte sig af. Dette afsnit vil derfor ikke indeholde en udtgmmende redeggrelse for

> Jf. nedenfor afsnit 2.7.1.
'° Se saledes for eksempel Michelsen et al, 2015.
" Kure, 2015, s. 371.
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samtlige alternative finansieringsformer. Afsnittet vil, grundet dets omfang samt opgavens formal, ikke

indeholde skatte- og regnskabsmaessige problemstillinger.

1.5 Opgavens struktur
Afhandlingen inddeles i fem kapitler, der i overensstemmelse med afhandlingens metode, jf. ovenfor afsnit 1.3,

skal bidrage til besvarelsen af problemstillingen.

Kapitel 1
Kapitel 1 praesenterer afhandlingens emne, problemformulering, metode samt afgreensning, og klarlaegger

derved baggrunden samt grundlaget for afhandlingen.

Kapitel 2

| kapitel 2 analyseres sarreglerne for ivaerksaetterselskaber i selskabslovens kapitel 20 a, ved brugen af den
retsdogmatiske metode, samt disse saerreglers afledte effekt pa andre selskabsretlige problemstillinger
relevant for iveerkseetterselskaber. Kapitel 2 inddrager derudover resultater fra statusrapporter omhandlende

iveerksaetterselskaber.

Kapitel 3

| afsnit 3.2 analyseres, ved at anvende den retsdogmatiske metode, hvilke finansieringsformer et
iveerksaetterselskab lovligt kan benytte til at fremskaffe kapital i en finansieringsretlig kontekst. Afsnit 3.3 — 3.4
indeholder en beskrivelse af de vanskeligheder et ivaerksaetterselskab kan have i forbindelse med
fremskaffelsen af denne kapital, samt et udpluk af hvilke alternative finansieringsformer disse selskaber kan

benytte sig af.

Kapitel 4
Kapitel 4 indeholder afhandlingens konklusion, som opsummerer besvarelsen af problemformuleringen pa

baggrund af analyserne samt resultaterne i afhandlingens kapitel to og tre.

Kapitel 5

Kapitel 5 indeholder en perspektivering, hvori et alternativ til stiftelsen af et ivaerksaetterselskab bliver belyst.
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2. Selskabsloven; Ivaerksatterselskaber

2.1 Indledning

Som fglge af et politisk gnske om, at Danmark skal blive et af verdens mest konkurrencedygtige samfund,® blev
der ved lovforslag nr. 152 af 27. februar 2013, fremsat forslag om vyderligere nedsettelse af
mindstekapitalkravet for anpartsselskaber fra 80.000 DKK til 50.000 DKK, afskaffelsen af selskaber med
begraenset ansvar (SMBA) og indfgrelsen af iveerksaetterselskaber som en variant af anpartsselskabet, med en
selskabskapital pa mellem 1 DKK og 49.999 DKK. Dette lovforslag blev endeligt vedtaget med lov nr. 616 af 12.
juni 2013.

Det blev s3ledes pr. 1. januar 2014 muligt at stifte ivaerksatterselskaber med en mindstekapital pa blot 1 DKK."™

Som det fremgar af lovforslaget, er det ivaerksaetterselskabets formal at lette vilkarene for ivaerksaettere, ved at
give dem mulighed for at drive virksomhed i form af et kapitalselskab med begraenset gkonomisk haftelse,
selvom de ikke kan opfylde mindstekapitalkravene for henholdsvis aktie- og anpartsselskaber.”’ Dette giver
dermed en rakke fordele, da iveerksaetterselskaberne er omfattet af selskabslovens generelle bestemmelser

for anpartsselskaber, medmindre andet fremgar af sarreglerne i selskabslovens kapitel 20 a.**

Seerreglerne for ivaerkseetterselskaber i selskabslovens kapitel 20 a, vil blive genstand for en juridisk analyse i
dette kapitel. Derudover vil disse sarreglers afledte effekt pa andre selskabsretlige problemstillinger relevante

for iveerksaetterselskaber ligeledes blive analyseret.

Afhandlingens kapitel 2 vil derfor ikke indeholde en generel gennemgang af samtlige bestemmelser gaeldende
for ivaerkseetterselskaber, da selskabslovens regler for anpartsselskaber ligeledes er geeldende for

iveerksaetterselskaber, hvis andet ikke fremgar af loven jf. nedenfor afsnit 2.2.3.

2.2 Iveerkseetterselskabernes baggrund
2.2.1 Historisk udvikling
Siden Danmark i 1973 fik sin fgrste anpartsselskabslov®?, har der gennem arene vaeret vekslende kapitalkrav til

de danske anpartsselskaber. De vekslende kapitalkrav medvirkede til, at danske anpartsselskaber

'8 Betaenkning nr. 1498 (2008), s. 15f.

' Jf. selskabslovens § 357 a, stk. 2 samt nedenfor afsnit 2.2 (iveerksaetterselskabernes baggrund) og afsnit 2.3 (kapitalkrav)
20 Lovforslag nr. 152 af 27. februar 2013, s. 161.

*! Jf. nedenfor afsnit 2.2.3.

> Lov nr. 371 af 13. Juni 1973 og Christensen, 2014, s. 46.
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konkurrencemaessigt blev stillet ringere i forhold til udenlandske anpartsselskaber.” Denne problemstilling blev
seerdeles aktuel med vedtagelsen af lov nr. 886 af 21. december 1991, hvor mindstekapitalkravet blev
forhgjet fra 80.000 DKK til 200.000 DKK. Stigning i mindstekapitalkravet, afspejler dermed et politisk gnske om

at mindske risikoen for selskabernes medkontrahenter.

Den negative effekt mindstekapitalkravene havde pa de danske anpartsselskabers konkurrenceevne medfgrte,
at der, efter endnu en nedsattelse af mindstekapitalkravet til 125.000 DKK®, i november 2008 af
Moderniseringsudvalget, blev offentliggjort betaenkning nr. 1498. Denne indeholdt forslag til en omfattende

reform af den danske selskabsretlige lovgivning.

Som det fremgar af Moderniseringsudvalgets kommissorium, var det et klart gnske at styrke konkurrencen

mellem den danske og gvrige EU-staters selskabsret:*®

“Det er regeringens mdl, at Danmark bliver et af verdens mest konkurrencedygtige samfund. Det kreever,
at virksomhedernes rammevilkdr er i verdensklasse. Som et led i sikringen af gode rammevilkdr gnsker
regeringen en enkel, klar og effektiv erhvervslovgivning, der er sa let som mulig for erhvervslivet at
administrere og efterleve. Et andet vaesentligt element i gode rammevilkdr er at sikre, at erhvervslivet har
et lovgrundlag, som fglger den teknologiske sdvel som den internationale udvikling. Den danske
selskabsregulering skal fglge den internationale udvikling, for eksempel bgr overimplementering af EU-
direktiver sdledes vaere undtagelsen. Det skal desuden tilstraebes at udnytte de muligheder, som EU-
reguleringen indeholder for at sikre en dynamisk og fleksibel lovregulering, som er til stgrst mulig fordel
for danske virksomheder og dansk erhvervslivs konkurrenceevne. Endvidere skal det sikres, at
utidssvarende regler og hindringer for globaliseringen fjernes, sG der ikke ligger ungdige bindinger pad

danske selskaber.””’

| denne sammenhang blev det i betaenkning nr. 1498 (2008), foresldet at nedsaette mindstekapitalkravet i
anpartsselskaber fra de eksisterende 125.000 DKK til blot 1 DKK. Denne signifikante nedsaettelse blev ikke
gennemfgrt. Med vedtagelsen af lov nr. 470 af 12. juni 2009, blev mindstekapitalkravet for anpartsselskaber

dog nedsat fra 125.000 DKK til 80.000 DKK.

% Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 28

?* Jf. Eskild Trolle, UfR 1996, s. 45ff.

% Anpartsselskabsloven af 1996 (ApSL)

°® Eriis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 29 og Christensen, 2014, s. 49f.
%’ Betaenkning nr. 1498 (2008), s. 15f.
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Med den kontinuerlige regulering af mindstekapitalkravet for anpartsselskaber, Moderniseringsudvalgets
forslag om en nedszettelse til blot 1 DKK og et generelt gnske om at @ge konkurrenceevnen for de danske

selskaber, var de fgrste spadestik for ivaerksaetterselskabet taget.

Der blev i forbindelse med vedtagelsen af lov nr. 470 af 12. juni 2009 indsat en revisionsklausul, som havde til
hensigt at evaluere nedseattelsen af mindstekapitalkravet ud fra de erfaringer erhvervslivet, myndigheder og

andre interessenter havde gjort sig med den nye lov.”

Grundet dette blev der den 27. februar 2013 fremsat et lovforslag®® om blandt andet yderligere nedsaettelse af
mindstekapitalkravet for anpartsselskaber fra 80.000 DKK til 50.000 DKK, afskaffelse af SMBA selskaber og
indfgrsel af iveerksaetterselskaber som en variant af et anpartsselskab, med en selskabskapital pa mellem 1 DKK

og 49.999 DKK. Dette blev endeligt vedtaget med lov nr. 616 af 12. juni 2013.

Den danske indfgrelse af iveerksaetterselskabet er inspireret af erfaringer fra en lignende tysk ordning, hvor det
blev muligt at stifte et Unternehmergesellschaft (UG) med et mindstekapitalkrav pad 1 €3 Et UG kan ikke
klassificeres som en ny selskabsform, men som en variant af et GmbH, som svarer til det danske
anpartsselskab.®® Ved indfgrelsen af ivaerksaetterselskabet er dette meget relevant, da de danske
selskabsretlige regler for anpartsselskaber ligeledes vil regulere iveerksaetterselskaberne medmindre andet

direkte fglger af loven, jf. nedenfor afsnit 2.2.3.

Nedenfor i figur 1 ses en tidslinje over vaesentlige aendringer i mindstekapitalkravet for anpartsselskaber. Her
ses det tydeligt, at skiftende politiske holdninger har haft indflydelse pa mindstekapitalkravet for

anpartsselskaber.

%8 Jf. selskabslovens § 374 og Resume af Lov nr.616 af 12-06-2013:
http://www.ft.dk/samling/20121/lovforslag/I1152/index.html.

2 Lovforslag nr. 152 af 27. februar 2013 og Christensen, 2014, s. 57.
*%U 2013B.141, s. 3 og Christensen, 2014, s. 58.

1 U 2013B.141, 5. 3.
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1973 1991 2008 o Nedsaettelse af mindstekapitalkrav
Danmark far sin farste Mindstekapitalkrav forhgjet fra M30'3”'Sel"'”ESfUd‘.’a('jget?rf'alngm fra 80.000 til 50.000 DKK samt
anpartselskabslov. Mindstekapital nedsattelse at mindstekapital fra i i

p: p 80.000 til 200.000 DKK 125,000 til 1 DKK oprettelse af IVS mindstekapitalkrav

for ApS er 30.000 DKK pa 1 DKK

{ { { {
i} i} i}

1996 2009
1982 . .
Mindstekapital til ApS forhajet fra Nedsattelse af Mindstekapitalkrav nedsaettes
P P ) mindstekapitalkrav fra 200.000 fra 125.000 DKK til 80.000 DKK

30.000 til 80.000 DKK til 125.000 DKK

Figur 1 - Tidslinje over kapitalkrav for ApS, kilde: egen tilvirkning.

2.2.2 Afskaffelse af SMBA
| forbindelse med vedtagelse af lov nr. 470 af 12. juni 2009 besluttede Folketinget, at den skulle evalueres helt

eller delvist efter 2 ar jf. SL § 374. | forbindelse med denne evaluering blev der foretaget en analyse af selskaber
med begraenset ansvar (SMBA).>* Denne analyse viste blandt andet at SMBA virksomheder oftere er under
konkursbehandling eller bliver tvangsoplgst end tilsvarende virksomheder drevet i en anden

virksomhedsform.®

Fordelene ved at drive iveerksaettervirksomhed i et SMBA var den begraensede haftelse modsat den personlige
haeftelse ved at drive disse aktiviteter i form af en personlig virksomhed.** En vaesentlig ulempe ved, som
iveerkseaetter, at vaelge SMBA konstruktionen var at omdannelsen til et anparts- eller aktieselskab ville medfgre
ophgrsbeskatning.®® Da iveaerksaetteres formal, givet vis, ma veere at skabe vakst i sine aktiviteter kan denne
manglende omdannelsesmulighed have en negativ effekt pa f.eks. fremskaffelse af yderligere kapital til

investeringsmuligheder samt i forbindelse med udvidelse af virksomhedens ejerkreds.

Ved indfgrelsen af muligheden for at stifte et ivaerksaetterselskab som, grundet sin tilknytning til selskabsloven,
har begraenset haeftelse samt mulighed for omregistrering til et anpartsselskab,’® er der hermed blevet skabt
markante veekstmaessige muligheder for ivaerkszaettere, som SMBA virksomhedsformen ikke kunne give.

Anparts- og aktieselskaber er derudover karakteriseret ved at have en hgj grad af gennemsigtighed, idet en

32 Lovforslag nr. 152 af 27. februar 2013, s. 39.

3 Lovforslag nr. 152 af 27. februar 2013, s. 39 og U 2013B.141, s. 1.
34Christensen,2014,s.37.

*U2013B.141, s. 1.

% Jf. afsnit 2.3 (begraenset haeftelse) samt afsnit 2.10 (omregistrering)
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raekke grundlaeggende oplysninger om disse selskabsformer, herunder ivaerkszetterselskaber, registreres i

Erhvervsstyrelsens it—system,"”7 hvilket medfgrer at disse oplysninger bliver gjort synlige for offentligheden.

En anden vaesentlig faktor, som ligeledes har indvirkning pa gennemsigtigheden i disse selskabsformer, er

pligten til at udarbejde arsrapporter jf. arsregnskabslovens (ARL) § 2, stk. 1, der efterfglgende offentligggres.®

Grundet de mange konkurser samt den manglende gennemsigtighed med SMBA virksomhederne blev det med

vedtagelsen af lov nr. 616 af 12. juni 2013 ikke muligt at stifte nye SMBA virksomheder pr. 1. januar 2014.*

2.2.3 Ivaerksaetterselskabet som en variant af anpartsselskabet
Ivaerksaetterselskabet er en variant af anpartsselskabet og ikke en ny selskabsform.”® Dette betyder, at

selskabslovens regler vedrgrende anpartsselskaberne ligeledes er geeldende for iveerksaetterselskaber, hvis
andet ikke fremgar direkte af lovteksten.*" At ivaerkszetterselskaberne er en variant af anpartsselskabet fremgar

af definitionen i SL§ 5, nr. 14:

“lveerkseetterselskab:
Et anpartsselskab, jf. nr. 2, der ikke har en registreret selskabskapital pG mindst 50.000 kr., og som

opfylder betingelserne i § 357 a.”

Ifglge SL § 5, nr. 2, er et anpartsselskab et kapitalselskab, hvor kapitalejernes indskudskapital er fordelt pa
anparter. lveerksatterselskaber klassificeres derfor ligeledes som et kapitalselskab, hvilket medfgrer at

kapitalejerne alene hafter med deres indskud i selskabet jf. SL § 1, stk. 2.

Det er ved lov nr. 616 af 12. juni 2013 indfgrt, at iveerksaetterselskaber skal have en kapital pa mindst 1 DKK jf.
SL § 357 a, stk. 2. Denne kapital skal, ligesom for anpartsselskaber, fordeles pa anparter (iveerksaetter-

anparter).*”?

At gldende lovgivning for anpartsselskaber finder anvendelse pa ivaerksaetterselskaber fremgar direkte af SL §

357 a, stk. 1:

37 Lovforslag nr. 152 af 27. februar 2013, s. 39.

38 Lovforslag nr. 152 af 27. februar 2013, s. 39.

* Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 54.

Yy 2013B.141, s. 4 og Neville og Sgrensen, 2013, s. 41.
i Christensen, 2014, s. 58.

** Lilja, 2015, s. 41.
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“Lovens regler om anpartsselskaber finder anvendelse pd ivaerkseetterselskaber, medmindre andet er

fastsat i dette kapitel”.

Der refereres her til selskabslovens kapitel 20 a, som indeholder sarreglerne galdende for

ivaerksaetterselskaber.

At iveerksaetterselskaber ikke er en ny selskabsform, men en variant af det eksisterende anpartsselskab, er
seerdeles hensigtsmaessigt, da den eksisterende regulering for anpartsselskaber er kendt af erhvervslivet,
blandt revisorer og andre radgivere.”® Dette forhold har medvirket til, at grundleeggende andringer af den
eksisterende lovgivning ikke har vaeret ngdvendig, hvilket sandsynligvis har bidraget til en hurtigere og mindre

byrdefuld implementering.

Seerreglerne for ivaerksaetterselskaber, som findes i selskabslovens kapitel 20 a, §§ 357 a — 357 d og
arsregnskabslovens § 35 ¢, samt andre specielle forhold omhandlende ivaerksaetterselskaber, vil blive genstand

for gennemgang i efterfglgende afsnit.

2.2.4 Status over etablerede samt aktive iveerksatterselskaber
Da det har vaeret muligt at stifte ivaerksaetterselskaber siden den 1. januar 2014* er der begyndt at komme

brugbare data, som kan danne grundlag for en analyse af de forskellige forhold vedrgrende disse selskaber.

Bilag 3.1 viser en opggrelse over etablerede selskaber i ar 2014, 2015 samt pr. 30. april 2016. Ud fra denne
opgorelse ses det, at selvom det er blevet muligt at stifte ivaerksaetterselskaber pr. 1. januar 2014, er
hovedparten af de stiftede selskaber i perioden anpartsselskaber.*> Hvilken indvirkning muligheden for at stifte
iveerksaetterselskaber har haft pa antallet af etablerede ApS henholdsvis A/S kan ikke siges, da der ikke er
udarbejdet opggrelser over grunden til etableringen af iveerksaetterselskaberne. Det kan taenkes, at flere af de
stiftede iveerksaetterselskaber, ikke ville veere stiftet hvis denne mulighed ikke var indfgrt, eller ville vaere stiftet
som et SMBA eller en personlig virksomhed i stedet for et IVS. Muligheden for at stifte et billigt
iveerksaetterholdingselskab jf. nedenfor afsnit 2.11., kan derudover have en indvirkning pa antallet af anparts-

og/eller aktieholdingselskaber.

* Lilja, 2015, s. 40
* Se ovenfor afsnit 2.2.2.
> Experian, 2016 s. 1.
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Det fremgar derudover af bilag 3.1, at andelen af ivaerksaetterselskaber er stigende gennem perioden,*® hvilket

kan indikere, at ivaerksaetterselskabet vinder mere og mere indpas blandt de danske kapitalselskaber.

Bilag 3.2, viser antal aktive selskaber pr. 30. april 2016. Det er her bemarkelsesvaerdigt, at overlevelsesgraden
for ivaerksatterselskaber etableret i 2014, er nede pd 87,5 %."” Det ses i bilag 3.3, at denne ringe
overlevelsesgrad, sammenholdt med overlevelsesgraden blandt henholdsvis anparts- og aktieselskaber,
primaert skyldes tvangsoplgsning.*® Tvangsoplgsning sker som fglge af de mangler, oplistet i SL § 225, stk. 1.

Dette kan blandt andet vaere manglende indsendelse af godkendt arsrapport.*

Da et ivaerksatterselskab er en variant af et anpartsselskab®® er selskabet regnskabspligtigt jf. ARL § 3, stk. 1,
nr. 1.°' At der forekommer flest tvangsoplgsninger af ivaerksaetterselskaber etableret i ar 2014, skyldes
sandsynligvis i stor grad manglende indsendelse af godkendt arsrapport, da mange af disse selskaber grundet
bestemmelsen i ARL § 15, stk. 2., sandsynligvis vil have en fgrste regnskabsperiode, der straekker sig leengere
end 12 mdr. Det ses ligeledes, at andelen af tvangsoplgste iveerksaetterselskaber etableret i ar 2015 er markant
hej sammenlignet med anparts- og aktieselskaber. Dette skyldes sandsynligvis ogsa manglende indsendelse af
arsrapport. Ud fra denne antagelse, ma det forventes, at andelen af tvangsoplgste ivaerksatterselskaber vil
stige, da det fremgar af opggrelsen, at en del selskaber ikke har offentliggjort deres f@grste regnskab pr. 30. april
2016.%* Det fremgar hertil, at hovedparten af de ivaerksaetterselskaber som endnu ikke har offentliggjort et

regnskab, har afslutningsperiode hhv. 31/12 2015 (4.700 IVSere) og 31/12 2016 (6.100 IVSere).>

2.3 Kapitalkrav

Som angivet ovenfor i afsnit 2.2, har kapitalkravet til anpartsselskaber varieret meget gennem tiden. Dette kan
ses i lyset af vekslende gnsker om henholdsvis selskaber med en god soliditet (hgj selskabskapital) kontra

steerke konkurrencemaessige vilkar (lav selskabskapital). Ligeledes som angivet ovenfor i afsnit 2.2 blev det pr.

4 Experian, 2016, s. 1.

i Experian, 2016, s. 3.

8 Experian, 2016, s. 5.

* )f. selskabslovens § 225, stk. 1, nr. 1.

>0 Jf. ovenfor afsnit 2.2.3.

>! Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 599.
> Experian, 2016, tabel 7.3, s. 10.

>3 Experian, 2016, s. 10.
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1. januar 2014 muligt at stifte et iveaerkseetterselskab, som en variant af anpartsselskabet, med en

mindstekapital pa blot 1 DKK jf. SL § 357 a, stk. 2.>*

Kapitalkravet pa 1 DKK er blot et mindstekrav. Der er intet til hinder for, at selskabet tegnes med en
selskabskapital stgrre end dette, alt efter kapitalejernes gnske og selskabets behov for startkapital m.v. Det
skal dog bemaerkes, at det som fglge af definitionen pa et ivaerksaetterselskab, jf. SL § 5, nr. 14, ikke er muligt at
stifte et iveerksaetterselskab med en selskabskapital pa 50.000 DKK eller mere, da selskabet derved ville blive
betegnet som et anpartsselskab. Ud fra SL § 357 a, stk. 2 og § 5, nr. 14, kan det hermed udledes, at et

ivaerksaetterselskab kan stiftes med en selskabskapital pd mellem 1-49.999 DKK.>

Selskabskapitalen skal angives i DKK eller EUR Jf. SL § 4, stk. 1, hvilket er geeldende for alle kapitalselskaber

omfattet af selskabsloven.

En af fordelene ved at drive virksomhed i form af et ivaerksaetterselskab kontra en personlig virksomhed er, at i
et aktie- eller anpartsselskab, herunder et ivaerksaetterselskab, haefter aktionaererne og anpartshaverne
(kapitalejerne) ikke personligt for kapitalselskabets forpligtelser, men alene med deres indskud jf. SL § 1, stk. 2,

1. pkt.”® Kapitalejerne i et ivaerksaetterselskab kan derved opna en begraenset haftelse pa helt ned til 1 DKK.

Som angivet ovenfor i afsnit 2.2.4, har det vaeret muligt at stifte ivaerksaetterselskaber siden 1. januar 2014,
hvorfor der begyndt at komme brugbare data, som kan danne grundlag for en analyse af de forskellige forhold

vedrgrende disse selskaber.

Som anfgrt ovenfor kan et ivaerksaetterselskab stiftes med en selskabskapital pa mellem 1-49.999 DKK.*® Den
gennemsnitlige selskabskapital for iveerksaetterselskaber, ved stiftelsen af selskabet fremgar af bilag 3.4. Her
fremgar det, at den gennemsnitlige indskudte kapital for ar 2014, 2015 samt starten af 2016 ligger pa ca. 2.500
DKK.> Da f& selskaber med en hgj selskabskapital kan pavirke det samlede gennemsnit signifikant, er det

herudover relevant at se p& medianen for de forskellige ar.*

> Christensen, 2014, s. 171.

**U2013B.141, s. 4.

*® Lilja, 2015, s. 59f,

>’ Se ovenfor afsnit 2.2.

*% U 2013B.141, s. 4.

> Experian, 2016, s. 6.

® Grundet en manglende normalfordeling, kan gennemsnittet hermed ikke bruges til at beskrive de fremsatte data.
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Af Experian, 2016 fremgar det, at medianen for den opgjorte periode indikerer, at der er rigtigt mange
iveerksaetterselskaber med sma kapitalindskud ved stiftelsen og et mindre antal selskaber, som trakker det

samlede gennemsnit op.**

Der fremgar derudover, at over 8.000 af de stiftede ivaerksaetterselskaber i perioden, har indskudt 1 DKK ved
stiftelsen®, hvilket svarer til over 40 %°. Ud fra dette, sammenholdt med de lave mediantal, kan det
konkluderes, at en stor del af de etablerede iveerksatterselskaber bliver stiftet med en selskabskapital, der

svarer til eller naermer sig mindstekravet i SL § 357 a, stk. 2.

2.4 Tegning af selskabskapitalen
2.4.1 Indledende
Ved betegnelsen tegning af kapitalandele forstas, at fysiske og/eller juridiske personer, der gnsker at blive

kapitalejere i det kommende selskab, forpligter sig til at overtage kapitalandele for et bestemt belgb.* Tegning

af disse kapitalandele skal ske p3 et stiftelsesdokument med eventuelle bilag.®®

Nedenstdende afsnit vil leegge vaegt pa problemstillinger, der er szrlig relevante i relation til
iveerksaetterselskaber samt afhandlingens senere afsnit. Den samlede stiftelsesproces og dertilhgrende krav
m.m. vil derfor ikke blive gennemgaet i helhed, da denne i store traek fglger processen, der gor sig geeldende

for anpartsselskaber.®

2.4.2 Udbud til offentligheden
Det er geeldende ret, at anpartsselskaber ikke kan udbyde anparter til offentlig tegning jf. SL § 1, stk. 3, 0g § 5,

nr. 2.%” Da iveerksatterselskabet er en variant anpartsselskabet, er denne begraensning ligeledes gaeldende for

disse selskaber.

Denne begraensning mod udbud af ivaerksaetter-anparter til offentligheden, giver en raekke begraensninger i
forbindelse med fremskaffelse af kapital via den alternative finansieringsform Crowdfunding jf. nedenfor afsnit

3.4.3.4.

61 Experian, 2016, s. 6.

62 Experian, 2016, s. 6.

2 40% beregnes ud fra det samlede antal etablerede IVS jf. Experian, 2016, tabel 1.1, s. 1.
® Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 134.

® Jf. selskabslovens § 30.

% Selskabslovens kapitel 3 indeholder reglerne vedrgrende stiftelsen af kapitalselskaber.
®” Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 135.
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@nsker et ivaerksaetterselskab at udvide ejerkredsen, enten i forbindelse med stiftelsen af selskabet eller ved
senere kapitalforhgjelse, kan stifterne beslutte at udbyde iveerksaetter-anparter til tegning hos personer uden

for stifternes kreds. Dette udbud skal dog veere rettet mod en naermere defineret gruppe af personer.®®

Forbuddet mod offentligt udbud af anparter bygger pa udgangspunktet, at et anpartsselskab, herunder et
iveerksaetterselskab, er et selskab med en lukket og kendt ejerkreds, hvorfor det netop ikke skal kunne
henvende sig til offentligheden.®® Det kan diskuteres, hvorvidt dette konservative udgangspunkt ligeledes er
geeldende for iveerksaetterselskaber, da det eventuelt kunne veaere interessant for udefrakommende investorer

at investere i netop disse typer af selskaber, grundet veekstmaessige muligheder jf. nedenfor afsnit 3.4.

2.4.3 Kontantindskud
En fysisk og/eller juridisk person der har tegnet og faet tildelt kapitalandele i et kapitalselskab er forpligtet til at

indbetale et belgb til selskabet som vederlag for disse kapitalandele.”

Denne indbetaling kan for anparts- og aktieselskaber enten forega kontant eller ved indskud af andre vaerdier

end kontanter (apportindskud), og skal opfylde de krav der stilles i SL § 33.”

Seerreglerne implementeret i selskabsloves kapitel 20 a om ivaerksaetterselskaber har dog forrang i henhold til
gvrige regler i selskabsloven, hvilket kommer til udtryk i forbindelse med indbetaling af selskabskapitalen. SL §
357 a, stk. 2, 2. pkt., dikterer udtrykkeligt, at selskabskapitalen alene kan indskydes i kontanter. Det vil derfor
ikke vaere en mulighed for kapitalejerne i et iveerksaetterselskab at tegne selskabskapitalen ved

apportindskud.”

| forbindelse med vedtagelsen af lov nr. 1547 af 13. december 2016, blev ordlyden i SL § 357 a, stk. 2, 2. pkt.
endret til: “Selskabskapitalen kan alene indskydes eller forhgjes i kontanter, herunder ved overfgrsel af
selskabets reserver til selskabskapital (fondsforhgjelse).”. Det fremgar nu direkte af ordlyden, at forbuddet mod
apportindskud, ligeledes er geldende for kapitalforhgjelser generelt samt fondsforhgjelser i forbindelse med

overfgrsel af den lovpligtige bundne reserve for iveerksaetterselskaber til selskabskapitalen.

% Jf. betaenkning nr. 1498 (2008) s. 778f og Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 135f.
% Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 135f.
’® Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 141.
" Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 141f.
’2 Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 142.
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Grundet den manglende mulighed for at tegne kapitalandele ved apportindskud, er det ikke muligt at indskyde

en personlig virksomhed i et iveerksaetterselskab, jf. nedenfor afsnit 5.1.
Baggrunden for forbuddet mod apportindskud i ivaerksaetterselskaber findes i forarbejdningerne til loven:

“Henset til at kapitalkravet efter omstaendighederne er beskedent, kan selskabskapitalen i et
iveerksaetterselskab alene indbetales kontant. Der er i den forbindelse dels tale om enkle administrative
krav og en minimering af de omkostninger, der knytter sig til opstart i selskabsform. I tilfaelde, hvor der
indskydes veerdier, apportindskud, vil det som udgangspunkt ngdvendigggre udgifter til en uafhaengig

vurdering af det indskudtes veerdi.””

Denne uafhaengige vurdering bliver ogsa betegnet som en vurderingsberetning og skal opfylde kravene i SL §§
36-37.”* Visse aktiver er dog undtaget kravet om en vurderingsberetning jf. SL § 38, men vil dog stadig ikke

kunne indskydes som apportindskud i et IVS.

Dette gnske om at forenkle administrative krav og minimere omkostninger, der knytter sig til opstartsfasen af
et ivaerksatterselskab, er herved foreneligt med gnsket om at ggre det nemmere for ivaerksattere at starte
selskab i Danmark, samt Moderniseringsudvalgets gnske om at ggre den danske selskabsret mere

konkurrencedygtig jf. ovenfor afsnit 2.2.

Den manglende mulighed for apportindskud kan ramme aktivbaserede virksomheder, der med fordel kan
vaelge at indskyde veaerdifulde aktiver, via et apportindskud, i forbindelse med stiftelsen af selskabet. Det skal
dog hertil bemeerkes, at disse aktiver skal have en vis veerdi, fgr denne Igsning kan betale sig grundet
omkostningerne til udarbejdelse af den lovpligtige vurderingsberetning. Hvis iveerksaetterselskabet
efterfglgende erhverver aktiver fra kapitalejerne er det vigtigt, at veere opmaerksom pa, at dette kan blive

klassificeret som en omgaelse af forbuddet mod apportindskud, hvorfor det i flere situationer ikke er muligt.”

2.4.4 Tegningskurs
Det skal pa stiftelsesdokumentet angives hvilken kurs, der skal anvendes ved tegning af ivaerkseetter-

anparterne jf. SL § 26, nr. 2.”® Kapitalandele kan ikke tegnes til underkurs (kurs < 100) og tegningskursen skal

3 Lovforslag nr. 152 af 27. februar 2013, s. 162.

’* Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 143ff.

> For dybere analyse af denne problemstilling henvises til Lilja, 2015, afsnit 6.9.5.
’® Gomard og Schaumburg-Miiller, 2013, s. 161.
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derfor mindst svare til kurs pari (kurs = 100) jf. SL § 31.” Kapitalandele kan ligeledes ved kapitalforhgjelser ikke
tegnes til underkurs jf. SL § 153, stk. 2.”

Reglen om forbud mod tegning af kapitalandele til underkurs, i SL § 31, implementerer artikel 8, 1. pkt., i

direktiv 2012/30/EU:

“Aktier kan ikke udstedes for et belgb, der er lavere end den pdlydende veerdi eller, ved aktier

uden padlydende veerdi, den bogfarte pariveerdi.”

Disse regler er med til at sikre selskabets kreditorer mod at kapitalejerne indbetaler vaerdier til selskabet, som
er mindre en den nominelle selskabskapital”®, hvilket skal ses i sammenhang med kapitalejernes begraensede

haeftelse jf. nedenfor afsnit 2.8.

For ivaerkseetterselskaber betyder dette, at hvis en kapitalejer tegner én ivaerksaetter-anpart i selskabet skal

vaerdien af denne anpart minimum svare til 1 DKK jf. SL § 357 a, stk. 2.

Forbuddet mod tegning til underkurs er derved seerdeles relevant i henhold til iveerkszetterselskaber, da en
eventuel mulighed for at tegne kapitalandele til underkurs sammenholdt med mindstekapitalkravet i SL § 357

a, stk. 2., kunne medfgre, at selskabet allerede ved stiftelsen ville vaere tgmt for kapital.

2.4.4.1 Overkurs
Det kan fastleegges i stiftelsesdokumentet, at kapitalejerne skal indbetale et belgb som vederlag til selskabet,

der er hgjere end selskabskapitalens nominelle vaerdi.** Denne hgjere kurs betegnes ogsd overkurs (kurs >
100). Overkurs skal i aktieselskaber indbetales fuldt ud ved selskabets stiftelse jf. SL § 33, stk. 1, 2. pkt.,
hvorimod anpartsselskaber kan veelge at foretage en delvis indbetaling af en eventuel overkurs med samme

andel som selskabskapitalen jf. SL § 33, stk. 1, 3. pkt.

Den eventuelle overkurs der indbetales, er skattefrit for selskabet jf. selskabsskattelovens § 13, stk. 1, nr. 1.

Den indbetalte overkurs skal henlaegges pa en speciel overkurs fond pa egenkapitalen jf. nedenfor afsnit 2.7.1,

82

tabel 1, ar 13" Denne fond er fri egenkapital, hvorfor den kan udloddes som udbytte.®” Grundet

"7 Gomard og Schaumburg-Miiller, 2013, s. 171.
’® Gomard og Schaumburg-Miiller, 2013, s. 196.
’? Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 151.

% Eriis Hansen og Krenchel, 20144, s. 152.

8 Jf. bilag 2 til &rsregnskabsloven.

8 Eriis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 152.
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udbyttebegraensningen jf. SL § 357 b, stk. 2., vil overkursfonden ikke kunne udloddes som udbytte i et
iveerksaetterselskab, fgr den bundne reserve for ivaerksaetterselskaber sammen med selskabskapitalen udggr

mindst 50.000 DKK, jf. nedenfor afsnit 2.8.4.2.

2.4.5 Indbetaling af selskabskapitalen

| forbindelse med stiftelsen af et kapitalselskab skal stiftelsesdokumentet indeholde stgrrelsen af den del af
den tegnede selskabskapital, der er indbetalt pa tidspunktet for dokumentets underskrivelse jf. SL § 27, stk. 1,

nr. 5.8

Som felge af SL § 33 stk. 1, kan der ske udskudt indbetaling af selskabskapitalen, saledes at der til enhver tid
skal vaere indbetalt mindst 25 %, dog mindst 50.000 DKK.** For aktieselskaber skal en eventuel overkurs
indbetales fuldt, hvorimod der i anpartsselskaber kan ske delvis indbetaling med samme andel som

selskabskapitalen.®
Denne bestemmelse®® implementerer artikel 9, stk. 1, i direktiv 2012/30/EU:

“Pa aktier, der udstedes som vederlag for indskud, skal der pa tidspunktet for selskabets stiftelse eller
for opndelse af tilladelsen til at begynde dets virksomhed, veere indbetalt mindst 25 % af den

pélydende veerdi eller, ved aktier uden pélydende veerdi, af den bogfarte pariveerdi.”’

Da selskabslovens regler for anpartsselskaber er geeldende for iveerksaetterselskaber, ville en udskudt
indbetaling af 75 % af selskabskapitalen umiddelbart veere muligt. Det er dog angivet i SL § 33, stk. 1, at der til
hver en tid skal vaere mindst 50.000 DKK indbetalt. Denne betingelse medfgrer, at der i ivaerksaetterselskaber

ikke kan ske udskudt indbetaling af selskabskapitalen.

Som angivet ovenfor i afsnit 2.4.3, skal indbetaling af selskabskapitalen for et ivaerksaetterselskab altid ske i

kontanter jf. selskabsloven § 357 a, stk. 2.%°

® Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 152.
8 Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 158 og Lilja, 2015, s. 87.
& Jf. selskabslovens § 33, stk. 1 2-3. pkt. og Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 152.
86
Selskabslovens § 33.
¥ Jf. direktiv 2012/30/EU, artikel 9, stk. 1, og Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 159.
# Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 158 -159 og Lilja, 2015, s. 87.
# Lilja, 2015, s. 86.
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Den tegnede selskabskapital er bunden egenkapital jf. nedenfor afsnit 2.7.1. Hvis der tegnes kapitalandele til
overkurs, vil denne skulle henligges pa en sarlig overkursfond. Denne overkursfond er fri egenkapital jf.

ovenfor afsnit 2.4.4.1.

2.4.6 Anmeldelse til registrering

Et kapitalselskab, herunder et iveerksaetterselskab, bliver et selvstandigt retssubjekt pa tidspunktet, hvor
selskabet bliver registreret i Erhvervsstyrelsens register jf. SL § 41, stk. 1.”° Anmeldelsesbekendtggrelsen
(ANBKG) indeholder detaljerede oplysninger om, hvordan et ivaerksaetterselskab skal anmeldes samt gebyret

herfor.*

Anmeldelsen af et ivaerksaetterselskab kan ske enten elektronisk eller ved fysisk indsendelse/indlevering jf. SL §

12, stk. 1.

Den formelle proces, frister, m.v. i forbindelse med stiftelsen af et iveerksatterselskab fglger kravene for et

anpartsselskab og vil derfor ikke blive gennemgaet naermere.

2.4.6.1 Dokumentation for indbetaling

Ved registrering eller anmeldelse af stiftelse af et kapitalselskab, skal der indsendes bevis for, at
selskabskapitalen er indbetalt til selskabet senest pa registrerings- eller anmeldelsestidspunktet jf. SL § 40, stk.
2, 3. pkt. Dette er ligeledes gaeldende for en eventuel tegning til overkurs.” Hertil skal det bemaerkes, at der
ikke kan ske udskudt indbetaling af selskabskapitalen og en eventuel overkurs for ivaerksaetterselskaber jf.
ovenfor afsnit 2.4.5. Dette medfgrer, at et ivaerksaetterselskab skal indsende dokumentation pa at 100 % af den

tagende kapital, med tillaeg af en eventuel overkurs, er indbetalt til selskabet.

For dokumentation ved en kontant indbetaling kan der benyttes bankbilag underskrevet af banken, hvor det
fremgar at kapitalen inklusiv evt. overkurs er indsat pa en konto tilhgrende kapitalselskabet, eller i form af en
erkleering fra en advokat eller godkendt revisor jf. anmeldelsesbekendtggrelsens § 16, stk. 2.>* Som angivet i
ANBKG § 16, stk. 2, nr. 1, 2. pkt., er et udskrift fra netbank ikke tilstraekkelig dokumentation for indbetalingen

af selskabskapitalen. Der er dog i denne sammenhang indsat en szerregel for iveerksaetterselskaber:

% Eriis Hansen og Krenchel, 201443, s. 176 og Lilja, 2015, s. 87.

ot Bekendtggrelse nr. 1466 af 25. november 2016 og Lilja, 2015, s. 87. Gebyret for stiftelse af et iveerksaetterselskab findes
i bilag 2 til anmeldelsesbekendtggrelsen og er pa nuvaerende tidspunkt pa 670 DKK.

% Lilja, 2015, s. 87 og Erhvervsstyrelsens vejledning om etablering af et iveerkszetterselskab (IVS).

% Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 154.

% Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 155.

Side 23 af 99



ANBKG § 16, stk. 3, at: "Iveerksaetterselskaber, der stiftes med en selskabskapital pa 25.000 kr. eller
mindre, kan som dokumentation for kontant indbetaling af selskabskapitalen vedlaegge en erklzaering

fra stifterne om, at kapitalen er til stede.”

Denne type erklaering betegnes som en EGEN-erkleering.”® At et ivaerksaetterselskab med en begraenset kapital
kan indsende en EGEN-erklaering om tilstedeveaerelsen af den tegnede kapital, er en fornuftig lempelse set i
lyset af @gnsket om at lette de administrative krav og minimere de omkostninger, der knytter sig til
opstartsfasen af disse selskaber jf. ovenfor afsnit 2.4.3.°° Omkostningerne forbundet med
dokumentationsmulighederne oplistet i ANBKG § 16, stk. 2, vil, for et ivaerkseetterselskab med begraenset
kapital, vaere af veesentlig karakter og gar derfor direkte imod gnsket om at minimere omkostningerne til

opstartsfasen.

Ovenstaende undtagelse er umiddelbart problematisk, da der i selskabsloven ikke findes hjemmel til at
ivaerksaetterselskaber skal kunne fravige dokumentationskravene hvad angar tilstedevaerelsen af
selskabskapitalen.” SL & 40, stk. 2, som foreskriver at der skal indsendes bevis for indbetaling af
selskabskapitalen, er senest andret ved lov nr. 1367 af 10. december 2013 § 2, stk. 2 og det fremgar af
bemaerkningerne til loven, at der fortsat vil veere et ufravigeligt krav om indsendelse af dokumentation for alle

kapitalselskaber, herunder iveerksaetterselskaber:”®

”l praksis anerkendes dokumentation i form af bankbilag underskrevet af banken, klientudtog eller
erkleeringer fra en advokat om, at kapitalen er indbetalt pd en klientkonto, eller fra en revisor om, at
der foreligger en kontant kassebeholdning i kapitalselskabets under stiftelse. Kopi af check eller

udskrift fra en netbank vil fortsat ikke udggre tilstreekkelig dokumentation.””

Som Troels Michael Lilja anfgrer, er det paradoksalt, at der ved vedtagelse af lov nr. 1367 af 10. december 2013

ikke er indfgrt en undtagelse til SL § 40, stk. 2, om fravigelse af dokumentationskravet for

% Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 155 og Erhvervsstyrelsens vejledning om etablering af et iveerksaetterselskab (IVS) s.
25. For udformningen af denne type erklaering henvises til Erhvervsstyrelsens vejledning om EGEN-erklzering ved stiftelse
af et iveerksaetterselskab (IVS). Vejledningen er tilgaengelig pa https://filer.erhvervsstyrelsen.dk/file/435340/VEJLEDNING-
OM-EGEN-erklaering-11122013.pdf.

% Lovforslag nr. 152 af 27. februar 2013, s. 162 og Lilja, 2015, s. 88.

% Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 156 og Lilja, 2015, s. 88.

% Lilja, 2015, s. 88.

% Lov nr. 1367 af 10. december 2013 § 2, stk. 2, Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 156 samt Lilja, 2015, s. 88.
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ivaerksaetterselskaber.'®

Dette skal ses i lyset af, at denne lov er vedtaget senere end lov nr. 616 af 12. juni
2013, som muliggjorde iveerkseetterselskaber, samt at der pa tidspunktet for vedtagelsen af lov nr. 1367 var
udsendt vejledning om iveerksaetterselskaber fra Erhvervsstyrelsen som papegede, at indsendelsen af en EGEN-

erklzering ville vaere tilstraekkelig dokumentation for indbetaling af selskabskapitalen.™

Grundet den manglende hjemmel i selskabsloven vedrgrende indsendelse af EGEN-erklaeringer, vil det vaere

anbefalelsesveerdigt, at denne undtagelse til SL § 40, stk. 2 vil blive indfgrt ved naeste andring af loven. %

2.5 Iveerksaetterselskabets navn og selskabsbetegnelse
2.5.1 Ivaerkseetterselskabets navn

Som angivet i SL § 28, stk. 1. nr. 1, skal et kapitalselskabs navn og eventuelle binavne anfgres i vedtaegterne.'®
Da selskabets navn benyttes som kendetegn til omverdenen -kunder, leverandgrer og andre interessenter -er

selskabet derved omfattet af kravet om god markedsfgringsskik jf. markedsfgringslovens § 1.

Af SL § 2, stk. 2, fremgar det, at et kapitalselskabs navn tydeligt skal adskille sig fra navnet pa andre
virksomheder, der er registreret i Erhvervsstyrelsens it-system. | navnet ma ikke optages slagtsnavn,
firmanavn, saeregent navn pa fast ejendom, varemaerke, forretningskendetegn og lign., der ikke tilkommer
kapitalselskabet, eller noget som kan forveksles hermed. Dette forhold kommer ligeledes til udtryk i
markedsfgringslovens § 18, som foreskriver, at erhvervsdrivende ikke ma benytte forretningskendetegn og

lign., der ikke tilkommer dem.'®

Af markedsfgringslovens § 18, fremgar det derudover, at erhvervsdrivende ikke ma benytte egne kendetegn pa
en made, der er egnet til at fremkalde forveksling med andres. Dette forbud mod vildledelse udtrykkes

ligeledes i selskabsloves § 2, stk. 2, 1. pkt.; Et kapitalselskabs navn md ikke veere egnet til at vildlede.'*®

Da et iveerksaetterselskab er en variant af et anpartsselskab,'®” vil ovenstaende forhold ligeledes ggre sig

geeldende for disse.

1% |ilja, 2015 s. 88.

Lilja, 2015 s. 88.

102 £ riis Hansen og Krenchel, 20143, s. 156 og Lilja, 2015, s. 89.

1% Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 103.

19% Eriis Hansen og Krenchel, 20144, s. 104 og Lilja, 2015, s. 74.

Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 104, Lilja, 2015, s. 74 og UfR 2007.708/2H samt UfR 2010.7908H.
Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 105f.

Jf. selskabslovens § 5, stk. 1 nr. 4 samt ovenfor afsnit 2.2.3.

101

105
106
107
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2.5.2 Ivaerkseetterselskabets selskabsbetegnelse
| tilknytning til navnet skal et ivaerksaetterselskab benytte betegnelsen »ivaerksaetterselskab« eller forkortelsen
»IVS«, jf. SL § 357 a, stk. 3. Denne bestemmelse er indfgrt ved lov nr. 616 af 12. juni 2013 og svarer til SL § 2

109

stk. 1, for aktie- og anpartsselskaber.™ Et ivaerksaetterselskabs overtraedelse af SL § 357 a, stk. 3, straffes med

bgde.'®

Det fglger herudover af SL § 2, stk. 4, at et kapitalselskab i breve og pa andre forretningspapirer, herunder

elektroniske meddelelser, og pa kapitalselskabets hjemmeside skal angive navn, hjemsted og cvr-nummer.

Disse regler bunder i, at det for medkontrahenter direkte skal fremga, ud fra selskabets navn, at de kontraherer

med et kapitalselskab, hvor kapitalejerne alene haefter for den tegnede kapital.'*!

Manglende angivelse af
selskabsbetegnelsen i tilknytning til selskabets navn medfgrer dog ikke i sig selv at selskabsdeltagerne haefter

personligt for indgdede aftaler.'*?

Selskabsdeltagere der handler pa vegne af et selskab har som udgangspunkt pligt til at ggre opmaerksom pa3, at
aftaler bliver indgdet med selskabet og ikke deltagerne personligt.'*> Denne oplysningspligt er vigtig, da
selskabsdeltagerne alene haefter for den tegnede kapital jf. ovenstaende. Det vil dog i visse tilfelde veere

medkontrahentens pligt at klarlaeegge, hvem der er vedkommendes aftalepart.***

15 ar det for disses medkontrahenter

Da iveerkszetterselskaber kan stiftes med en kapital pa blot 1 DKK
seerdeles vigtigt, at de bliver gjort opmaerksom pa, at aftalen netop bliver indgaet med et selskab, hvor
selskabsdeltagerne alene hafter med den indskudte kapital. Dette forhold medfgrer, at bestemmelsen i SL §

357 a, stk. 3, er yderst vigtig i forhold til aftaleindgaelse mellem selskabet og dets medkontrahenter.

198 Eriis Hansen og Krenchel, 20143, s. 108 og Lilja, 2015, s. 73.

199 Eriis Hansen og Krenchel, 20143, s. 108 og Lilja, 2015, s. 73, fodnote 49.

10 5t selskabslovens § 367, stk. 1, 1. pkt. og Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 109.
Lilja, 2015, s. 73.

Friis Hansen og Krenchel, 2014b, s. 129.

Friis Hansen og Krenchel, 2014b, s. 130.

Friis Hansen og Krenchel, 2014b, s. 132f og UfR 1985.953V.

Jf. ovenfor afsnit 2.3.
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112
113
114
115
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2.6 Kapitaltab

2.6.1 Generelt om kapitaltab
Den begraensede haeftelse i kapitalselskaber medfgrer, at der altid vil veere en risiko forbundet med at handle

116

med disse selskaber.”™ Selskabsloven opstiller derfor en raekke regler, som har til formal at beskytte selskabets

kreditorer mod at lide tab, ved at selskabets ledelse Igbende skal foretage vurderinger af selskabets

kapitalberedskab jf. nedenfor afsnit 2.6.2."’

SL § 119, stk. 1, 1. pkt., foreskriver, at ledelsen i et kapitalselskab skal sikre, at der afholdes generalforsamling
senest 6 maneder efter det konstateres, at selskabets egenkapital udggr mindre end halvdelen af den tegnede

."® Ledelsen skal p& denne generelforsamling redeggre for kapitalselskabets gkonomiske stilling og om

kapita
forngdent stille forslag om hvilke foranstaltninger, der bgr tages, herunder om kapitalselskabets oplgsning jf.

SL § 119, stk. 1, 2. pkt.
Bestemmelsen i SL § 119, implementerer direktiv 2012/30/EU, artikel 19:**°

”| tilfeelde af betydelige tab pd den tegnede kapital skal generalforsamlingen indkaldes inden for en
frist, som fastsaettes i medlemsstaternes lovgivninger, for at undersgge, om selskabet skal oplgses,

eller om andre foranstaltninger skal traeffes.

Lovgivningen i en medlemsstat kan ikke fastseette stgrrelsen af det tab, der anses som betydeligt i

henhold til stk. 1, til mere end halvdelen af den tegnede kapital.”

De danske regler i SL § 119 har ligeledes retsvirkning for iveerksaetterselskaber, pa trods af at anpartsselskaber

120

ikke er underlagt det 2. selskabsretlige direktiv."”” Med et mindstekapitalkrav for ivaerksaetterselskaber pa 1

DKK,™ vil et tab af selskabets egenkapital pa blot 0,5 DKK betyde, at der foreligger et kapitaltab, og at ledelsen

derved skal reagere som foreskrevet i SL § 119.'*

Som eksempel pa ovenfor naevne kapitaltab, ses det i tabel 1, ar 2 jf. nedenfor afsnit 2.7.1, at

iveerksaetterselskabet har genereret et driftsmaessigt underskud pa 22.600 DKK. Dette medfgrer, at den

18 Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 423.

"7 Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 423.

18 Eriis Hansen og Krenchel, 201443, s. 425 og Lilja, 2015, s. 42.
9 Eriis Hansen og Krenchel, 20144, s. 424 og Lilja, 2015, s. 42.
129 ilja, 2015, s. 42, fodnote 13.

121§t ovenfor afsnit 2.3.

122 Eriis Hansen og Krenchel, 20144, s. 425 og Lilja, 2015, s. 42.
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samlede egenkapitalen i ar 2 udggr mindre end halvdelen af den tegnede kapital pa 1.000 DKK, hvormed

selskabets ledelse skal reagere som foreskrevet i selskabsloves § 119 jf. ovenstaende.

Egenkapitalen for et iveerkseetterselskab bliver som udgangspunkt opgjort i forbindelse med afleegning af

123

arsregnskabet jf. ARL kapitel 6. Da ledelsen som fglge af SL § 119 skal reagere p3 et kapitaltab inden 6
maneder efter dette er konstateret, vil det derfor vaere ngdvendigt at udarbejde opggrelser pa andre

tidspunkter af regnskabsaret end ved dets afslutning.'**

Ledelsen er derudover forpligtiget til Isbende at sikre selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt jf.
SL § 118, stk. 2, hvilket ligeledes ville blive opfyldt ved udarbejdelse af egenkapitalopggrelser i Ipbet af aret.*?
Det vil herudover, af forretningsmaessige grunde, vaere hensigtsmaessigt for selskaberne at udarbejde Igbende

opggrelser over de gkonomiske forhold, som beslutningsgrundlag til den Igbende drift, investeringer, m.v.'*®

Da mindstekapitalen i et ivaerksaetterselskab er s& beskeden, hvilket g@r disse selskaber sarbare over for

kapitaltabssituationer, vil ledelsens erstatningsansvar i forbindelse med et kapitaltab vaere meget relevant.

2.6.2 Ledelsen erstatningsansvar i forbindelse med kapitaltab
Hvis ledelsen i et kapitalselskab konstaterer et kapitaltab, men vaelger at fortsaette driften, selvom det burde
havde staet klart for dem, at selskabet ikke kunne daekke dets kreditorer, vil de blive erstatningsansvarlig over

for de kreditorer, hvis krav er opstaet efter dette tidspunkt (hablgshedstidspunktet)."”’

Som Friis Hansen og Krenchel udtrykker, vil det forhold, at ledelsen konstaterer et kapitaltab, ikke i sig selv
medfgre at ledelsen ifalder erstatningsansvar, da bedgmmelsen af dette skal ske ud fra en konkret vurdering af

ledelsens handlinger, og om ledelsens fortsaettelse af selskabets drift viser sig at vaere culpgs.'?®

At selskabets ledelse ikke reagerer pa et kapitaltab vil dog saedvanligvis indikere, at de vil blive gjort
erstatningsansvarlige.'” Dette understgttes af afggrelsen i sag U.1993.789V, omhandlende en direktgrs kgb af

diverse telefoni apparater m.v., pa et tidspunkt hvor han vidste eller burde havde vidst, at der var minimale

12 \vaerksatterselskaber afleegger regnskab efter arsregnskabslovens regler for klasse b jf. arsregnskabslovens § 7.

Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 425.

2% Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 425.

123 Eriis Hansen og Krenchel, 201443, s. 425 og Lilja, 2015, s. 42.

128 Eriis Hansen og Krenchel, 201443, s. 425.

Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 427 samt UfR 1998.1137H, UfR 1999.591H og UfR 2002.2263H.
Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 427 samt Gomard og Schaumburg-Mdiller, 2013, s. 390f.

129129 riis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 428.
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muligheder for, at selskabet kunne betale leverandgren. Fglgende blev lagt til grund for direktgrens idgmmelse

af personlig heeftelse for indgaende aftaler:**°

“Appellanten (direktgren) burde allerede i marts/april 1989 (tidspunkt fgr indgaelse af leverandgraftalen)
have veaeret klar over, at egenkapitalen var formindsket i en sddan grad, at han i henhold til

31 skulle have foranlediget en generalforsamling afholdt. Hvis denne var blevet

anpartsselskabslovens § 85 a
afholdt inden for de foreskrevne seks mdneder, ville selskabets drift have veeret indstillet, inden indstaevnte
(leverandgren) havde leveret varerne. Der er sdledes drsagsforbindelse mellem appellantens overtraedelse

af anpartsselskabsloven og indsteevntes tab.”

Der bliver i dommen lagt veegt pa, at direktgren burde have indkaldt til generelforsamling efter reglerne i
anpartsselskabslovens § 85 a, som svarer til SL § 119, hvilket ville have medfgrt, at selskabets drift ville vaere

indstillet, hvormed leverandgren ikke ville have lidt et gkonomisk tab.

Dette forhold bliver ligeledes papeget i Erhvervsstyrelsen vejledning om etablering af et ivaerksaetterselskab

(IvS):**?

”Det, som typisk begrunder et erstatningsansvar, er, at ledelsen har udvist passivitet eller undlader at holde
sig informeret om selskabets gkonomiske situation. Hvis det vurderes, at det ikke er muligt at fortseette
iveerkseetterselskabet med en fremtidig forsvarlig drift, har selskabets ledelse sdledes en pligt til at standse
driften af virksomheden for at forhindre, at de ansatte og selskabets samhandelspartnere og andre pdfgres

gdkonomiske tab.”

Det kan diskuteres, hvorvidt bestemmelserne i SL § 118, stk. 2 og § 119 i praksis har en reel betydning for
stgrstedelen af de etablerede iveerksaetterselskaber. Dette skal ses i relation til antagelsen om, at vaerdien af
disse selskabers kreditorer er af en sa beskeden stgrrelse, at kreditorernes omkostninger til juridisk bistand i
forbindelse med en erstatningssag vil overstige deres tilgodehavende hos iveerksaetterselskabet, hvormed de i
stedet blot vil foretage en regnskabsmaessig nedskrivning af dette tilgodehavende. Det skal dog understreges,
at dette forhold ikke medfgrer, at ledelsen i mindre virksomheder kan, eller har ret til, at handle uforsvarligt

eller culpgst.

B0 UfR 1993.789V, s. 2.
B Anpartsselskabslovens § 85 a, svarer til selskabslovens § 119.

132 Vejledning Erhversstyrelsen, 2014, s. 23
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2.7 Reserver
2.7.1 Bunden reserve

Da det er muligt at stifte et ivaerksaetterselskab med en meget begranset kapital,”®* er der indsat en
bestemmelse i selskabslovens kapitel 20 a, som skal sikre, at iveerkszetterselskaberne Igbende far opbygget et

kapitalgrundlag.”*

Det fremgar saledes af SL § 357 b, stk. 1 og ARL § 35 c stk. 1, 1. pkt., at et ivaerksaetterselskab arligt skal
henlaegge mindst 25 % af selskabets overskud til en bunden reserve til opbygning af selskabets kapitalgrundlag,
indtil denne reserve sammen med selskabskapitalen til sammen udggr mindst 50.000 DKK. Det vil herefter

vaere muligt for ivaerksaetterselskabet at blive omregistreret til et anpartsselskab jf. nedenfor afsnit 2.10.%*

Som det fremgar af bestemmelsen, skal der mindst henlaegges 25 % af selskabets overskud, der er derved intet
til hinder for at der henlaegges mere end dette, for pa den made hurtigere at nd omregistreringsniveauet.'*
Den bundne reserve skal ifglge skemakravene i arsregnskabslovens bilag 2 praesenteres som andre reserver og

skal indgd som en selvstaendig post under egenkapitalen.™’

De bundne reserver i iveerksaetterselskaber udggr derfor som minimum den tegnede selskabskapital jf. ovenfor
afsnit 2.3 samt den ovenfor naevnte reserve til opbygning af kapitalgrundlaget (reserve for
iveerksaetterselskaber) jf. SL § 357 b, stk. 1. Dette ses nedenfor i tabel 1, hvor et ivaerksaetterselskab i ar 1 stiftes
med en selskabskapital pa 1.000 DKK. Selskabet genererer et overskud pa 20.000 DKK det fgrste ar, hvoraf de

lovpligtige 25 % (5.000 DKK) henlzegges til den bundne reserve for iveerkszetterselskaber jf. tabel 1, note 2.

Som det fremgar af selskabsloves § 357 b, stk. 1, er det alene et krav, at der henlaegges mindst 25 % af
selskabets overskud. De rasterende 75 % vil derfor klassificeres som vaerende fri egenkapital. Dette forhold ses
nedenfor i tabel 1, note 3, hvor det fremgar af note 3.3, at de resterende 75 % af det genererede overskud pa

20.000 DKK (15.000 DKK) vil veere overfgrt overskud.

Dette disponible belgb kan som udgangspunkt anvendes til udlodning af udbytte jf. SL § 180, stk. 2."* Det

fremgar dog udtrykkeligt af seaerreglerne for ivaerksaetterselskaber, at et ivaerkseetterselskab ikke kan traeffe

133 5, afsnit 2.3.

Lilja, 2015, s. 43.

Lilja, 2015, s. 43.

Lilja, 2015, s. 43.

Jf. bilag 2 til arsregnskabsloven og figur 1, note 2, afsnit 2.7.1 og Lilja, 2015, d. 44.
Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 378.
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beslutning om udlodning af udbytte, herunder ekstraordinzert udbytte, fgr reserven til opbygning af selskabets

kapitalgrundlag sammen med selskabskapitalen udggr mindst 50.000 DKK jf. SL § 357 b, stk. 2 og ARL § 35 ¢.”**

Nedenstaende tabel opstiller et eksempel pa en egenkapitalopggrelse for et ivaerkssetterselskab, som

illustrerer forskellige situationer og szerregler:

Note  Egenkapitalopgarelse Ar4 Ar3 Ar2 Ar1

1 VIRKSOMHEDSKAPITAL

11 Virksomhedskapital 1.000 1.000 1.000 1.000
1.2 Kapitalforhgjelse 49.000 0 0 0
IALT 50.000 1.000 1.000 1.000

2 RESERVE FOR IVARKSATTERSELSKABER

2.1 Overfart fra tidligere ar 49.000 5.000 5.000 0
2.2 Anvendt til kapitalforhgjelse -49.000 0 0 0
2.3 Overfgrt af arets resultat 0 44.000 0 5.000

IALT 0 49.000 5.000 5.000

3 OVERFZRT OVERSKUD

3.1 Overfart fra tidligere ar 4.400 -5.600 17.000 0
3.2 Overkurs ved stiftelse 0 0 0 2.000
3.3 Overfart af arets resultat 25.000 10.000 -22.600 15.000
| ALT 29.400 4.400 -5.600 17.000
EGENKAPITAL | ALT 79.400 54.400 400 23.000

Tabel 1. Eksempel pa en egenkapitalopggrelse for et ivaerksaetterselskab, Kilde: egen tilvirkning.

']

Arl

Iveerksaetterselskabet stiftes med en kapital pa 1.000 DKK (note 1.1) til kurs 300, hvormed der skal henlaegges
til en overkursfond (note 3.2) jf. ovenfor afsnit 2.4.4. Selskabet genererer et overskud pa 20.000 DKK, hvoraf
ledelsen henlaegger de pakraevede 25 % (5.000 DKK, note 2.2) til en bunden reserve for iveerkszetterselskaber jf.

SL § 357 b, stk. 1. Selskabets samlede bundne kapital udggr derved 6.000 DKK ultimo ar 1 (note 1 og 2).

139 Eriis Hansen og Krenchel, 20144, s. 37, Lilja, 2015, s. 43 og Neville og Sgrensen, 2013, s. 50f.
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Ar2

Selskabet genererer et driftsmaessigt underskud pa 22.600 DKK (note 3.3) og den samlede egenkapital udggr
hermed mindre end halvdelen af den tegnede kapital pa 1.000 DKK, hvorfor ledelsen i selskabet skal reagere
som foreskrevet i SL § 119 jf. ovenfor afsnit 2.6.1. Det ses derudover, at reserven for ivaerksaetterselskaber ikke

kan formindskes ved et driftsmaessigt underskud jf. nedfor afsnit 2.7.7.1.

Ar3

Selskabet genererer et overskud pa 54.000 DKK (note 3.3) og vaelger at henlaegge 44.000 DKK (note 2.2) til
reserven for ivaerksaetterselskaber. Den samlede bundne kapital udggr dermed 50.000 DKK ultimo ar 3 (note 1
og 2) og ledelsen kan derfor vaelge at omregistrere selskabet til et anpartsselskab jf. nedfor afsnit 2.10, og/eller

udlodde udbytte af de frie reserver jf. nedenfor afsnit 2.8.6.

o

Ard4

Selskabet bliver omregistreret til et anpartsselskab via en kapitalforhgjelse (fondsforhgjelse), hvorved

virksomhedskapitalen nu udggr 50.000 DKK (note 1) jf. nedfor afsnit 2.10.

2.7.1.1 Eliminering af bunden reserve for ivaerksatterselskaber

Det fremgar af ARL § 35 ¢, 2. pkt., at den bundne reserve for ivaerkszetterselskaber ikke kan elimineres med
selskabets underskud eller formindskes p& anden made.** Denne situation er illustreret i tabel 1, ovenfor
afsnit 2.7.1. Her ses det, at selskabet generer et driftsmaessigt underskud pa 22.600 DKK i ar 2. Dette underskud

kan saledes ikke eliminere det opsparede belgb pa 5.000 DKK (note 2) fra fgrste regnskabsar.

Der er i ARL § 35 ¢, 3. pkt. indsat en undtagelse til forbuddet i 2. pkt. hvormed den bundne reserve for

1 pen bundne

iveerksaetterselskaber skal oplgses eller formindskes, i det omfang selskabskapitalen forgges.
reserve kan hermed elimineres ved en fondsforhgjelse, hvor der ikke udstedes nye kapitalandele og derfor ikke

bliver indbetalt yderligere kapital fra kapitalejerne.'*

149 Eriis Hansen og Krenchel, 20144, s. 370 og Lilja, 2015, s. 44.

Jf. arsregnskabslovens § 35 c, 3. pkt.
Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 309f.
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En fondsforhgjelse kan i ivaerksaetterselskaber gennemfgres ved at overfgre belgb til selskabskapitalen, som i

3 Denne

selskabets senest godkendte arsrapport er opfgrt som reserver efter § 35 ¢, jf. SL § 165, nr. 2.
fondsforhgjelse kan udelukkende gennemfgres til kurs 100, hvormed belgbet der fratreekkes den bundne
reserve for ivaerkseetterselskaber (og eventuelt belgb fra selskabets frie reserver), svarer til belgbet

selskabskapitalen forhgjes med.'**

En fondsforhgjelse benyttes ligeledes i forbindelse med ivaerksaetterselskabets omregistrering til et
anpartsselskab jf. nedenfor afsnit 2.10. Dette eksempel illustreres i tabel 1, ar 4, ovenfor afsnit 2.7.1, hvor hele
belgbet fra den bundne reserve for ivaerksaetterselskaber flyttes op under posten virksomhedskapital ved en

regnskabsmaessig ompostering.

Der intet til hinder for, at et ivaerksatterselskab foretager en fondsforhgjelse fgr omregistreringsniveauet er
naet. Det vil dog i praksis ikke vaere relevant, da selskabskapitalen og den bundne reserve for
ivaerksaetterselskaber ikke ville udggre 50.000 DKK, og at der derfor af den grund, ikke ville kunne udbetales

udnytte jf. nedenfor afsnit 2.7.2.

En fondsforhgjelse vil derudover ikke have finansieringsmaessige interesser for et ivaerksaetterselskab, da der
ikke bliver tilfgrt yderligere kapital til selskabet jf. nedenfor afsnit 3.2.4.2. En fondsforhgjelse der ikke sker i
forbindelse med omregistreringen af et iveerksaetterselskab, vil derfor udelukkende paleegge selskabet

administrative omkostninger uden at tilfgre meerkbare fordele.

2.7.2 Betinget fri reserve

Som angivet ovenfor i afsnit 2.7.1, skal et iveerkszetterselskab arligt henleegge mindst 25 % af selskabets
overskud til en bunden reserve til opbygning af selskabets kapitalgrundlag, indtil denne reserve sammen med
selskabskapitalen samlet udggr mindst 50.000 DKK jf. SL § 357 b, stk. 1. De resterende 75 % af dette overskud,
skal posteres som overfgrt overskud og kan derfor klassificeres som vaerende fri egenkapital.'*> Dette forhold

er ligeledes illustreret i afsnit 2.7.1, tabel 1, ar 1, note 3.3.

Denne frie reserve pa egenkapitalen er dog, for iveerksatterselskaber, underlagt en reekke begraensninger,

hvilket medfgrer at begrebet fri reserve vil vaere en misvisende betegnelse.'* Det fremgar saledes af SL § 357

% Eriis Hansen og Krenchel, 20144, s. 310.

Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 309.
Lilja, 2015, s. 43.
Lilja, 2015, s. 43 og Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 371.
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b, stk. 2., at et ivaerkseetterselskab ikke kan traeffe beslutning om udlodning af udbytte, herunder
ekstraordinert udbytte, f@r reserven til opbygning af selskabets kapitalgrundlag sammen med
selskabskapitalen udggr mindst 50.000 DKK. Grundet denne begraensning vil det derfor vaere mere passende at
betegne denne reserve som vaerende en betinget fri reserve'®, indtil den bundne reserve for
ivaerksaetterselskaber sammen med selskabskapitalen mindst udggr de 50.000 DKK, hvorefter selskabet har fri

radighed over reserven.

Denne betingede frie reserve kan ligeledes ikke anvendes til erhvervelse af egne kapitalandele mod vederlag fgr
omregistreringsniveauet er naet, da det fremgar af SL § 197, skt. 1, at et kapitalselskab kun kan anvende belgb,

148
l.

der kan anvendes til udlodning af udbytte til dette forma Reserven kan herudover ikke anvendes til lovlig

selvfinansiering'® eller kapitalejerlan jf. nedenfor afsnit 2.9.

Disse begraensninger betyder dog imidlertid ikke, at det er umuligt for kapitalejerne i et ivaerksaetterselskab at

fa udbetalt midler fra selskabet fgr omregistreringsniveauet er naet jf. nedenfor afsnit 2.8.5.

2.7.3 Ivaerksaetterselskabernes gkonomiske sundhedstilstand
Nedenfor i bilag 3.5 ses en opggrelse over den gkonomiske sundhedstilstand pr. 30. april 2016 for

ivaerksaetterselskaber, samt anparts- og aktieselskaber, der er stiftet efter 1. januar 2014.™°

Det er bemaerkelsesveerdigt, at ivaerkseetterselskaberne har den relativt stgrste andel af selskaber med
angrebet egenkapital samt selskaber med konkursretning, men samtidig har relativt flest selskaber med

overskud samt faerre med underskud end bade anparts- og aktieselskaberne i samme periode.

11 pa et

Et iveerkseetterselskab har en angrebet egenkapital, hvis denne er mindre end selskabskapitalen.
iveerksaetterselskab netop kan stiftes med en kapital pa helt ned til 1 DKK, jf. ovenfor afsnit 2.3, er et
iveerksaetterselskab derved mere udsat for, at egenkapitalen bliver angrebet end et anparts- eller aktieselskab.
Dette er sandsynligvis forklaringen pa, hvorfor iveerksaetterselskaberne bade har relativt flest selskaber med

overskud og angrebet egenkapital pa samme tid.

w Lilja, 2015, s. 43 og Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 371.

Lilja, 2015, s. 45 og Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 371f.

Lilja, 2015, s. 45, Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 371f og nedenfor afsnit 2.8.4.4.
Experian, 2016, s. 9.

Experian, 2016, s. 9.
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Det skal dog hertil bemaerkes, at det kun er 16 % af de aktive selskaber stiftet efter 1. januar 2014, der pr. 1.
april 2016, har aflagt regnskab, hvormed hele 15.970 aktive ivaerksaetterselskaber endnu ikke har aflagt sit

b.™? Dette skal sammenholdes med, at det for anpartsselskaber er 32 % og for aktieselskaber er

farste regnska
38 %, der har aflagt regnskab. Denne signifikante forskel i procentdelen af aktive selskaber, der har aflagt

regnskab, kan have en indvirkning pa forholdene i tabel 9-10, bilag 3.5.

Som angivet ovenfor i afsnit 2.3., er ivaerksaetterselskaberne i perioden fra 1. januar 2014 til 30. april 2016
stiftet med en gennemsnitlig selskabskapital pa omkring 2.500 DKK. Med denne lave selskabskapital vil selv
mindre driftsmaessige underskud medfgre, at egenkapitalen bliver angrebet, eller der opstar en

kapitaltabssituation jf. ovenfor afsnit 2.6.1.

2.8 Kreditorbeskyttelse og kapitalafgange

2.8.1 Generelt om selskabslovens kreditorbeskyttelsesregler og kapitalafgange

Som anfgrt ovenfor i afsnit 2.3, haefter kapitalejerne i et kapitalselskab alene med den indskudte kapital jf. SL §
1, stk. 2. Selskabets kreditorer udsaettes derfor for en vis risiko ved at indga aftaler med et kapitalselskab.
Hvis kapitalejerne havde mulighed for vederlagsfrit at overfgre midler fra selskabet til sig selv, ville risikoen for

1% Som beskyttelse mod at

selskabets manglende fyldestggrelse over for kreditorerne stige markant.
kapitalejerne  uberettiget flytter midler ud af selskabet, opstiller selskabsloven en raekke
kreditorbeskyttelsesregler.”®® Der vil dog altid, for kreditorerne til et kapitalselskab, vaere en vis risiko for at lide

tab, som selskabslovens kreditorbeskyttelsesregler ikke kan afdaekke.™®

7 til iveerksaetterselskaber, er der opstillet en raekke saerregler til beskyttelse af

Grundet det lave kapitalkrav
disse selskabers kreditorer. Ud over disse sarregler vil selskabsloves generelle kreditorbeskyttelsesregler’®,

galdende for anpartsselskaber, ligeledes vaere gaeldende for ivaerkszetterselskaber.™

152 Experian, 2016, tabel 7.3, s. 10.

33 |ilja, 2015, s. 119-120 og Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 265.
% Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 265.

153 Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 265.

%% Eriis Hansen og Krenchel, 201443, s. 265f.

Jf. ovenfor afsnit 2.3.

Selskabslovens kapitel 11-13 (§§ 179 — 215).

Lilja, 2015, s. 120
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Selskabslovens kapitel 11 oplister, hvilke muligheder der er for uddeling af selskabets midler til kapitalejerne jf.
SL § 179, stk. 1. Det fremgar saledes, at uddeling af selskabets midler til kapitalejerne kun kan finde sted som

folgende:

1) Ordinzert udbytte pa grundlag af det senest godkendte arsregnskab, jf. SL § 180

2) ekstraordinaert udbytte, jf. SL §§ 182 og 183

3) udlodning i forbindelse med nedsattelse af selskabskapitalen (kapitalnedsattelse), jf. SL §§ 185-193,
eller

4) udlodning i forbindelse med selskabets oplgsning (likvidation), jf. selskabslovens kapitel 14.

Der vil i de efterfglgende afsnit blive lagt veegt pa problemstillinger, der har seerlig relevans for
ivaerksaetterselskaber, hvorfor der ikke vil ske en systematisk gennemgang af samtlige selskabslovens

kreditorbeskyttelsesregler.

2.8.2 Ledelsens ansvar om forsvarlighed ved kapitalafgange
Selskabslovens generelle kreditorbeskyttelsesregler suppleres af bestemmelsen vedrgrende ledelsens

160
b

generelle ansvar til at sikre et forsvarligt kapitalberedska samt ledelsens specifikke ansvar* i forbindelse

med kapitalafgange.'®
Det fremgar saledes af SL § 118, stk. 2, at ledelsen skal sikre:

”(...) at kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstraekkelig
likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuveerende og fremtidige forpligtelser, efterhdnden som de
forfalder. Direktionen er sdledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den gkonomiske situation og

sikre, at det tilstedeveerende kapitalberedskab er forsvarligt.”"®

Ledelsens generelle forpligtelse til Igbende at sikre et forsvarligt kapitalberedskab, skaerpes ydermere ved
kapitalafgange i forbindelse med uddeling af selskabets midler til kapitalejerne’®* jf. SL § 179.'°> Det fremgar

saledes af stk. 2, at:

180 )¢ selskabslovens § 118, stk. 2. Denne bestemmelse er tilsvarende selskabsloves § 115, nr. 5 og § 116, nr. 5, for

henholdsvis bestyrelsens og tilsynsradets forpligtelser vedrgrende forsvarligt kapitalberedskab.
181 jf. selskabslovens § 179, stk. 2.

Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 267 og Lilja, 2015, s. 124.

Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 267-268.

For yderligere se ovenfor afsnit 2.8.1.
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“Selskabets centrale ledelsesorgan er ansvarligt for, at uddeling ikke overstiger, hvad der er forsvarligt
under hensyntagen til selskabets (...) skonomiske stilling, og ikke sker til skade for selskabet eller dets
kreditorer, jf. § 115, nr. 5, og § 116, nr. 5. Det centrale ledelsesorgan er desuden ansvarligt for, at der
efter uddelingen er deekning for selskabskapitalen og de reserver, der er bundne i henhold til lov eller

vedtaegt.”

Grundet den begraensede kapital i et iveerksaetterselskab, er det generelle forsvarlighedskrav i SL § 118, stk. 2,
samt det skaerpede forsvarlighedskrav i forbindelse med kapitalafgange jf. SL § 179, stk. 2, er det szerdeles

vigtigt for ledelsen i ivaerksaetterselskaber, at vaere opmaerksom pa i disse bestemmelser.*

2.8.3 Tvungen overskudshenlaeggelse til bunden reserve
Grundet kapitalselskabers begraensede haeftelse'®’, vil en nedsaettelse af mindstekapitalkravet veaere en
opvejning mellem at gge de danske selskabers konkurrenceevne, og herved ggre det mere attraktivt at drive

virksomhed i selskabsform,®® kontra beskyttelse af disse selskabers kreditorer.

Ved indfgrelsen af muligheden for, at stifte ivaerksaetterselskaber med en mindstekapital pa 1 DKK jf. SL § 357
a, stk. 2,"® blev der samtidigt vedtaget en saerregel om tvungen overskudshenlzeggelse’”® pa 25 % af selskabets

overskud, til en szerlig bunden reserve for iveerksaetterselskaber jf. SL § 357 b, stk. 1.

Som det fremgar af lovforslag 152 af 27. februar 2013, er denne tvungne overskudshenlaeggelse netop indfgrt
som konsekvens af, at iveerksaetterselskaber kan stiftes med en begraenset kapital, hvorfor disse selskaber
derved Igbende skal opbygge et kapitalgrundlag tilsvarende mindstekapitalkravet galdende for et

anpartsselskab.'’*

Med indfgrelsen af iveerksaetterselskabet, har der fra lovgivers side veeret en intention om, at lempelsen i
mindstekapitalkravet skulle medfgre, at selskaber med et vaekstpotentiale pa sigt skulle opbygge et

kapitalgrundlag, der ggr det muligt at lade sig omregistrere til et egentligt anpartsselskab og senere omdanne

1% |ilja, 2015, s. 124.

Lilja, 2015, s. 125.

Jf. ovenfor afsnit 2.3.

Jf. ovenfor afsnit 2.2.1.

Se ligeledes ovenfor afsnit 2.3.

Se ligeledes ovenfor afsnit 2.7.1.
Lovforslag 152 af 27. februar 2013, s. 163.
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sig til et aktieselskab.'’? Det har derfor ikke vaeret intentionen at kapitalen i iveerksaetterselskaberne skulle

vedblive p3 et lavt niveau.’”

2.8.4 Afgreensninger i kapitalafgange for ivaerksaetterselskaber
2.8.4.1 Indledende
Udover den ovenfor naevnte kreditorbeskyttelsesregel vedrgrende tvungen overskudshenlaeggelse til en

bunden reserve for iveerksaetterselskaber, er der i selskabsloven indfgrt en szerregel, som begreenser
iveerksaetterselskabernes radighed over den frie reserve, altsa selskabets overfgrte overskud jf. ovenfor afsnit

2.7.2.

2.8.4.2 Forbud mod udlodning af udbytte

Som anfgrt ovenfor i afsnit 2.7.2 vil det veere misvisende at betegne selskabets overfgrte overskud som
veerende en fri reserve, da denne er palagt en reekke begraensninger. Det fplger saledes af SL § 357 b, stk. 2., at
et ivaerkseetterselskab ikke kan traeffe beslutning om udlodning af udbytte, herunder ekstraordinaert udbytte,

far den bundne reserve for ivaerkszetterselskaber sammen med selskabskapitalen udggr mindst 50.000 DKK.'"*

Som anfert i SL § 357 b, stk. 1., skal mindst 25 % af selskabets overskud henlaegges til reserven for
iveerksaetterselskaber. Hvis selskabet generer et paent overskud og kapitalejerne gnsker at fa udbetalt udbytte
hurtigst muligt, er der intet til hinder for, at selskabet henleegger differencen mellem selskabskapitalen og

175

mindstekravet pa de 50.000 DKK allerede det fgrste ar, hvorpa der herefter kan udloddes udbytte.

For et iveerkszetterselskab der hurtigt genererer overskud, vil det derfor veere anbefalelsesvaerdigt at fa
opbygget kapitalgrundlaget hurtigst muligt for pa denne made ikke at blive ramt af begraensningerne i SL § 357
b, stk. 2.

2.8.4.3 Forbud mod erhvervelse af egne kapitalandele
Som anfgrt ovenfor i afsnit 2.7.2 kan et ivaerksaetterselskab ikke erhverve egne kapitalandele mod vederlag fgr
omregistreringsniveauet er naet."’® Dette fglger ikke eksplicit af SL § 357 b, stk. 2, men da det fremgar af SL §

197, stk. 1, at et kapitalselskab ved erhvervelse af egene kapitalandele mod vederlag kun anvende belgb, der

172 )¢ lovforslag 152 af 27. februar 2013, s. 43.

Lilja, 2015, s. 122.

Se ligeledes ovenfor afsnit 2.7.2.

Lilja, 2015, s. 130.

Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 371f og Lilja, 2015, s. 131.
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kan anvendes til udlodning af udbytte, vil et ivaerksaetterselskab derfor vaere afskaret for denne mulighed fgr

omregistreringsniveauet er naet.'’”’

2.8.4.4 Forbud mod lovlig selvfinansiering
Det fglger direkte af SL § 208, 3. pkt., at hvis betingelserne i SL §§ 207-209 om lovlig selvfinansiering er opfyldt,

kan et kapitalselskab til dette kun anvende belgb, der kan anvendes til udlodning af udbytte, jf. § 180, stk. 2.'7®
Ud fra dette er iveerksaetterselskaber derfor afskaret fra at kunne benytte selskabslovens bestemmeler om

lovlig selvfinansiering, far omregistreringsniveauet er naet.'””

Selskabslovens § 214 indeholder en undtagelse til forbuddet mod selvfinansiering. Forbuddet mod
selvfinansiering finder derved ikke anvendelse pa dispositioner foretaget med henblik pa at erhverve

180

kapitalandele af eller til medarbejderne i selskabet eller i et datterselskab jf. SL § 214, stk. 1. Det fglger dog

udtrykkeligt af stk. 3., at dispositioner omfattet af stk. 1 ligeledes kun kan ske med midler, der i henhold til SL §

181

180 kan udbetales som udbytte.™ Grundet dette vil iveerkseetterselskaber ligeledes vaere afskaret fra at

benytte denne undtagelse, fgr omregistreringsniveauet er naet.'**

2.8.5 Lovlige kapitalafgange fgr opndelse af omregistreringsniveauet

2.8.5.1 Kapitalnedsaettelse

Som anfgrt ovenfor i afsnit 2.8.4.2 er ivaerksaetterselskaber afskaret fra at udlodde udbytte til kapitalejerne fgr
omregistreringsniveauet er naet jf. SL § 357 a, stk. 1. Denne problemstilling kan omgas ved at foretage en

kapitalnedsaettelse til overkurs.'®

En kapitalnedsaettelse er karakteriseret ved, at selskabskapitalen reduceres med et bestemt belgb
(nedseaettelsesbelgbet) jf. SL § 188, stk. 1. Generelforsamlingen kan beslutte, at dette belgb skal udbetales til

kapitalejerne jf. SL § 188, stk. 1, nr. 2."®* Da selskabskapitalen bliver formindsket, vil selskabets kreditorer blive

7 Lilja, 2015, s. 131.

Lilja, 2015, s. 130.

Lilja, 2015, s. 130.

180 Friis Hansen og Krenchel, 20143, s. 372 og Lilja, 2015, s. 131.
181 jf. selskabslovens § 214, stk. 3 og Lilja, 2015, s. 131.

Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 372 og Lilja, 2015, s. 131.
Lilja, 2015, s. 131f.

Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 320.
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stillet ringere. Selskabets kreditorer skal derfor opfordres til at anmelde deres krav til selskabet, hvilket sker i

forbindelse med anmeldelsen af kapitalnedsaettelsen til Erhvervsstyrelsen jf. SL § 192, stk. 1.'*°

186

Som angivet ovenfor kan en kapitalnedsaettelse ske til overkurs jf. SL & 188, stk. 2.”° Dette forhold kan bedst

illustreres med et eksempel:

Eksempel pa kapitalnedsaettelse til overkurs: Et ivaerksaetterselskab er stiftet med en kapital pad 1.000
DKK, som bestar af 100 andele med en stykstgrrelse pa 10 DKK. Selskabet har i det fgrste regnskabsar
genereret et driftsmaessigt overskud pa 40.000 DKK, hvoraf 25 % (10.000) henlaegges til den bundne
reserve for ivaerksaetterselskaber’®”. Den betingede frie reserve™® udggr derfor 30.000 DKK.
Kapitalejerne gnsker at fa udbetalt midler fra selskabet, og det besluttes derfor, at der skal foretages en
kapitalnedsaettelse pa 10 DKK til kurs 300.100. Efter kapitalnedsattelsen vil selskabskapitalen derfor
udgegre 990 DKK og der udbetales 30.000 til kapitalejerne fra den betingede frie reserve. Selskabets
egenkapital udggr herefter 10.990, hvoraf de 990 er selskabskapital og de resterende 10.000 er bunden

reserve for ivaerksaetterselskaber.

Det er ved en sadan kapitalnedsaettelse vigtigt, at ledelsen i et iveerksaetterselskab er opmaerksom p3, at denne

189 Herudover skal ledelsen vaere opmaerksom

kapitalafgang opfylder kravet om forsvarlighed jf. SL 118, stk. 2.
pa, at et iveerksaetterselskab er mere sarbar over for at indtreede i en kapitaltabssituation, jo lavere

selskabskapitalen er jf. SL § 119.'%°

Der er ingen tvivl om, at kapitalnedseettelse til overkurs er en reel mulighed, bade i teori og i praksis, til
omgaelse af forbuddet mod udlodning af udbytte jf. SL § 357 b, stk. 2. Man kan dog seette spgrgsmalstegn ved
om denne metode i praksis vil blive benyttet, grundet de administrative omkostninger til f.eks. en revisor,
ledelsens potentielle erstatningsansvar samt kapitalejernes eventuelle manglende viden og forstaelse inden for

191

omradet.” Metoden kan dog muligvis vaere relevant i praksis for en raekke ivaerksaetterselskaber.

'8 Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 320.

'8 Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 320 og Lilja, 2015, s. 132.
187 Jf. selskabslovens § 357 b, stk. 1.

Se ligeledes ovenfor afsnit 2.7.2.

Lilja, 2015, s. 132 og ovenfor afsnit 2.8.2.

Lilja, 2015, s. 132 og ovenfor afsnit 2.6.

Lilja, 2015, s. 133.
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2.8.5.2 Likvidation
Som angivet i SL § 179, stk. 1, nr. 4., kan uddeling af selskabets midler til kapitalejerne finde sted i forbindelse

med selskabets oplgsning (likvidation) jf. ovenfor afsnit 2.8.1.

Et iveerksaetterselskab hvor alle kreditorer er betalt kan derved oplgses jf. SL § 216, stk. 1. Det fglger derudover
af stk. 4, 2. pkt., at overskydende midler fordeles til kapitalejerne. Kapitalejerne i et ivaerksaetterselskab kan
derved fa udbetalt midler fra selskabet, fér omregistreringsniveauet er naet, hvis dette likvideres, og der er
overskydende midler til radighed.'® Ved frivillig likvidation skal gvrige bestemmelser i selskabslovens kapitel 14

endvidere overholdes.

Frivillig likvidation samt gvrige ophgrsmuligheder/-grunde for et ivaerksaetterselskab vil ikke blive gennemgaet

yderligere.

2.8.5.3 Andre transaktioner af pkonomisk vaerdi
Pa trods af ivaerksaetterselskabernes begraensning i udlodning af udbytte til kapitalejerne fgr
omregistreringsniveauet er naet jf. SL § 357 b, stk. 2., er kapitalejerne ikke komplet afskaret fra at fa udbetalt

midler fra selskabet.

Som anfgrt ovenfor i afsnit 2.8.5.1 og 2.8.5.2 kan kapitalejerne fa udbetalt midler ved henholdsvis
kapitalnedsaettelse og likvidation. Kapitalejerne kan derudover, bade fgr og efter omregistreringsniveauet er
naet, gennemfgre andre transaktioner af gkonomisk vaerdi, sa leenge dette sker pa markedsvilkar og ikke er i
strid med hverken forbuddet mod udlodning af udbytte eller apportindskud.” | denne forbindelse vil

resultatafhaengige Ignudbetalinger veere serdeles relevante.'®
Diverse transaktioner af gkonomisk vaerdi vil ikke blive gennemgaet naermere.'”

2.8.6 Lovlige kapitalafgange efter opnaelse af omregistreringsniveauet
2.8.6.1 Udlodning af udbytte
Nar omregistreringsniveauet er naet, hvorfor den bundne reserve for iveerksaetterselskabet sammen med

selskabskapitalen udggr mindst 50.000 DKK, vil begreensningen i SL § 357 b, stk. 2 ikke laengere veere

%2 lilja, 2015, s. 134f.

Lilja, 2015, afsnit 6.9 samt s. 155f.
Lilja, 2015, s. 140f.
For uddybende beskrivelse af disse henvises til Lilja, 2015, afsnit 6.9.
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gaeldende.™ Ivaerksaetterselskabet kan herefter traeffe beslutning om udlodning af udbytte til kapitalejerne.’
Der er intet til hinder for, at iveerksaetterselskabet udlodder udbytte fgr en eventuel omregistrering, da

omregistrering til et anpartsselskab blot er en mulighed og ikke et krav jf. SL § 357 ¢, stk. 1.

Proceduren for udlodning af udbytte fglger reglerne for anpartsselskaber og vil derfor ikke vaere genstand for

yderligere gennemgang.'®’

2.8.6.2 Kob af egne kapitalandele mod vederlag
Nar omregistreringsniveauet er naet, kan et ivaerksaetterselskab, ud over udlodning af udbytte, ligeledes kgbe

200

egne kapitalandele mod vederlag jf. SL § 197, stk. 1.”" Da proceduren for erhvervelse af egne kapitalandele

mod vederlag er ens for alle kapitalselskaber jf. SL §§ 196 — 200, vil denne ikke blive gennemgaet yderligere.

2.8.6.3 Lovlig selvfinansiering
Efter at omregistreringsniveauet er opnaet, kan et ivaerksaetterselskab ggre brug af regler vedrgrende lovlig

selvfinansiering jf. SL §§ 206 — 209.%%

Som anfgrt ovenfor i afsnit 2.8.4.4 indeholder selskabslovens § 214 ligeledes en undtagelse til forbuddet mod
selvfinansiering. Forbuddet mod selvfinansiering finder derved ikke anvendelse pa dispositioner foretaget med
henblik pa at erhverve kapitalandele af eller til medarbejderne i selskabet eller i et datterselskab jf. SL § 214,
stk. 1.7 Det fglger af stk. 3., at dispositioner omfattet af stk. 1 kun kan ske med midler, der i henhold til SL §
180 kan udbetales som udbytte.”® Et ivaerksaetterselskab kan ved opnaelse af omregistreringsniveauet derfor

gore brug af denne undtagelse jf. SL § 214.

2.9 Kapitalejerlan

2.9.1 Generelt om kapitalejerlan

Den tidligere aktie- samt anpartsselskabslov indeholdte regler som medfgrte, at selskabers adgang til at yde

204

aktioneerlan var underlagt en raekke begraensninger.”" Disse regler blev i forbindelse med vedtagelsen af

1% 5o ligeledes ovenfor afsnit 2.7.2.

Lilja, 2015, s. 135.

Lilja, 2015, s. 136 samt nedenfor afsnit 2.10.

199 Reglerne vedrgrende udlodning af udbytte for anpartsselskaber findes i selskabslovens §§ 180-182.

% |jlja, 2015, s. 137.

Lilja, 2015, s. 136 og ovenfor afsnit 2.6.3.4.

Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 372 og Lilja, 2015, s. 131.

Jf. selskabslovens § 214, stk. 3 og Lilja, 2015, s. 131.

Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 393. Begraensningerne fandtes i ASL § 115, stk. 1 samt ApSL § 49, stk. 1.
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selskabsloven viderefgrt med enkelte @&ndringer, saledes at det kun var muligt at yde lan til kapitalejere, hvis
der var tale om lovlig selvfinansiering.”® Det er pr. 1. januar 2017 igen blevet muligt for selskaber at yde

kapitalejerlan jf. lov nr. 1547 § 210, stk. 1. Denne andring affattes ved lov nr. 1547 af 13. december 2016.*%

Der har i forbindelse med fremszettelse af lovforslaget vaeret en del bekymring vedrgrende lovligggrelsen af
disse kapitalejerlan. Denne bekymring ses i en raekke kritiske spgrgsmal stillet til ordfgreren Torsten Schack

Pedersen (V), i forbindelse med 1. behandling af lovforslaget.”” Det fremgar blandt andet af 12. bemaerkning:

“Lisbeth Bech Poulsen (SF): (...) Vi er i en tid, hvor greensen for, hvorndr man skal have revision, er sat ret
hgjt, og hvor der i hvert fald er et SKAT, der pa ingen mader fungerer, sa er der ikke, som det pdpeges i
nogle af hgringssvarene, en lang reekke af risici ved det, bl.a. at det her egentlig kan ende i noget frygteligt
rod? Og hvor er den store gevinst? Hvor er ngdvendigheden af, at man bliver ngdt saette virksomhedens

kapital pa spil for at yde lan?”

Som Torsten Schack Pedersen (V) udtrykker i 14. bemaerkning®®, har det tidligere forbud mod kapitalejerlan
vaeret en dansk saerregel. Dette kommer til udtryk ved, at det 2. selskabsretlige direktiv ikke indeholder et
generelt forbud mod kapitalejerlan.’® Det fremgar udelukkende af direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013, artikel

16, stk. 1, litra c, at der skal gives en raekke oplysninger i rsregnskabet, hvis selskabet har disse 1an.”*°

De danske selskabslove af 1917 og 1930 indeholdt oprindeligt intet forbud mod, at et selskab udlante penge til

| forbindelse med vedtagelse af aktieselskabsloven af 1973 blev der dog indfgrt en raekke

dets aktionzerer.
forudseetninger for, at disse lan kunne anses som vaerende lovlige; lantager skulle stille betryggende sikkerhed
for lanet og det langivende selskabs egenkapital skulle efter lanet overstige den bundne reserve jf. ASL § 115,

stk. 1.2

| forbindelse med vedtagelsen af det oprindelige andet selskabsretlige direktiv (direktiv 77/91/E@F) indeholdt

artikel 23 et forbud for aktieselskaber mod at stille midler til radighed, yde Ian eller stille sikkerhed med henblik

%% Eriis Hansen og Krenchel, 201443, s. 394.

206/Endringslovens samt dokumenter vedrgrende vedtagelsesprocessen kan findes her:
http://www.ft.dk/samling/20161/lovforslag/123/beh1-8/forhandling.htm?startitem=-1#alleindlaeg
%7 samtlige bemarkninger kan ses her: http://www.ft.dk/samling/20161/lovforslag/I23/beh1-
8/forhandling.htm?startitem=-1#alleindlaeg

298 http://www.ft.dk/samling/20161/lovforslag/I23/beh1-8/forhandling.htm?startitem=-1#alleindlaeg
Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 396.

Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 396. Dette er implementeret i ARL § 73.

Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 395.

Friis Hansen og Krenchel, 201443, s. 395.
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http://www.ft.dk/samling/20161/lovforslag/l23/beh1-8/forhandling.htm?startItem=-1#alleindlaeg
http://www.ft.dk/samling/20161/lovforslag/l23/beh1-8/forhandling.htm?startItem=-1#alleindlaeg
http://www.ft.dk/samling/20161/lovforslag/l23/beh1-8/forhandling.htm?startItem=-1#alleindlaeg

pa tredjemands erhvervelse af dets aktier - altsd et forbud mod selvfinansiering.””> Dette medfgrte en
stramning af de danske regler pa omradet, da der ved vedtagelsen af lov nr. 282 af 9. juni 1982 blev indfgrt et
fuldstaendigt forbud mod, at kapitalselskaber kunne yde lan eller sikkerhedsstillelse til fordel for

selskabsdeltagere eller medlemmer af selskabets ledelse.”**

Det danske forbud mod kapitalejerlan kan derfor ses som en yderligere stramning i forhold til direktivets artikel
23, da direktiv 77/91/E@F udelukkende indeholdt et forbud mod selvfinansiering og ikke et generelt forbud

mod at selskaber yder 1an til dets aktionaerer.?*

| forbindelse med moderniseringsudvalgets arbejde udtrykte de, at; “et flertal i udvalget finder, at Idn til
ledelsen og kapitalejerne pd visse betingelser bgr tillades” jf. betaenkning nr. 1498 (2008), s. 490.*° Disse

betingelser skulle efter moderniseringsudvalgets mening svare til betingelserne for lovlig selvfinansiering.”*’

Ved lovligggrelsen af kapitalejerlan, blev der hermed indsat en rakke betingelser, der skulle vaere opfyldt, fgr
lanet kunne anses som vaerende lovligt. Det fremgar sdledes nu af lov nr. nr. 1547, § 210, stk. 2., at et

kapitalselskab kan yde gkonomisk bistand jf. stk.1, hvis fglgende betingelser er opfyldt:

1) Den gkonomiske bistand skal kunne rummes inden for selskabets frie reserver, jf. § 180, stk. 2, og skal
ydes pa saedvanlige markedsvilkar.

2) Beslutningen om at yde skonomisk bistand skal enten traeffes af generalforsamlingen eller af selskabets
centrale ledelsesorgan efter bemyndigelse fra generalforsamlingen. Generalforsamlingens
bemyndigelse kan indeholde gkonomiske og tidsmaessige begraensninger. Den gkonomiske bistand md
ikke udggre et stgrre belgb, end der er foresldet eller tiltradt af selskabets centrale ledelsesorgan.

3) Beslutningen om at yde gkonomisk bistand kan farst traeffes efter aflaeggelsen af selskabets farste

drsrapport.

Med disse betingelser vil kapitalejerlan ikke ske pa bekostning af selskabets kreditorer, hvilket ligeledes

kommer til udtryk i moderniseringsudvalgets udtalelse:

13 Eriis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 396.

2% Eriis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 395f.

Reglerne om selvfinansiering findes nu i direktiv 2012/30/EU, artikel 25.

Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 397.

Jf. beteenkning nr. 1498 (2008), s. 490 og Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 397.

215
216
217

Side 44 af 99



“Betingelserne er efter flertallet af udvalgsmedlemmernes opfattelse egnede til at sikre, at aktionzer- og

ledelsesldn ikke ydes til skade for selskabets kreditorer og (andre) aktionaerer.”**®

Da kapitalejerlan udelukkende kan ydes af midler indenfor selskabets frie reserver jf. lov nr. nr. 1547, § 210,
stk. 2, nr. 1., vil disse lan ikke stille selskabets kreditorer ringere, end hvis disse midler blev udloddet som
udbytte til kapitalejerne jf. SL § 180, stk. 2. De resterende betingelser er derudover med til at beskytte

selskabets kreditorer, mod at selskabet uden videre kan overfgre midler til kapitalejerne og selskabets ledelse.

Lovligggrelsen af kapitalejerlan skal hermed ses som en harmonisering af de danske og EU-retlige regler, da
den danske selskabslov stadig indeholder et forbud mod selvfinansiering jf. SL §§ 206-209. Saledes minder
bestemmelserne indfgrt ved lov nr. nr. 1547 om de oprindelige regler i aktieselskabsloven af 1973, da det
langivende selskabs egenkapital efter [anet her skulle overstige den bundne reserve jf. ASL § 115, stk. 1., hvilket

er sammenligneligt med betingelsen indfgrt i SL § 210, stk. 2, nr. 1.

| forhold til iveerksaetterselskaber er det relevant om disse selskaber ligeledes kan benytte sig af reglerne om
lovlige kapitalejerlan. Som anfgrt ovenfor skal denne form for gkonomiske bistand kunne rummes inden for

219

selskabets frie reserver, jf. § 180, stk. 2.7 Ifglge SL § 180, stk. 2., defineres frie reserver som veerende belgb,

der i selskabets senest godkendte arsregnskab er opfgrt som overfgrt overskud.”*

Da et iveerksaetterselskab ikke kan traeffe beslutning om udlodning af udbytte, fgr den bundne reserve for
iveerksaetterselskaber sammen med selskabskapitalen udggr mindst 50.000 DKK jf. SL § 357 b, stk. 2., vil det
ikke veere muligt for et iveerksaetterselskab at yde et kapitalejerlan jf. lov nr. nr. 1547, § 210, da den frie reserve

er betinget alt efter om omregistreringsniveauet er naet jf. ovenfor afsnit 2.7.2.

Nar omregistreringsniveauet er ndet, er der intet til hinder for, at et ivaerkseetterselskab yder kapitalejerlan, sa
lenge betingelserne i SL § 210, stk. 2., overholdes. Herefter kan ivaerksaetterselskabet ligeledes udlodde

udbytte, kgbe egne kapitalandele samt at yde lovlig selvfinansiering jf. ovenfor afsnit 2.8.6.

Indholdet i SL §§ 211 — 212 er uaendret ved lov nr. 1547.%*

218 Jf. beteenkning nr. 1498 (2008), s. 490.

Jf. lov nr. nr. 1547, § 210, stk. 2, nr. 1.
Se ligeledes ovenfor tabel 1, note 3, afsnit 2.7.1.
Selve ordlyden i selskabslovens §§ 211 — 212 er sndret saledes den stemmer overens med andringerne i § 210.
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2.9.2 Skattemaessige konsekvenser for lantager

Da ligningslovens § 16 E ikke er ophzevet eller &ndret i forbindelse med vedtagelsen af lov nr. 1547 af 13.
december 2016, vil der for lantager stadig veere skattemaessige konsekvenser forbundet med et lovligt
kapitalejerlan efter SL § 210. Da de skattemaessige konsekvenser vil vaere de samme som ved ulovlige

kapitalejerlan, vil disse ikke blive behandlet yderligere.”?

2.10 Omregistrering til anpartsselskab
Som angivet i SL § 5, stk. 1, nr. 14, er et ivaerksaetterselskab en variant af et anpartsselskab.223 Dette betyder at
et iveerksaetterselskab ikke kan omdannes til et anpartsselskab, da dette ville kraeve at selskabet skiftede

224 Det felger derimod af SL § 357 c, stk. 1., at generelforsamlingen, med det stemmeflertal der

selskabsform.
kreeves til vedtaegtseendring, kan beslutte, at ivaerksaetterselskabet skal lade sig omregistrere til et
anpartsselskab, hvis selskabet har en selskabskapital og en reserve til opbygning af selskabets kapitalgrundlag,

der pa beslutningstidspunktet udggr mindst 50.000 DKK., jf. & 33, stk. 1, 1. pkt.”*®

Ved omregistreringen skal der udarbejdes en erklaering af en vurderingsmand, jf. SL § 37, om, at kapitalen er til
stede jf. SL § 357 ¢, stk. 2.°® Denne vurderingsberetning skal vaere med til at sikre, at kapitalen er til stede pa
beslutningstidspunktet for omregistreringen samt, at ivaerksaetterselskabet ikke fungerer som et mellemstadie

til omgaelse af reglerne om apportindskud for et anpartsselskab.*’

Da det fglger af SL § 357 a, stk. 3., at kun et iveerksaetterselskab kan og skal benytte betegnelsen
iveerksaetterselskab eller forkortelsen IVS i tilknytning til selskabets navn, kraeves det, at selskabet skifter

selskabsbetegnelse til anpartsselskab eller ApS i forbindelse med omregistreringen jf. SL § 2, stk. 1.8

229 Det

Omregistreringen af et ivaerkseetterselskab til et anpartsselskab kraever derudover en kapitalforhgjelse.
fremgar af SL § 357 d, stk. 1, 2. pkt., at den bundne reserve for ivaerksaetterselskaber overfgres til
selskabskapitalen i forbindelse med omregistreringen.230 Dette illustreres i tabel 1, afsnit 2.7.1, ar 4, hvor den

bundne reserve for ivaerksaetterselskaber (note 2) overfgres til selskabskapital (note 1) ved en

2 For beskatning af kapitalejerlan se: Friis Hansen og Krenchel, 2014a, afsnit 7.2.6 og Michelsen et al, 2015, afsnit 5.3.5.

Se ligeledes ovenfor afsnit 2.2.3.

2% Eriis Hansen og Krenchel, 20143, s. 694 og Lilja, 2015, s. 48.

*% Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 694, Lilja, 2015, s. 48. og NTS 2013:1-2, s. 80f.
28 Eriis Hansen og Krenchel, 201443, s. 694 og Lilja, 2015, s. 211.

> Lilja, 2015, s. 211f.

28 Eriis Hansen og Krenchel, 20144, s. 694 og Lilja, 2015, s. 210.

2 Lilja, 2015, s. 214.

> Lilja, 2015, s. 214.
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kapitalforhgjelse. Denne kapitalforhgjelse betegnes som en fondsforhgjelse, da belgbet selskabskapitalen

forhgjes med alene stammer fra den bundne reserve for ivaerksaetterselskaber jf. SL § 165.

Selskabet er ikke fastlast til udelukkende at benytte den bundne reserve for ivaerksaetterselskaber ved
omregistreringen. @nsker kapitalejerne derfor at overfgre kapital fra selskabets frie reserver eller at indskyde
yderligere kapital kontant, er der intet til hinder for dette, sa laenge det fglger reglerne i selskabslovens kapital

10 omhandlende kapitalforhgjelser.”"

Med vedtagelsen af lov nr. 1547 af 13. december 2016 fglger det nu direkte af ordlyden i SL § 357 a, stk. 2. 2.
pkt., at selskabskapitalen alene kan indskydes eller forhgjes i kontanter, herunder ved overfgrsel af selskabets
reserver til selskabskapital (fondsforhgjelse). Et ivaerksaetterselskab er derfor afskaret for at benytte
muligheden for apportindskud.”** Det er dog uklart om dette forbud ligeledes ggr sig geeldende i forbindelse

b.”® Da der ved apportindskud samt i forbindelse med

med omregistreringen til et anpartsselska
omregistreringen af et ivaerksaetterselskab, begge steder skal udarbejdes en vurderingsberetning jf. SL § 36 og
§ 357 ¢, stk. 2., er der intet logisk, der taler for et forbud mod apportindskud i forbindelse med denne

omregistrering.”**

Da det er ngdvendigt at foretage en fondsforhgjelse i forbindelse med omregistreringen af et
iveerksaetterselskab, er det ved andringerne i SL § 357 a, stk. 2, 2. pkt., dog nu mere tydeligt, at det ikke er

muligt at benytte apportindskud i forbindelse med denne omregistrering.

Omregistreringen af et ivaerkseetterselskab til et anpartsselskab anses for sket, nar selskabets vedtaegter, hvad

angar kapital og selskabsbetegnelse, er andret, saledes de opfylder de almene krav til anpartsselskaber, og

omregistreringen derefter er registreret i Erhvervsstyrelsens it-system jf. SL § 357 d.***

Et iveerksaetterselskab kan ud over at lade sig omregistrere til et ApS vaelge at lade sig omdanne direkte til et

236
b.

aktieselska Som det fremgar af SL § 357 c, stk. 1., er omregistreringen til et anpartsselskab ikke et krav,

men blot en mulighed. Der er derfor intet til hinder for, at selskabet forbliver et ivaerksaetterselskab.

1 ljlja, 2015, s. 214 og Neville og Sgrensen, 2014, s. 63.

Se ligeledes afsnit 2.4.3.

Lilja, 2015, afsnit 9.3.3.4.

For dybere analyse af denne problemstilling henvises til Lilja, 2015, afsnit 9.3.3.4.
Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 694 og Lilja, 2015, s. 50.

For uddybende gennemgang af denne proces, henvises til Lilja, 2015, kapitel 10.
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Den tvungne overskudshenlaeggelse”’ samt begraensningen i udlodning af udbytte?®, bortfalder pa tidspunktet
hvor den bundne reserve for ivaerksaetterselskaber ssmmen med selskabskapitalen udggr mindst 50.000 DKK jf.
SL § 357 b. Dette, sammenholdt med de administrative omkostninger i forbindelse med omregistreringen, vil

sandsynligvis medfgre, at en raekke selskaber vil vaelge ikke at lade sig omregistrere til et anpartsselskab.

Som angivet ovenfor i afsnit 2.8.3, har der fra lovgivers side vaeret en intention om, at bestemmelserne i SL §
357 b, skulle medfgre, at iveerksaetterselskaberne ville lade sig omregistrere til et anpartsselskab, og at

239

kapitalen derved ikke skulle vedblive pa et lavt niveau.”” Ud fra dette gnske om at ivaerksaetterselskabet skal

fungere som et springbraet for videre selskabsretlig udvikling, kan det virke paradoksalt, at omregistreringen jf.

k.”* Det skal dog hertil ggres klart, hvad formalet med

SL § 357 c., ikke er tvungen eller sker automatis
indfgrelsen af ivaerksaetterselskabet har vaeret. Hvis formalet har vaeret at give iveerksaettere bedre og billigere
muligheder for at drive virksomhed i selskabsform®!, er ovenstdende problemstilling ikke relevant. Hvis
formalet derimod har vaeret, at ivaerksaetterselskabet skulle fungere som springbraet for videre selskabsretlig

udvikling, vil bestemmelsen i SL § 357 c, stk. 1., kunne fungere som stopklods for dette.

Det fremgar af bilag 3.6, at i alt 416 ivaerksaetterselskaber er blevet omregistreret til anpartsselskaber pr. 30.

april 2016,%* hvilket svarer til blot 2 % af det samlede antal stiftede selskaber i samme periode.***

Det kunne imidlertid veere meget interessant i forhold til ovenstaende problemstilling at vide hvor mange
iveerksaetterselskaber, der har opnaet omregistreringsniveauet, men vezelger ikke at lade sig omregistrere. En

sadan opggrelse er dog ikke blevet foretaget.

2.11 Ivaerkseetterselskabers anvendelsesmuligheder

2.11.1 Indledende

Et iveerksaetterselskab kan anvendes til at drive en bred vifte af erhvervsvirksomheder. Det lave kapitalkrav til
et iveerksaetterselskab jf. ovenfor afsnit 2.3 medfgrer dog, at det kan veere mere fordelagtigt at drive visse typer

virksomhed end andre, da der ikke ngdvendigvis er den forngdne kapital til at finansiere opstarten af driften i

> se ligeledes afsnit 2.6.2.

Se ligeledes afsnit 2.6.3.

Lilja, 2015, s. 122.

Lilja, 2015, s. 48f.

Se ligeledes ovenfor afsnit 2.2.

Experian, 2016, s. 6.

2 % beregnes ud fra oplysningerne i opgg@relsen fra Experian, 2016, tabel 1.1, s. 1.
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nogle typer selskaber. Kapitalejerne kan derfor, i mere kapitalkraavende virksomhedstyper, veere ngdsaget til at

indskyde mere kapital i form af Ian.

Grundet det lave kapitalkrav, kan det derudover vaere sveert eller umuligt for et iveerksaetterselskab at optage
fremmedfinansiering i form af banklan, da renten enten vil vaere uhensigtsmaessig hgj, eller at kapitalejerne vil

% Det vil det dog for en lang raekke

veere tvunget til at stille sikkerhed til radighed i form af kaution til banken.
virksomheder vaere en fordel at starte som et iveerksaetterselskab grundet det lave kapitalkrav samt den

begraensede haeftelse for kapitalejerne.”*

| bilag 3.7 ses fordelingen af aktive iveerksaetterselskaber pa hovedbrancher pr. 30. april 2016. Fra Experian,
2016 fremgar det, at: "hvis man ser pd de aktive IVS selskaber som etableredes i 2014, er det nominelt i
branchen “Engros- og detailhandel mm?”, at der er etableret flest IVSere — 639 styk. Relativt, i forhold til alle
aktive selskaber etableret i det pdgaeldende dr, er det branchen ”Information og kommunikation”, hvor IVSerne
har den st@rste repraesentation for 2014 selskaberne. (Hvis vi udelader “Private husholdninger”). Og det er ogsa
“Information og kommunikation”, som for 2015 relativt udggr den stgrste andel. | 2016 er det branchen "El-,
gas- og fjernvarmeforsyning” som har den stgrste andel, hvilket skyldes at nogle fG personer har etableret

mange energiselskaber (Solfangeranlaeg).”**®

Derudover fremgar det af opggrelsen, at branchen Pengeinstitut- og finansvirksomhed og forsikring uanset
etableringsar, er der hvor flest ivaerksaetterselskaber har etableret sig.**’ 90 % af de i alt 2.944 i denne branche
er holdingselskaber.”*® Det skal dog bemaerkes, at en stor del af iveerksaetterselskaberne ikke har oplyst, hvilken

branche de tilhgrer jf. nedenfor bilag 3.7.

Ud over fordelagtigheden ved at benytte et ivaerksaetterselskab som et holdingselskab®®, er der herudover
fordele ved at benytte ivaerksaetterselskaber som komplementarselskab i et kapitalkommanditselskab.?*® Da

komplementaren haefter personligt for kommanditselskabets forpligtelser, er det dermed fordelagtigt at

244 Lilja. 2015, s. 60f og nedenfor afsnit 3.2.5.

Lilja, 2015, s. 59.

246 Experian, 2016, s. 8.

47 Experian, 2016, s. 8.
Experian, 2016, s. 8.

Se nedenfor afsnit 2.11.2.
Lilja, 2015, s. 62.
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benytte et ivaerksaetterselskab som komplementar grundet den begrensede haftelse og det lave

kapitalkrav.”*

Nedenstaende afsnit vil udelukkende fokusere pa ivaerksaetterselskabet som holdingselskab. For dybdegaende

gennemgang og analyse af iveerksatterselskabet som komplementarselskab henvises til Lilja, 2015, kapitel 12.

2.11.2 Iveerkseetterselskabet som holdingselskab
2.11.2.1 Generelt om holdingselskaber

252

Et holdingselskabs funktion og formal er at eje kapitalandele i andre selskaber.”” Et holdingselskab fungerer

derfor som moderselskab til et driftsselskab (datterselskabet). Et moderselskab er i selskabsloven defineret ved
et kapitalselskab, som har bestemmende indflydelse over en eller flere dattervirksomheder jf. SL § 5, nr. 21.%>*
Da bestemmelsen benytter betegnelsen kapitalselskab, er der intet til hinder for, at et iveerksaetterselskab kan

agere moderselskab, da dette netop er en variant af et anpartsselskab jf. SL § 5, nr. 14.>*

Et datterselskab kan kun have ét direkte moderselskab jf. SL § 6, 2. pkt.”® Dette afggres ud fra om

moderselskabet har bestemmende indflydelse over for datterselskabet jf. SL § 7. °°

Et holdingselskab er ikke ngdvendigvis et moderselskab, da et driftsselskab kan have flere kapitalejere enten i

form af andre kapitalselskaber eller fysiske personer.

Relevante problemstillinger vedrgrende anvendelsen af et ivaerkszetterselskab som holdingselskab vil blive

gennemgaet nedenfor. De generelle fordele ved et holdingselskab vil ikke blive gennemgaet yderligere.”’

2.11.2.2 1VS koncernstrukturer
Stiftelsen af en ren IVS koncern er forskellig fra stiftelsen af et IVS holdingselskab som ejer et anparts- eller

aktieselskab.

Ved stiftelse af en ren IVS koncern kan kapitalen indskudt i forbindelse med stiftelse af et IVS holdingselskab,

altsa selskabskapitalen med tillaeg af eventuel overkurs, anvendes til stiftelsen af et IVS driftsselskab.>*®

>! ilja, 2015, s. 62 og afsnit 12.2.2.3.2.

Lilja, 2015, s. 285.

3 Eriis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 769.

% ge ligeledes ovenfor afsnit 2.2.3.

Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 769.

Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 770.

For gennemgang af fordele ved koncerndannelse se bl.a. Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 766.
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Dette illustreres i nedenstaende figur 2:

1. Fysisk person stifter 2. Holding IVS stifter Drift IVS
Holding IVS for x t.kr. for indskudte selskabskapital

o N
=

Holding IVS Drift IVS

Figur 2 - Stiftelses af ren IVS koncern, kilde: egen tilvirkning.

Der er dog en vaesentlig ulempe ved at benytte denne rene IVS koncernstruktur, da det fglger af SL § 357 b, stk.
2, at et iveaerksaetterselskab ikke kan treeffe beslutning om at udlodde udbytte, herunder ekstraordinzert
udbytte, f@r reserven til opbygning af selskabets kapitalgrundlag sammen med selskabskapitalen udggr mindst
50.000 DKK.> Dette medfgrer, at Drift IVS ikke kan udlodde udbytte til Holding IVS, fgr selskabet har ndet
omregistreringsniveauet, hvorefter det samme ggr sig gaeldende for Holding IVS. Dette forhold medfgrer
saledes, at der skal opspares 100.000 DKK i koncernen fgr den ultimative ejer kan fa udloddet udbytte.”® En
mulig Igsning pa denne udbyttebegraensning kan, som naevnt ovenfor i afsnit 2.8.5.1, vaere kapitalnedseaettelse i

261

driftsselskabet™" eller ved at indregne kapitalandelen i datterselskabet ud fra den indre vaerdis metode og

efterfglgende foretage en fondsforhgjelse i holdingselskabet jf. nedenfor afsnit 2.11.2.3.

Da det derudover, muligvis, kan have en indirekte negativ effekt pa driftsselskabets omdgmme at vaere et
iveerksaetterselskab, kan der i stedet for stiftelsen af en ren IVS koncern stiftes et anpartsselskab (henholdsvis

A/S) via et IVS holdingselskab.?®* Dette kan ske pa fglgende to mader:

Eksempel 1

Da IVS holdingselskabet ikke har tilstraekkelige midler fra den tegnede selskabskapital til at stifte et anparts-

eller aktieselskab, kan kapitalejeren yde et lan til IVS holdingselskabet, som herefter benyttes til at stifte

263

driftsselskabet.” Denne proces illustreres nedenfor i figur 3:

% |lja, 2015, s. 286.

Lilja, 2015, s. 289 og ovenfor afsnit 2.8.4.2.
% Lilja, 2015, s. 289f.
%! Lilja, 2015, s. 291.
%% Lilja, 2015, s. 286.
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1. Fysisk persen stifter Holding 2. Holding IVS benytter lan pa

IVS og laner 50.000 DKK til 50.000 DKK til at stifte Drift ApS
selskabet

Holding IVS Drift ApS
4. Holding IVS tilbagebetaler 3. Drift ApS udlodder
lan til ejer med tillzeg af renter udbytte til Holding IVS

Figur 3 - Stiftelse af driftsanpartsselskab via lan fra kapitalejer til holding, kilde: egen tilvirkning.

Det fglger af selskabsskattelovens § 13, skt. 1, nr. 2, at udloddet udbytte fra Drifts ApS er skattefrit for Holding
IVS.%®* Tilbagebetalingen af lanet fra Holding IVS vil derudover veere skattefrit for kapitalejeren, hvorimod
renteindteegterne beskattes som kapitalindkomst jf. personskattelovens § 4, nr. 1.”° Denne model bygger dog
pa antagelsen om, at driftsselskabet generer et overskud, der kan udloddes som udbytte til holdingselskabet,
som derefter kan benyttes til at afdrage pa lanet.”®® Derudover skal kapitalejeren selvfglgelig have midler til at

267

kunne yde lanet™’, men de samlede midler kapitalejeren skal benytte til stiftelse af koncernen, vil i denne

model veere mindre, end hvis bade holding- og driftsselskabet var et anparts- eller aktieselskab.
Eksempel 2

Som angivet ovenfor i afsnit 2.4.4.1, kan et ivaerkseetterselskab tegnes til overkurs. Denne overkursfond kan

derefter benyttes til at stifte et datterselskab. Dette illustreres nedenfor i figur 4:

%% ilja, 2015, s. 286.

Lilja, 2015, s. 287 og Michelsen et al, 2015, s. 906.
Lilja, 2015, s. 287.
Lilja, 2015, s. 287.
Lilja, 2015, s. 287.
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1. Fysisk person stifter 2. Holding IVS benytter
Holding IVS til overkurs overkursfond til at stifte Drift ApS

A
{

Holding IVS Drift ApS

Figur 4 - Stiftelse af driftsselskab via overkursfond fra Holding IVS, kilde: egen tilvirkning.

| denne model vil kapitalejeren til holdingselskabet skulle benytte den samme maengde kapital som i eksempel
1. Her vil kapitalejeren dog skulle vente pa at fa udloddet udbytte fra holdingselskabet, hvilket er skattepligtigt
jf. personskattelovens § 4a, nr. 1. Grundet dette vil det vaere mest fordelagtigt for den ultimative ejer at

benytte metoden i eksempel 1 i forbindelse med stiftelsen af denne koncernstruktur.

Disse to eksempler har begge til feelles, at man undgar at skulle foretage en dobbeltopsparing, fér den

ultimative ejer kan fa udloddet udbytte.

| alle tre ovenfornaevnte modeller skal ledelsen i holdingselskabet vaere opmaerksom p3a, at de er ansvarlige for,
at uddelingen ikke overstiger, hvad der er forsvarligt under hensyntagen til ikke blot selskabets, men ogsa

koncernens samlede gkonomiske stilling jf. SL § 179, stk. 2, 1. pkt.

Ovenstaende koncernstrukturer giver alle en raekke fordele og ulemper, men indfgrelsen af

ivaerkseaetterselskabet har abnet for en raekke muligheder, der ikke eksisterede fgrhen.?®

2.11.2.3 Indre veerdis metode i Holding IVS
Til omgaelse af problematikken vedrgrende dobbeltopsparing i en ren IVS koncern jf. ovenfor afsnit 2.11.2.2%%°,

kan iveerksaetterholdingselskabet indregne veerdien af kapitalandelen i datterselskabet til den
regnskabsmaessige indre vaerdi jf. ARL § 43 a, stk. 1 og efterfglgende foretage en fondsforhgjelse, hvor et belgb

flyttes fra reserven for nettoopskrivninger til selskabskapitalen jf. SL § 165, stk. 1.2”°

Denne metode ses ligeledes i bilag 6. Eksemplet tager udgangspunkt i et ivaerksatterholdingselskab med en

selskabskapital pa 1.000 DKK jf. bilag 6, note 7.1. | dette eksempel ses det, at holdingselskabet henlaegger et

%% Lilja, 2015, afsnit 13.2.1.

Lilja, 2015, s. 291.
Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 375.
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belgb til den lovpligtige reserve for nettoopskrivninger (bilag 6, note 8) jf. ARL § 43 a, stk. 5, svarende til
resultatet af kapitalandelene i datterselskabet for det aktuelle ar. | ar 2 foretager holdingselskabet en
fondsforhgjelse, hvor det flyttes 49.000 DKK (note 8.2) fra reserven for nettoopskrivninger til selskabskapitalen
(note 7.2). | den forbindelse skal ivaerksaetterholdingselskabet omregistreres jf. ovenfor afsnit 2.10, da

selskabskapitalen nu udggr 50.000 DKK.

Ved at benytte denne metode kan ivaerksaetterholdigselskabet omga problematikken vedrgrende
dobbeltopsparing i en ren IVS koncern, sa det udelukkende er driftsselskabet der skal opspare overskud, fgr
den ultimative ejer kan fa udloddet udbytte. Metoden kan ligeledes benyttes i de situationer hvor et IVS

benyttes som holdingselskab for henholdsvis A/S og ApS.

2.12 Delkonklusion, selskabsloven; Ivaerksaetterselskaber
Hovedpointen med indfgrelsen af ivaerksaetterselskaberne er, at disse kan stiftes med en meget lav

m
I

selskabskapita Det fremgar af SL § 357 a, stk. 2., at mindstekapitalen for disse selskaber er 1 DKK. Dette
sammenholdt med SL § 5, stk. 1, nr. 14, medfgrer at selskabskapitalen for et ivaerksaetterselskab skal vaere pa

mellem 1 —49.999 DKK.

Denne lave selskabskapital medfgrer derudover, at der ikke kan ske udskudt indbetaling da SL § 33 stk. 1,

foreskriver, at der til enhver tid skal veere indbetalt mindst 25 %, dog mindst 50.000 DKK.*"?

Selskabskapital i iveerksaetterselskaber kan ifglge SL § 357 a, stk. 2., alene indskydes eller forhgjes i kontanter.
Denne szrregel medfgrer, at det ikke er muligt at benytte apportindskud i forbindelse med stiftelsen af

selskabet eller ved senere kapitalforhgjelse.

Iveerkseaetterselskabet er en variant af et anpartsselskab, hvilket medfgrer at selskabslovens regler for
anpartsselskaber ligeledes er geeldende for ivaerksaetterselskaber, medmindre andet fremgar af selskabslovens
kapitel 20 a. Dette forhold medfgrer, at et ivaerksaetterselskab, ligesom et anpartsselskab, ikke kan udbyde dets
iveerksaetter-anparter til offentligheden, hvilket kan vaere uhensigtsmaessigt i forbindelse med anvendelsen af

crowdfunding som alternativ finansieringsform.

271 Jf. ovenfor afsnit 2.1.

%2 Eriis Hansen og Krenchel, 20144, s. 158 og Lilja, 2015, s. 87.
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Et ivaerksaetterselskab skal i tilknytning til sit navn, benytte selskabsbetegnelsen IVS eller ivaerksaetterselskab jf.
SL § 357 a, stk. 3. Dette er vigtigt, da selskabets medkontrahenter skal kunne se, at de kontraherer med et

selskab der kan have en selskabskapital helt ned til 1 DKK.

Et veesentligt forhold vedrgrende iveerkszetterselskaber er den tvungne overskudshenlaeggelse. Det fglger af SL
§ 357 b, stk. 1., at et iveerksaetterselskab arligt skal henleegge mindst 25 % af selskabets overskud til en bunden
reserve til opbygning af selskabets kapitalgrundlag, indtil denne reserve sammen med selskabskapitalen udggr
mindst 50.000 DKK. Indtil denne reserve sammen med selskabskapital udggr mindst 50.000 DKK, er selskabet
afskaret fra at udlodde udbytte til kapitalejerne jf. SL § 357 b, stk. 2.

Grundet denne bestemmelse er ivaerksaetterselskaber fgr omregistreringsniveauet er naet ligeledes afskaret fra
at erhverve egne kapitalandele mod vederlag, lovlig selvfinansiering samt at yde lovlige kapitalejerlan. Det er
dog stadig muligt for kapitalejerne at fa midler udbetalt fra ivaerksaetterselskabet. Dette kan enten ske i form af

Ignninger, likvidation eller ved kapitalnedsaettelse til overkurs.

Bestemmelsen i SL § 357 b, stk. 2., medfgrer dermed at de frie reserver i et ivaerkseetterselskab for

omregistreringsniveauet er naet, kan betegnes som vaerende betingede frie reserver.

Grundet det lave kapitalkrav jf. SL § 357 a, stk. 2., er det vigtigt for et iveerksaetterselskab at veere opmaerksom
pa bestemmelsen i SL § 119, vedrgrende kapitaltab. Denne medfgrer, at for et iveerksaetterselskab med en
selskabskapital pa 1 DKK, vil et tab af selskabets egenkapital pa blot 0,5 DKK betyde, at der foreligger et

kapitaltab, og at ledelsen skal reagere som foreskrevet i SL § 119.°”

Det fglger af SL § 357 ¢, stk. 1., at generelforsamlingen, med det stemmeflertal der kraeves til
vedtaegtsaendring, kan beslutte, at et ivaerksaetterselskab skal lade sig omregistrere til et anpartsselskab, hvis
selskabet selskabskapital sammen med reserven til opbygning af selskabets kapitalgrundlag pa
beslutningstidspunktet udggr mindst 50.000 DKK., jf. § 33, stk. 1, 1. pkt.”’* | forbindelse med denne

omregistrering skal der udarbejdes en vurderingsberetning jf. SL § 357 c, stk. 2.

Med vedtagelsen af lov nr. 1547 af 13. december 2016, fglger det nu direkte af ordlyden i SL § 357 a, stk. 2. 2.
pkt., at selskabskapitalen alene kan indskydes eller forhgjes i kontanter, herunder ved overfgrsel af selskabets

reserver til selskabskapital (fondsforhgjelse). Det er dog uklart om dette forbud mod apportindskud ligeledes er

273 Eriis Hansen og Krenchel, 20144, s. 425 og Lilja, 2015, s. 42.

7% Eriis Hansen og Krenchel, 20144, s. 694 og Lilja, 2015, s. 48.

Side 55 af 99



gaeldende i forbindelse med omregistreringen til et anpartsselskab.””> Da der ved apportindskud samt i
forbindelse med omregistreringen af et ivaerksaetterselskab, begge steder skal udarbejdes en
vurderingsberetning jf. SL § 36 og § 357 ¢, stk. 2., er der intet logisk der taler for dette forbud mod

apportindskud i forbindelse med omregistreringen.”’®

Grundet det lave mindstekapitalkrav jf. SL § 357 a, skt. 2., er et iveerksaetterselskab velegnet som et
holdingselskab. Oprettelsen af en IVS koncernstruktur kan ske ud fra forskellige modeller, som hver har fordele
og ulemper. Det er dog i denne sammenhang vigtigt at vaere opmaerksom p3, at der ved en ren IVS koncern
skal ske dobbeltopsparing fgr kapitalejerne i holdingselskabet kan fa udloddet udbytte. Denne problematik kan
dog omgas ved at holdingselskabet indregner kapitalandelene i datterselskabet ved den indre veerdis metode
og derved binder belgb pa den lovpligtige reserve for nettoopskrivninger, som efterfglgende benyttes til at

foretage en kapitalforhgjelse.

3. Finansiering af IVS; Former, vanskeligheder samt alternative finansieringsformer

3.1 Indledning

Da et ivaerksaetterselskab kan stiftes med en meget begraenset selskabskapital jf. ovenfor afsnit 2.3, er det
interessant at undersgge, hvilke finansieringsformer disse selskaber lovligt kan benytte sig af til fremskaffelse
af yderligere kapital. Disse forskellige finansieringsformer har hver deres fordele og ulemper hvorfor valget af

finansieringsform vil afhaenge af selskabets specifikke behov og situation jf. nedenfor afsnit 3.2.

Grundet ivaerksaetterselskabets lave selskabskapital, vil disse selskaber vare meget afhaengige af
ejerfinansiering, enten i form af egen- eller fremmedfinansiering, da fremmedfinansiering i form af banklan vil

vaere umulige eller meget omkostningstung at optage jf. nedenfor afsnit 3.2.5 samt 3.3.

Dette forhold abner op for brugen af en raekke alternative finansieringsformer, hvormed ivaerksaetterselskaber

kan fremskaffe mere risikovillig kapital jf. nedenfor afsnit 3.4.

%’ Lilja, 2015, afsnit 9.3.3.4.

7% For dybere analyse af denne problemstilling henvises til Lilja, 2015, afsnit 9.3.3.4.
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3.2 Finansieringsformer

3.2.1 Indledende

Behovet for finansiering af et ivaerksaetterselskabs driftsmaessige aktiviteter, herunder finansieringsformen,
afhaenger af, hvilken aktivitet selskabet driver samt den generelle gkonomiske situation i selskabet.

Finansieringsbehovet vil derfor vaere meget forskelligt fra selskab til selskab.

Den, i forbindelse med stiftelsen, indskudte selskabskapital kan benyttes til finansiering af driften i et

ivaerksaetterselskab.””” Som angivet ovenfor i afsnit 2.6, skal ledelsen i et kapitalselskab, hvis egenkapital udggr

2’8 Grundet denne bestemmelse,

mindre end halvdelen af den tegnede kapital, foretage en rakke handlinger.
vil minimumskapitalen, i et kapitalselskab, ofte ikke veere tilstraekkelig til finansiering af selskabets aktiviteter,
da selskabet vil komme i en kapitaltabssituation, hvis blot halvdelen af den indskudte kapital benyttes til at

7% Denne problemstilling aktualiseres yderligere i et ivaerksaetterselskab, da disse

daekke selskabets udgifter.
selskaber kan stiftes med en kapital pa blot 1 DKK jf. SL § 357 a, stk. 2.°%° Et iveerksaetterselskab vil derfor typisk,

alt efter individuelle situationer, have behov for yderligere finansiering.
Finansieringsformerne et ivaerksatterselskab kan benytte sig af kan inddeles i tre overordnede kategorier;*®*

1. Optjent overskud
2. Egenfinansiering

3. Fremmedfinansiering

Et iveerksaetterselskab kan til finansiering af den Igbende drift samt fremtidige investeringer benytte det

overskud, som selskabet genererer.?® Der er dog en rakke fordele og ulemper forbundet med denne

283

finansieringsform. Blandt andet er det en altovervejende forudsaetning, at selskabet genererer et

284
d.

oversku Det er i den forbindelse vigtigt at veere opmarksom pa seerreglen i SL § 357 b, stk. 1., som

>’ Kure, 2015, s. 19.

Jf. selskabslovens § 119.

Kure, 2015, s. 19.

Se ligeledes ovenfor afsnit 2.3.
**1 Kure, 2015, s. 80.

%82 Jf. nedenfor afsnit 3.2.3.

Jf. nedenfor afsnit 3.2.3.

Jf. nedenfor afsnit 3.2.3.

278
279
280

283
284
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palaegger et iveerksaetterselskab, at henleegge mindst 25 % af selskabets overskud til en bunden reserve for

iveerksaetterselskaber jf. ovenfor afsnit 2.7.1.%%°

Ud over optjent overskud kan et ivaerksaetterselskab benytte sig af egenfinansiering, som er karakteriseret ved,

286

at det tilfgrer egenkapital til selskabet.”™ Denne finansieringsform er iszer relevant for mindre virksomheder,

herunder ivaerkszetterselskaber, da adgangen til fremmedfinansiering for sadanne selskaber typisk vil vaere

begranset jf. nedenfor afsnit 3.2.5.%%’

Et iveerksaetterselskab kan ud over optjent overskud og egenfinansiering benytte sig af fremmedfinansiering.
Denne finansieringsform karakteriseres ved, at finansieringen regnskabsmaessigt bliver klassificeret som

2 Optagelse af lan er den mest simple form for

fremmedkapital pa passivsiden i selskabets balance.
fremmedfinansiering®®® og vil derfor vaere relevant for ivaerksaetterselskaber. Fremmedfinansiering en mere
fleksibel finansieringsform end egenfinansiering, da denne kan tilpasses det enkelte selskabs specifikke

behov.”

Som angivet ovenfor, kan det dog for mindre virksomheder vaere vanskeligt at optage
fremmedfinansiering. Fremmedfinansiering vil derudover laegge et stgrre pres pa selskabet end optjent

overskud og egenfinansiering, da selskabet skal overholde specifikke krav opsat i Ianeaftalen.”*
De tre overordnede finansieringsformer vil blive gennemgaet yderligere i efterfglgende afsnit.

3.2.2 Ledelsens generelle pligter i en finansieringsretlig kontekst

Ledelsen i et kapitalselskab, herunder et ivaerksaetterselskab, skal sikre, at selskabets kapitalberedskab til
enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstraekkelig likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuvaerende og
fremtidige forpligtelser, efterhanden som de forfalder jf. SL § 115, nr. 5 (bestyrelsen), § 116, nr. 5 (tilsynsradet)
og § 118, stk. 2, 1. pkt. (direktionen).”® Kapitalselskabets adgang til den ngdvendige finansiering er derfor en

central opgave for ledelsen i selskabet.?*®

5o ligeledes nedenfor afsnit 3.2.3.

Kure, 2015, s. 40.
Kure, 2015, s. 71.
Kure, 2015, s. 92.
Kure, 2015, s. 92.
Kure, 2015, s. 92.
Kure, 2015, s. 80 samt nedenfor afsnit 3.2.5.
Kure, 2015, s. 42.
Kure, 2015, s. 42.
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24 pet ses dog ud fra ovenstdende, at et

Begrebet kapitalberedskab er ikke direkte defineret i selskabsloven.
forsvarligt kapitalberedskab forudsazetter, at selskabet har tilstraekkelig likviditet til at opfylde nuvaerende og
fremtidige forpligtelser, efterhanden som de forfalder. Det fremgar derudover af SL § 118, stk. 2, 2. pkt., at

direktionen til enhver tid er forpligtet til at vurdere selskabets pkonomiske situation.

Moderniseringsudvalget har i forbindelse med betaenkning nr. 1498 (2008) drgftet, hvad begrebet

2% Udvalget udtrykker, at; ”(..)begrebet kapitalberedskab indikerer, at

kapitalberedskab daekker over.
bestyrelsen skal sikre, at selskabet til enhver tid i forste raekke rdder over de forngdne likvide ressourcer og i
anden reaekke den forngdne egenkapital i forhold til dets Igbende drift og nuveerende og fremtidige

7296

forpligtelser. Det ses ud fra dette, at selskabet skal have den forngdne likviditet til at kunne opfylde

nuvaerende og fremtidige forpligtelser, efterhanden som de forfalder.?®’

Det fremgar ligeledes ikke af selskabsloven, hvad begrebet forsvarligt daekker over. Forsvarlighedskriteriet er

individuelt fra selskab til selskab og afhaenger derfor af de konkrete forhold.**®

Af SL § 118, stk. 1, fremgar det, at direktionen skal sikre, at kapitalselskabets formueforvaltning foregar pa

299

betryggende made.”” Det fremgar derudover af betaenkning nr. 1498 (2008), at;

”Direktionens pligt med hensyn til formueforvaltningen er ikke blot en pligt til at konstatere aktivernes

tilstedevaerelse, men omfatter efter lovens ord ogsd deres forsvarlige anbringelse.”**

Aktiverne daekker ogsa i denne forbindelse over Ian som i regnskabsmaessigt henseende klassificeres som

passiver.’* Ledelsen har derved pligt til at sikre at optaget finansiering forvaltes betryggende.
Ledelsen i et kapitalselskab skal derudover handle i selskabets interesse.**

Hvis selskabets egenkapital udggr mindre end halvdelen af den tegnede kapital, har selskabets ledelse i den

forbindelse ligeledes en raekke szerlige forpligtelser jf. ovenfor afsnit 2.6.

29 Kure, 2015, s. 44.

Jf. betaenkning nr. 1498 (2008), s. 302.

Jf. beteenkning nr. 1498 (2008), s. 302.

Kure, 2015, s. 44.

Kure, 2015, s. 45.

Kure, 2015, s. 54.

3% Betaenkning nr. 1498 (2008) s. 900 og Kure, 2015, s. 54.
301 Kure, 2015, s. 54.

Kure, 2015, s. 55.
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3.2.3 Optjent overskud

Et iveerkszetterselskab kan benytte selskabets optjente overskud til finansiering af dets driftsmaessige
aktiviteter samt, hvis likviditeten tillader det, stgrre eller mindre investeringer. Den altovervejende
forudsaetning for denne finansieringsform er dog, at selskabet genererer et overskud,>® hvilket ggr det til en

mere konservativ finansieringsform end egen- og fremmedfinansiering®®.

Optjent overskud fremgar ovenfor af tabel 1, note 3.1 for overfgrt overskud fra tidligere regnskabsar samt note

3.3 for overfgrt overskud hidrgrende det aktuelle ar.

Et iveerksaetterselskab skal i den forbindelse vaere opmeerksomt pa den tvungne overskudshenlaeggelse, da
disse selskaber, som angivet ovenfor i afsnit 2.7.1, arligt skal henleegge mindst 25 % af selskabets overskud til
den bundne reserve for ivaerksatterselskaber, indtil denne reserve sammen med selskabskapitalen udggr
mindst 50.000 DKK jf. SL § 357 b, stk. 1. Det skal hertil bemaerkes, at denne henlaeggelse kun skal ske én gang
arligt, i forbindelse med udarbejdelsen af selskabets arsrapport jf. SL § 357 b, stk. 1. Der er derfor intet til
hinder for, at selskabet i Igbet af regnskabsaret benytter alt oparbejdet overskud til finansiering af de

driftsmaessige aktiviteter og/eller investeringer.

Generelforsamlingen skal hvert ar pa den ordinaere generelforsamling treeffe afggrelse om, hvorledes det
oparbejdede overskud skal anvendes, altsa om dele af overskuddet skal udloddes som udbytte til kapitalejerne
jf. SL § 88, stk. 1, nr. 2.® | den forbindelse er selskabets centrale ledelsesorgan ansvarligt for, at uddeling ikke
overstiger, hvad der er forsvarligt under hensyntagen til selskabets, og i moderselskaber koncernens,
gkonomiske stilling, samt at uddeling ikke sker til skade for selskabet eller dets kreditorer jf. SL § 179, stk. 2, 1.

pkt.>® Til denne udlodning kan selskabet kun anvende frie reserver jf. SL § 180, stk. 2.

For kapitalejerne vil anvendelse af optjent overskud som finansieringsform medfgre den ulempe, at de ikke far

307

forrentet deres investering, sa laenge der ikke bliver udbetalt udbytte.”" Det er dog for iveerksaetterselskaber

ikke muligt at udlodde udbytte fgr den bundne reserve for iveerksaetterselskaber sammen med

3% Kure, 2015, s. 80.

Kure, 2015, s. 20.
Kure, 2015, s. 81 og Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 342.
Kure, 2015, s. 82 og Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 342.
Kure, 2015, s. 80f.
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selskabskapitalen udggr mindst 50.000 DKK jf. SL § 357 b, stk. 2.>%® Efter omregistreringsniveauet er ndet, har

kapitalejerne i et ivaerksaetterselskab stadig intet retskrav p3, at selskabet udlodder udbytte.>®

Optjent overskud som finansieringsform er aktuelt for ivaerksaetterselskaber og andre mindre virksomheder, da
det netop kan veere vanskeligt eller uhensigtsmaessigt dyrt at fremskaffe fremmedfinansiering i form af banklan

for sadanne selskaber.?*

Anvendelsen af optjent overskud som finansieringsform har herudover den fordel, at kapitalejerne ikke er

311

ngdsagede til at indskyde yderligere kapital i selskabet.”™” Selskabet er endvidere ikke forpligtet til at

tilbagebetale 1an og dertilhgrende renter, ligesom selskabet ikke er underlagt langivers kontrol, i form af

312

forskellige betingelser og covenants indfgrt i en laneaftale.” De finansielle og administrative omkostninger er

derfor minimale sammenholdt med egen- og fremmedfinansiering.*"

Da det givetvis ligger til iveerksaetterselskabets formal at skulle opnd vaekst, vil optjent overskud som

finansieringsform ikke vaere hensigtsmaessig, da stgrre investeringer i vaekstfremmende aktiver m.v. vil tage

1.3** Denne afhaengighed af optjent overskud som finansieringsform

uhensigtsmaessigt lang tid at spare op ti
medfgrer dermed formindskede vaekstmuligheder, eller at virksomhederne i veerste tilfelde ma lukke jf.

nedenfor afsnit 3.3. Selskabet kan derved ikke opnad den samme fleksibilitet som ved fremmedfinansiering.>"®

Til opsummering, er optjent overskud relevant for ivaerksaetterselskaber, da det for det fgrste kan vaere svaert

for disse selskaber at fremskaffe fremmedfinansiering, og da det for det andet er en billig finansieringsform.

Det kan dog samtidig veere en stopklods for vaekst.**°

3.2.4 Egenfinansiering

3.2.4.1 Kapitalforhgjelser

Som angivet ovenfor i afsnit 3.2.1, vil minimumskapitalen ikke ngdvendigvis vaere tilstraekkelig til finansiering af

317

et iveerksaetterselskabs driftsmaessige aktiviteter.”” En mulig lgsning pa denne problemstilling kan vaere

3% ge ligeledes ovenfor afsnit 2.7.2.

%% Eriis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 342. Dette forhold er ligeledes gaeldende for ApS og A/S.
31050 ligeledes nedenfor afsnit 3.3 og Kure, 2015, s. 80.

Kure, 2015, s. 81.

Kure, 2015, s. 81 samt s. 95.

Kure, 2015, s. 20.

Kure, 2015, s. 81.

Kure, 2015, s. 92.

Kure, 2015, s. 81.

311
312
313
314
315
316

Side 61 af 99



318 Denne situation er illustreret

tegning til overkurs i forbindelse med stiftelsen af ivaerksaetterselskabet.
ovenfor i tabel 1, ar 1, afsnit 2.7.1, hvor iveerksaetterselskabet stiftes med en selskabskapital pa 1.000 DKK til
kurs 300. Selskabet kan dermed benytte overkursfonden til deekning af udgifter forbundet med opstart af

selskabets driftsmaessige aktiviteter.

Mange selskaber vil efterfglgende fa behov for yderligere finansiering af enten de driftsmaessige aktiviteter

39| den forbindelse vil egenfinansiering vaere meget

eller enkeltstaende vaekstfremmende investeringer.
relevant for ivaerksaetterselskaber, da adgangen til fremmedfinansiering for mindre virksomheder er
begraenset.>”® Egenfinansiering tilfgrer egenkapital til selskabet, hvorfor denne finansieringsform derudover
kan benyttes til at genoprette tabt egenkapital som fglge af driftsmaessige underskud. Hermed undgar

selskabet at komme i en situation, hvor der forekommer et kapitaltab.**

Som angivet i SL § 153, stk. 1, nr. 1., kan kapitalen i et kapitalselskab forhgjes ved udstedelse af nye

322 Det er i den forbindelse vigtigt at vaere opmaerksom pa sarreglerne for ivaerksaetterselskaber,

kapitalandele.
hvor SL § 357 a, stk. 2, 2. pkt., foreskriver, at selskabskapitalen alene kan indskydes eller forhgjes i kontanter.>*

En kapitalforhgjelse kan derfor ikke ske via et apportindskud.***

| forbindelse med en kontant kapitalforhgjelse forhgjes selskabskapitalen og derved ogsa egenkapitalen,
hvormed bade selskabets soliditet og likviditet forgges.’” Kapitalforhgjelser kan derfor lette optagelsen af

fremmedfinansiering for mindre selskaber.>*®

Ved en kapitalforhgjelse kan eksisterende kapitalejere tegne nye kapitalandele, eller der kan udbydes nye

kapitalandele til ikke eksisterende kapitalejere.>”’” | den forbindelse er det vigtigt at vaere opmaerksom p3, at et

37 Kure, 2015, s. 19.

s ligeledes ovenfor afsnit 2.4.4.1.

* Kure, 2015, s. 83.

Kure, 2015, s. 71 og nedenfor afsnit 3.2.5.

Kure, 2015, s. 83 og ovenfor afsnit 2.6 for mere om kapitaltab.

Kure, 2015, s. 162.

Jf. Ovenfor afsnit 2.4.3.

Jf. ovenfor afsnit 2.4.3.

Kure, 2015, s. 162. Soliditet beskriver, hvor stor en andel af en virksomhedens aktiver, der er finansieret ved
egenkapitalen og viser derved virksomhedens evne til at modsta tab, hvorimod likviditeten beskriver virksomhedens
kontante pengebeholdninger.

%2 Kure, 2015, s. 83.

Kure, 2015, s. 167.
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anpartsselskab, herunder et ivaerksaetterselskab, ikke ma udbyde anparter til offentligheden jf. SL § 1, stk. 3.%%

Det er dog stadig muligt for udefrakommende fysiske- og/eller juridiske personer, at blive kapitalejere i et

iveerksaetterselskab i forbindelse med en kapitalforhgjelse.**

Udover forbuddet mod offentligt udbud af
anparter, er det vigtigt at veere opmaerksom pa eventuelle fortegningsrettigheder for eksisterende

kapitalejere.®®

En kapitalforhgjelse kan, ligesom i forbindelse med stiftelse af selskabet, ske til overkurs jf. ovenfor afsnit
2.4.4.1. Det er hertil vigtigt at vaere opmaerksom pa problemstillingen vedrgrende udskudt indbetaling i et

iveerksaetterselskab jf. ovenfor afsnit 2.4.5.

Ved en kapitalforhgjelse skal reglerne i selskabslovens kapitel 10 efterleves. Kapitalforhgjelser er derfor i
praksis er en tung formel proces, som vil pafgre selskabet administrative omkostninger. Dette medfgrer, at

kapitalforhgjelser ikke er egnede til Isbende daekning af mindre likviditetsbehov.***

Kapitalforhgjelser har dog den fordel, at det ligesom ved benyttelse af optjent overskud som finansieringsform,
ikke pafgrer selskabet en forpligtelse til at tilbagebetale 1an og dertilhgrende renter, ligesom selskabet ikke er

underlagt langivers kontrol, i form af forskellige betingelser og covenants indfgrt i en laneaftale.**?

3.2.4.2 Fondsforhgjelser

| et iveerksaetterselskab er en fondsforhgjelse fgrst relevant i forbindelse med omregistreringen til et
anpartsselskab jf. ovenfor afsnit 2.10. Ved en fondsforhgjelse i et ivaerksaetterselskab overfgres midler fra den
bundne reserve for iveerksaetterselskaber og/eller fra selskabets frie reserver til selskabskapitalen jf. ovenfor

afsnit 2.7.1.1.

Da en fondsforhgjelse ikke tilfgrer selskabet ny kapital, vil en fondsforhgjelse ikke veaere relevant i en
finansieringsmaessig kontekst.*®> En forggelse af selskabskapitalen kan dog vise potentielle investorer eller

bankforbindelser, at kapitalejerne har tiltro til selskabet, hvilket kan medfgre en gget mulighed for

334

fremmedfinansiering m.v. Det er dog tvivisomt, hvorvidt denne afledte effekt er relevant i et

328 Kure, 2015, s. 101 og ovenfor afsnit 2.4.2.

Jf. Ovenfor afsnit 2.4.2.

Kure, 2015, s. 189 og Friis Hansen og Krenchel, 2014a, afsnit 4.5.
Kure, 2015, s. 83.

Kure, 2015, s. 81 samt s. 95.

Kure, 2015, s. 162.

Kure, 2015, s. 162f.
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iveerksaetterselskab, grundet de forholdsvis lave belgb samt de administrative omkostninger der knytter sig til

en fondsforhgjelse.

Det kan teenkes, at det i en finansieringsmaessigt kontekst vil have en stgrre effekt for et iveerksaetterselskab,
hvis dette blev omregistreret til et anpartsselskab, da denne selskabsform er mere kendt i erhvervslivet, selvom

et anpartsselskab ikke ngdvendigvis har mere tilstedevaerende kapital end et iveerkszetterselskab.
En fondsforhgjelse skal ske ved iagttagelse af SL §§ 165-166.

3.2.4.3 Konvertible gzldsbreve

Som angivet i SL § 153, stk. 1, nr. 3, kan et kapitalselskab finansieres ved udstedelse af konvertible
gaeldsbreve.**

Et konvertibelt galdsbrev er karakteriseret ved, at selskabet optager et lan, som langiver har ret til at

336
l.

konvertere til selskabskapita Beslutningen om udstedelse af konvertible galdsbreve tilfalder

generalforsamlingen jf. SL § 167, skt. 1, da det potentielt kan @ndre ejerforholdet i selskabet.*’

Et konvertibelt geeldsbrev er i realiteten en mellemform mellem egen- og fremmedfinansiering, da geeldsbrevet
har karakter af fremmedkapital, i fasen hvor galdsbrevet ikke er konverteret, og egenkapital (selskabskapital)
pa tidspunktet for konverteringen.**® Langiver har ret og ikke pligt til at konvertere gaeldsbrevet, hvilket kan

medfgre, at Ianet vil forblive fremmedkapital i hele lanets Igbetid.**

For iveerksaetterselskaber, der kan have problemer med at optage fremmedfinansiering i form af normale
banklan grundet den lave selskabskapital®*’, kan konvertible gaeldsbreve vaere en relevant finansieringsform.
Dette skyldes, at langiver kan have en interesse i at yde et Ian, som kan konverteres til selskabskapital, hvis

ivaerksaetterselskabet opnar en positiv vaekst.**!

Ved et konvertibelt geeldsbrev har langiver derfor muligheden
for at foretage en investering, som pa laengere sigt kan give et stgrre og kontinuerligt overskud, eller blot

veelge, at |anet skal tilbagebetales som et almindeligt lan.

3% Kure, 2015, s. 209.

Kure, 2015, s. 163 og Friis Hansen og Krenchel, 2014a, s. 286.
Kure, 2015, s. 212.

Kure, 2015, s. 163.

Kure, 2015, s. 163.

Jf. nedenfor afsnit 3.2.5.1

Kure, 2015, s. 210.

336
337
338
339
340
341

Side 64 af 99



For ivaerksaetterselskaber, der ikke kan stille aktiver til sikkerhed for et 1an**, kan langivers mulige fremtidige
afkast derved veere en faktor, som kan medvirke til, at ivaerksaetterselskabet kan opna den ngdvendige

finansiering uden at skulle stille sikkerhed for dette.

Da der ved konverteringen af et konvertibelt galdsbrev skal ske en kapitalforhgjelse i selskabet, er det i den
forbindelse vigtigt at vaere opmaerksom pa, om selskabet kan forblive et iveerksaetterselskab, eller om den
bundne reserve for iveerksatterselskaber sammen med selskabskapital udggr mere end 50.000 DKK, hvormed

der i forbindelse med konverteringen skal ske en omregistrering efter SL § 357 c3®

Ved udstedelse af konvertible geeldsbreve bliver selskabets likviditet forbedret pa tidspunktet for indbetaling af
lanet, hvorimod selskabets solvens fgrst forbedres, hvis lanet konverteres til selskabskapital.>** Det kan taenkes,
at langiver vil have en interesse i, at lanet benyttes til investeringer i aktiver m.v., der vil skabe en positiv vaekst
i iveerksaetterselskabet, da langiver hermed vil kunne opnd fremtidige afkast ved en eventuel
geeldskonvertering. Der kan derfor indfgres betingelser i laneaftalen som sikrer, at lanet benyttes til et bestemt

formal.3*

Ved udstedelse af konvertible gaeldsbreve skal bestemmelserne i SL §§ 167 — 177 iagttages.

3.2.5 Fremmedfinansiering

3.2.5.1 Bankldn

Optagelse af banklan kan veere relevant for en raekke iveerksaetterselskaber, da dette er den mest simple form
for fremmedfinansiering®*®. Regnskabsmaessigt kan fremmedkapital klassificeres som enten kortfristet

(tilbagebetales inden for 12 mdr.) eller langfristet (tilbagebetales efter 12 mdr.) jf. ARL § 26.3*

Fremmedfinansiering er en meget fleksibel finansieringsform for selskaber, da den kun i begraenset omfang er
lovreguleret.**® Denne aftalefrihed medfgrer, at fremmedfinansiering i hgj grad kan tilpasses de enkelte

selskabers specifikke behov.**

*2 jf. nedenfor afsnit 3.2.5.4.

* For omregistrering af et ivaerksaetterselskab se afsnit 2.10.
*** Kure, 2015, 5. 163.

Kure, 2015, s. 261.

Kure, 2015, s. 92.

Kure, 2015, s. 92.

Kure, 2015, s. 225.

Kure, 2015, s. 225.
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Banklan er den typiske kilde til fremmedfinansiering i Danmark.>*® For nogle ivaerksaetterselskaber vil simple
standard banklan med en fast Igbetid vaere meget relevante, da et iveerksaetterselskab, givetvis, ikke har
hverken mulighed eller behov for at indga stgrre laneaftaler, der skal forhandles individuelt. Lantager vil i

denne type lan ofte f& udbetalt hele belgbet pa én gang.*!

For visse ivaerksaetterselskaber, der driver seesonbetonet virksomhed, vil optagelse af en kassekredit veere
relevant. Ved denne type banklan kan selskabet traekke inde for en bestemt kreditramme, hvilket for selskabet

kan veaere en meget fleksibel finansieringsform.**

| forhold til egenfinansiering jf. ovenfor afsnit 3.2.4, har optagelse af lan en vaesentlig ulempe, da selskabet

afgiver kontrol til banken i form af forskellige betingelser og covenants indfgrt i [aneaftalen.*

De risici, langiveren patager sig ved at yde lanet, vil blive afspejlet i vilkarene i laneaftalen, og dermed hvor

3% | den forbindelse er kreditvurderingen af det

omkostningstung optagelsen af lanet vil veere for lantageren.
lantagende selskab et vaesentligt vaerktgj til vurdering af disse risici. Kreditvurderingen afspejler, hvorvidt det

lantagende selskab vil vaere i stand til at tilbagebetale lanet med tilleeg af renter.*>

Kreditvurderingen kan tage udgangspunkt i det lantagende selskabs pengestrégmme eller vaerdien af selskabets

356

aktiver.”™” En hgj kreditrisiko vil medfgre, at langiver skal have en stgrre kompensation for at yde lanet, hvilket

vil medfgre, at lanet bliver dyrere for lantager.®’

Da mindre virksomheder, herunder iveerksaetterselskaber af natur, ikke har store pengestremme eller

veerdifulde aktiver, vil det for disse selskaber vaere meget omkostningstungt, hvis ikke umuligt, at optage

358

fremmedfinansiering i form af banklan.”” Det er dog ikke umuligt for disse virksomheder at optag banklan, da

kapitalejeren kan kautionere personligt for lanet jf. nedenfor afsnit 3.2.5.4.

30 kure, 2015, s. 261.

Kure, 2015, s. 266.

Kure, 2015, s. 266.

Kure, 2015, s. 262.

Kure, 2015, s. 238.

Kure, 2015, s. 238.

Kure, 2015, s. 239. Cash-flow baseret- eller asset-based laneoptagelse.
Kure, 2015, s. 240.

Kure, 2015, s. 72.
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3.2.5.2 Lan fra kapitalejere
Som angivet ovenfor i afsnit 3.2.5.1, vil det for mange iveerkseaetterselskaber sjeldent veere muligt at optage
banklan, grundet den hgje kreditrisiko Iangiver bliver udsat for. En mulig I@sning pa dette problem kan vzere lan

direkte fra kapitalejerne til ivaerksaetterselskabet.

Lan fra kapitalejerne til iveerksaetterselskabet kan enten ske i form af enkeltstdende |1dn, som minder om et
simpelt banklan med et fast lanebelgb og en fast Igbetid, eller ved at kapitalejeren opretter en mellemregning i

selskabet, hvor kapitalejerne Igbende kan indskyde midler, hvilket minder om en kassekredit.

Fordelen ved at benytte denne model kontra fremmedfinansiering i form af banklan er, at det ikke er
lovbestemt at der skal stilles sikkerhed i forbindelse med optagelse af et lan. Dette bliver udelukkende gjort for

at sikre langiver mod lantagers gvrige kreditorer jf. nedenfor afsnit 3.2.5.4.

| forbindelse med disse lan er det vigtigt at vaere opmeerksom pd, at laneaftaler indgaet mellem
interesseforbundne parter skal indgas, som hvis to uafhaengige parter ville have indgaet en lignende aftale jf.
armslangdeprincippet i ligningslovens § 2.>*° Dette betyder, at der skal faslaegges en rente svarende til
markedsrenten. Hvis det ikke er muligt at fastlaegge markedsrenten kan diskontoen plus 4 % anvendes.>® En
mellemregningskonto mellem kapitalejeren og selskabet skal ligeledes forrentes.>* Hvis disse enkeltstdende

Ian eller mellemregninger ikke forrentes, kan der ske rentekorrektion efter ligningslovens § 2.

Grundet disse forhold er det anbefalelsesvaerdigt, at der ved indgaelse af lan mellem kapitalejeren og

iveerksaetterselskabet udformes en laneaftale, som fastleegger de forskellige betingelser, sasom renten.

Den altovervejende betingelse for at disse lan kan foretages, som alternativ til banklan, er selvfglgelig at

kapitalejerne personligt har frie midler til radighed.

Ved Ian fra kapitalejeren til iveerksaetterselskabet er det vigtigt at vaere opmaerksom pa, at bestemmelsen i

kursgevinstlovens § 14, stk. 2, medfgrer, at hovedaktionaeren ikke kan opna ret til fradrag for tab pa denne

> Michelsen et al, 2015, s. 441f og for en hurtig gennemgang af armslaengdepricippet i relation til laneaftaler se ligeledes:

https://tax.dk/Iv/lvs/S | 1 3 2.htm
%% jf. SKM2009.567.VLR og SKM2010.135.BR.
Jf. SKM2002.246.LSR.
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type fordring.>** Hovedaktionaeren Igber derfor en stgrre risici som kreditor ved at lane penge til selskabet end

gvrige kreditorer.

En mulig Igsning pa denne problemstilling er, at omdanne disse lan fra kapitalejeren til et konvertibelt
geaeldsbrev, da tab pa aktier, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked (unoterede aktier), kan
fradrages i den skattepligtige indkomst jf. aktieavancebeskatningslovens § 13, stk. 1.*** Hermed kan

hovedaktionzeren til et konkursramt iveerksaetterselskab opna fradrag for tabet.

3.2.5.3 Efterstillede ldn
Et muligt vaerktgj til at kunne lette optagelsen af fremmedfinansiering i form af banklan kan veaere efterstillede

364

lan, da disse saenker bankens kreditrisiko over for lantager.™" Et efterstillet 1an er defineret som et 1an, hvor en

bestemt kreditors ret til tilbagebetaling afhaenger af, om en eller flere andre kreditorer har faet opfyldt deres

krav mod det lantagende selskab.*®

Efterstillingen kan vedrgre én bestemt kreditor, hvilket betegnes som en tilbagetraedelseserklaering, eller
efterstillingen kan vaere generel (samtlige @vrige kreditorer), hvilket betegnes som et ansvarligt 1an.>®® Et
ansvarligt 1an skal klassificeres som fremmedkapital®®’, men da fyldestggrelsen af den efterstillede kreditor

forst kan ske efter alle andre kreditorer ved en eventuel konkurs minder disse 1an derfor om egenkapital.**®

Disse typer af efterstillede Ian vil typisk blive benyttet i virksomheder med en begrenset ejerkreds, hvor

kapitalejerne lader sig efterstille andre kreditorer.

Efterstillede [an kan i ivaerksaetterselskaber benyttes som redskab til at lette optagelsen af gvrig
fremmedfinansiering. Dette ggres ved, at kapitalejerne yder et |an til selskabet, som derefter efterstilles

bankens krav mod selskabet. Hermed sankes kreditrisikoen for banken.*®® Det kan diskuteres, om denne

*2 Michelsen et al, 2015, s. 575.

Michelsen et al, 2015, s. 596. Bestemmelsen i ABL § 13, stk. 1., finder ligeledes anvendelse pa anparter i
anpartsselskaber og derfor ogsa pa ivaerksaetter-anparter jf. ABL § 1, stk. 2.

*** Kure, 2015, 5. 411.

Kure, 2015, s. 411.

Kure, 2015, s. 411 og Friis Hansen og Krenchel, 20144, s. 285.

Kure, 2015, s. 426 og U 1968.595 H.

Kure, 2015, s. 426.

Kure, 2015, s. 412.
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efterstilling i praksis vil vaere tilstraekkelig til at seenke bankens kreditrisiko til et niveau, som muligggr optagelse

af banklan. Det kan dog muligvis saenke niveauet af en eventuel kautionspraemie.*”

3.2.5.4 Kaution og sikkerhedsstillelse
Som angivet ovenfor i afsnit 3.2.5.1, kan det for iveerksaetterselskaber veere vanskeligt, hvis ikke umuligt, at
indga fremmedfinansiering i form af banklan, da kreditrisikoen for banken (langiver) er for hgj. En mulig Igsning

pa denne problemstilling er kaution og sikkerhedsstillelse, da dette mindsker langivers kreditrisiko.>”*

Ved kaution og sikkerhedsstillelse kan langiver sgge sit krav mod lantager fyldestgjort hos tredjemand eller i

372

bestemte aktiver.”” De forskellige former for sikkerhedsstillelse og processen for denne vil ikke blive

gennemgaet naermere.

Struktureringen af sikkerhedspakken vil variere efter de specifikke forhold mellem Iangiver og lantager.>” |

b,*”* men da

praksis vil en kautionist eller tredjemandspantsetter vaere et koncernforbundet selska
koncernstrukturen og dennes gkonomiske stilling ikke er veludviklet i mindre virksomheder, herunder

iveerksaetterselskaber, vil det typisk den begraensede haftelse i et IVS bliver udvisket.

Det kan derudover taenkes, at aktiviteterne for de fleste ivaerkszetterselskaber er pa et sadan niveau, at

35 Dette

virksomhedspant ikke vil veaere tilstraekkelig til at saenke kreditrisikoen til et acceptabelt niveau.
sammenholdt med, at de fleste ivaerkseetterselskaber sandsynligvis ikke vil have veerdifulde aktiver, der kan
pantsaettes, medfgrer, at kapitalejeren vil vaere ngdsaget til at kautionere personligt, hvis ivaerksaetterselskabet

skal kunne optage fremmedfinansiering i form af banklan.

Vanskeligheden ved ikke at kunne stille sikkerhed for banklan ses ligeledes i opggrelsen foretaget af FSR

(Foreningen af Statsautoriserede Revisorer) jf. nedenfor afsnit 3.3.

3.3 Vanskelighed ved finansiering af ivaerksaetterselskaber
Som gennemgaet ovenfor i afsnit 3.2, kan mindre virksomheder, herunder iveerksatterselskaber, have

problemer med at fremskaffe fremmedfinansiering i form af banklan. Denne problemstilling er ligeledes

undersggt af FSR- Danske revisorer i en spgrgeskemaundersggelse, der leegger vaegt pa alternative

370 jf. nedenfor afsnit 3.2.5.4.

Kure, 2015, s. 437.
Kure, 2015, s. 437.
Kure, 2015, s. 438.
Kure, 2015, s. 443.
Se ligeledes Kure, 2015, s. 442 om virksomhedspant.
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finansieringsformer.>”® Undersggelsen omhandler SMV’ere (sma og mellemstore virksomheder) og er derfor

ikke mgntet direkte pa iveerksaetterselskaber.

Som det fremgar af bilag 4.1, er et afslag i banken hovedarsagen til, at SMV’er sgger alternative
finansieringsformer.?”” Arsagen til disse afslag kan, som anfgrt ovenfor i afsnit 3.2.5.1, vaere en usikker
kreditvurdering, da virksomheden ikke har vist en laengerevarende bazeredygtig drift. Dette bliver ligeledes
understgttet i FSR Survey, 2016b, hvor det fremgar af bilag 5.1, at en positiv indtjening over en arraekke samt

en solid forretningsplan er ngglen til optagelse af banklan.*”®

Sikkerhedsstillelse i forbindelse med optagelse af banklan kan, som angivet ovenfor i afsnit 3.2.5.4, sa&nke
kreditrisikoen og vil derfor vaere et ngdvendigt veerkt@j, hvis ivaerksaetterselskaber skal optage
fremmedfinansiering i form af banklan. Det kan dog vaere vanskeligt for disse selskaber at foretage de
ngdvendige sikkerhedsstillelser, da mindre virksomheder ikke ngdvendigvis har veaerdifulde aktiver eller, at
kapitalejerne ikke har mulighed for at kautionere personligt. Det fremgar netop af bilag 4.1, at manglende
mulighed for at kunne stille sikkerhed i forbindelse med optagelse af banklan er en vaesentlig arsag til, at

SMV’er sgger mod alternative finansieringsformer.*”

Som det fremgar af bilag 5.2, er det hovedsageligt nystartede SMV’er, der har problemer med at fa adgang til
finansiering.>® Dette hanger sammen med, at disse virksomheder ikke har kunnet bevise en positiv indtjening
over en arrekke.*® Denne manglende finansiering medfgrer formindskede vaekstmuligheder, eller at
virksomhederne i veerste tilfelde ma lukke.*® Ved manglede muligheder for finansiering er nystartede
virksomheder meget afhaengige af optjent overskud som finansieringsform jf. ovenfor afsnit 3.2.3, hvilket er én
af grundene til, at virksomhedens vaekstmuligheder haammes, da dette netop er en meget konservativ

finansieringsform.

7% ESR Survey, 201643, s. 1. Undersggelsen er foretaget blandt revisorerne i foreningen.

FSR Survey, 20164, s. 7.

FSR Survey, 2016b, s. 10.

FSR Survey, 20163, s. 7.

Jf. FSR Survey, 2016b, s. 8.

Jf. FSR Survey, 2016b, s. 9.

Jf. FSR Survey, 2016b, s. 9, figur 8.
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Grundet disse problemer er der kommet stgrre fokus pa alternative finansieringsformer jf. nedenstaende afsnit

34383

3.4 Alternative finansieringsformer
3.4.1 Indledende

Som angivet ovenfor i afsnit 3.3, kan ivaerksatterselskaber have problemer med at fa adgang til
fremmedfinansiering i form af banklan. Dette har medvirket til et gget fokus pa alternative

finansieringsformer,®* da afskaering fra ngdvendig finansiering vil heemme vaeksten i disse virksomheder®®.

Som det fremgar af bilag 4.2, benytter SMV’er en lang raekke forskellige alternative finansieringsformer, hvor

den mest sggte alternative finansieringsform er lan fra familien.**®

| efterfglgende afsnit vil der blive foretaget en kort gennemgang af henholdsvis lan fra familie, crowdfunding,

vaekstfonden og private professionelle langivere.

3.4.2 Private langivere - familie

Som angivet ovenfor i afsnit 3.4.1, er |dn fra familien, ifglge FSR Survey, 2016a, den mest anvendte

finansieringsform som alternativ til banklan.*®’

Iveerksaetterselskaber kan med fordel anvende denne finansieringsform, da private langivere ikke ngdvendigvis
stiller de samme krav til sikkerhedsstillelse samt renteniveau.’® Det er dog i den forbindelse vigtigt at udforme
en laneaftale, da laneaftaler indgaet mellem interesseforbundne parter skal indgas, som hvis to uafhzangige
parter ville have indgaet en lignende aftale jf. armslaengdeprincippet i ligningslovens § 2.* Dette medfgrer, at
renten pa lan ydet af familien eller naertstaende parter skal svare til markedsrenten. Hvis det ikke er muligt at

390

fastlegge markedsrenten kan diskontoen plus 4 % anvendes.™ Det kan herudover for at undga familizere

konflikter vaere vigtigt at fastleegge vilkdrene mellem parterne.

%% Jf. FSR Survey, 20163, s. 3.

Jf. FSR Survey, 20163, s. 3.

Jf. FSR Survey, 2016b, s. 9, figur 8.

Jf. FSR Survey, 20163, s. 5.

Jf. FSR Survey, 20163, s. 5.

Se ligeledes ovenfor afsnit 3.2.5.2.

Michelsen et al, 2015, s. 441f og ovenfor afsnit 3.2.5.2.

Jf. SKM2009.567.VLR og SKM2010.135.BR og ovenfor afsnit 3.2.5.2.
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Fordelen ved at benytte familien som alternativ finansieringsform er, at omkostningerne til lanet kan vaere

391

markant lavere, samt at selskabet kan opna bedre ldnevilkdr end ved banklan.”" Derudover vil selskabet i

forbindelse med optagelse af fremmedfinansiering i form af banklan, afgive kontrol til banken i form af

specifikke betingelser eller covenants, der kan begraense selskabets handlefrihed.**?

Alternativt kan disse 13n fra familien udformes som et konvertibelt gaeldsbrev.**®

3.4.3 Crowdfunding
Crowdfunding er et begreb der deekker over en raekke metoder, hvorpa et selskab opnar finansiering fra en

%% Som det fremgar af bilag

stgrre udefineret gruppe af mennesker (crowd) gennem en crowdfunding platform.
4.3, er interessen for crowdfunding blandt SMV’er steget med 10 % fra 2015 til 2016.>* Arsagen til at SMV’er
sgger mod crowdfunding som alternativ finansieringsform er hovedsageligt, som angivet i bilag 4.4, at de enten
har faet afslag i banken, gnsker mere risikovillig kapital, ikke kan stille sikkerhed til banklan og/eller, at de

gnsker at udnytte markedsmulighederne ved crowdfunding.**®

Som angivet i Erhvers- og Vaekstministeriets rapport om crowdfunding i Danmark, understgtter crowdfunding
vaeksten i de selskaber, der benytter sig af denne alternative finansieringsform.*®” Her fremgar det af
internationale undersggelser, at virksomheder der benytter sig af crowdfunding oplever en stigning i deres
arlige omsaetning pd 24 %, uden at medregne indtaegter genereret direkte fra crowdfunding.>*® Derudover vil
28 % af virksomheder tre maneder efter en succesfuld crowdfunding kampagne have indgdet en

investeringsaftale med eksempelvis en business angel.**

Crowdfunding kan derfor skabe et solidt grundlag for veekst i iveerksaetterselskaber samt andre SMV’er.

Der findes forskellige typer af crowdfunding, hvor de mest udbredte er:*®

1 )f FSR Survey, 201643, s. 3.

Jf. ovenfor afsnit 3.2.5.1.

Jf. ovnefor afsnit 3.2.4.3.

Hansen, 2017, s. 163 og Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 4.
Jf. FSR Survey, 20164, s. 4.

Jf. FSR Survey, 20163, s. 10.

Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 12.

Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 12.

Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 12.

Hansen, 2017, s. 163 og Erhvervs- og Vakstministeriet, maj, 2015, s. 4.
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Donationsbaseret crowdfunding, rewardbaseret crowdfunding, lanebaseret crowdfunding og aktiebaseret

crowdfunding. Disse fire typer af crowdfunding vil blive genstand for en kort gennemgang nedenfor.

3.4.3.1 Donationsbaseret crowdfunding

Ved donationsbaseret crowdfunding vil selskabet modtage donationer uden af donoren far en modydelse til

gengald for donationen.** De penge, selskabet modtager, bliver derfor betragtet som gaver.*®

Da donationsbaseret crowdfunding er reguleret af indsamlingsloven, skal disse donationer anmeldes til

403

indsamlingsnaevnet.”” Da man ofte benytter en platform til dette, vil det typisk veere denne, som star for de

administrative forhold i forbindelse med donationen.

Indkomst fra donationer er skattepligtigt for virksomheden, men kan efter saerlige omstandigheder vaere

skattefrie.***

For iveerkseetterselskaber kan donationsbaseret crowdfunding vaere en relevant alternativ finansieringsform,
da det er muligt at rejse stgrre belgb til selskabets driftsmaessige aktiviteter uden at skulle levere en
modydelse. Denne type af crowdfunding vil dog typisk blive benyttet af virksomheder, hvis formal er af
velggrende eller kulturel karakter,"”® da interessen fra omverdenen til at yde donationer til eksempelvis en
almindelig markedsfgringsvirksomhed givetvis ikke er szerlig stor. Dette forhold medfgrer, at denne type af

crowdfunding ikke vil vaere relevant for stgrstedelen af de etablere iveerksaetterselskaber.

3.4.3.2 Rewardbaseret crowdfunding
Denne type af crowdfunding minder om almindeligt salg af produkter eller ydelser, da bidragsyderen modtager

"% Dette betyder, at selskabet er skattepligtig af indkomst modtaget fra

en modydelse for sit bidrag.
rewardbaseret crowdfunding, og at de kan fa fradrag for udgifter efter almindelige regler.””” Derudover skal
selskabet vaere opmaerksom pa en eventuel momspligt, samt hvis der foreligger et misforhold mellem vaerdien

af bidraget og produktet/ydelsen.**®

401 Hansen, 2017, s. 166 og Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 14.

Jf. http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2234858.

3 Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 15 og http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2234858.

%% Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 15 og http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2234858.

> Erhvervs- og Veaekstministeriet, maj, 2015, s. 14, http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2234858 og Hansen, 2017, s. 163.
Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 17, http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2234858 og Hansen, 2017, s. 167.
Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 18 og http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2234858.

Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 18 og http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2234858.
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Rewardbaseret crowdfunding er den mest udbredte type crowdfunding, og det er typisk teknologiske

b.*® Det vil derfor vaere meget relevant for iveerksaetterselskaber, der

produkter, der rejser de stgrste belg
skaber et produkt at benytte denne type crowdfunding. Derudover kan rewardbaseret crowdfunding med
fordel benyttes til at teste markedspotentialet for selskabets produkter ved at modtage feedback om de

udbudte produkter/ydelser.**

Potentialet i rewardbaseret crowdfunding er derfor stort og mange iveaerksatterselskaber kan med fordel
benytte denne alternative finansieringsform til at opna @konomisk veekst og udvikle selskabets

forretningsgrundlag.

3.4.3.3 Lanebaseret crowdfunding
Ved lanebaseret crowdfunding kan private og professionelle langivere lane direkte til virksomheden gennem en

411

platform.” Denne type crowdfunding minder regulatorisk om almindelige laneforhold, hvilket betyder, at

lantageren ikke er skattepligtig af selve lanebelgbet, men kan fradrage renter i den skattepligtige indkomst.***

Platformen, der star for de administrative forhold ved lanebaseret crowdfunding, skal godkendes af

Finanstilsynet som enten pengeinstitut eller betalingstjenesteudbyder.**

Da flere langivere gar sammen om at yde et 1dn med samme laneaftale, minder dette om et syndikeret

4 Fordelene ved disse 13n er, at lantager har lettere ved at optage lanet og kan rejse stgrre belgb end

banklan.
ved Dbilaterale 18n (hvis én langiver), da risici bliver spredt ud pa flere Iangivere.*”
Langiverne skal derudover vaere opmaerksomme pa de skattemaessige regler ved eventuelle tab pa disse

fordringer.**°

Iveerksaetterselskaber kan derfor med fordel benytte lanebaseret crowdfunding som alternativ til almindelige

banklan, da langiverne ved crowdfunding er mere risikovillige end bankerne.

% Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 17.

M0 Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 17.

! Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 20.

2 Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 21, http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2234858 og ovenfor afsnit 3.2.5.1.
3 Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 20 og http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2234858.

Kure, 2015, s. 274.

Kure, 2015, s. 275 og Erhvervs- og Veekstministeriet, maj, 2015, s. 20.

http://www.skat.dk/SKAT.aspx?old=2234858.
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3.4.3.4 Aktiebaseret crowdfunding

Ved aktiebaseret crowdfunding udbyder selskabet unoterede aktier til offentligheden.*"’

Da et anpartsselskab,
herunder et iveerksaetterselskab, er afskaret fra at udbyde kapitalandele til offentligheden jf. SL § 1, stk. 3., vil

denne type af crowdfunding ikke vaere mulig for ivaerksaetterselskaber.*'®

3.4.4 Vakstfonden
Trods en mindre tilbagegang i forhold til 2015 er Veekstfonden stadig et meget anvendt alternativ til

bankfinansiering.**’

Hovedarsagerne til at SMV’er sgger finansiering via Veekstfonden er ifglge bilag 4.5, at
disse selskaber enten ikke kan stille den ngdvendige sikkerhed for et banklan, at de gnsker mere risikovillig

kapital og/eller at de har faet afslag i banken.**

Vakstfonden er et investeringsselskab, der er stgttet af den danske stat og bliver reguleret i bekendtggrelse nr.
549 (2002) og nr. 1013 (2007).*"' Vaekstfonden kan stgtte alt fra sma nystartede virksomheder, der har behov
for opstartskapital, til mellemstore veletablerede virksomheder, der har behov for finansiering til udvidelse af

produktion m.v.*?

Da ivaerksaetterselskaber kan have problemer med at opna fremmedfinansiering i form af banklan jf. ovenfor
afsnit 3.2.5.1, kan finansiering via Veekstfonden vaere et godt alternativ. For nystartede virksomheder kan
Vakstfonden med fordel benyttes til at stille vaekstkaution, optage veekstlan eller give adgang til eksterne

investorer.*?®

Ved vaekstkaution daekker Vaekstfonden op til 75 % af bankens risiko pa finansiering op til 2 mio. kr.*** S

om
anfgrt ovenfor i afsnit 3.2.5.4, benyttes kation som et vaerktgj til at seenke bankens kreditrisiko over for
iveerksaetterselskabet. Ved at benytte vaekstkaution formindskes kautionsbyrden pa ivaerksaetterselskabets

kapitalejere betydeligt, hvilket vil lette optagelsen af fremmedfinansiering.**

a7 Hansen, 2017, s. 168 og Erhvervs- og Vaekstministeriet, maj, 2015, s. 24.

Hansen, 2017, s. 168 og ovenfor afsnit 2.4.2 om udbud til offentligheden.

Jf. bilag 4.2, figur 14.

Jf. FSR Survey, 20163, s. 11.

Hansen, 2017, s. 182.

Se www.vf.dk.

http://www.vf.dk/det-hjaelper-vi-med/start-en-virksomhed.aspx og http://www.vf.dk/saadan-goer-vi/kapital-fra-
samarbejdspartnere.aspx.

2% Jf. http://www.vf.dk/saadan-goer-vi/vaekstkaution.aspx.

Se ligeledes http://www.vf.dk/saadan-goer-vi/vaekstkaution.aspx.
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For iveaerkszetterselskaber kan veekstfonden derudover anvendes til at fa adgang til kapital, fra en af de fonde
vakstfonden investerer i.**® Disse fonde investerer i sm& og mellemstore unoterede virksomheder med
vakstpotentiale.””” Denne type finansiering er egenfinansiering, da selskabet salger kapitalandele til

428

investeringsfonden, hvormed der vil ske en kapitalforhgjelse i selskabet. Dette vil forbedre

ivaerksaetterselskabets likviditet og soliditet, hvilket samtidigt vil lette optagelsen af fremmedfinansiering.**

Vaekstfonden giver derfor sma og mellemstore virksomheder, herunder ivaerksatterselskaber, en raekke

muligheder for at skabe gkonomisk vaekst.

3.4.5 Private professionelle langivere
Som det fremgar af bilag 4.2, er bade salg af kapitalandele til private professionelle langivere (fx business

430

angels) og lan fra disse steget markant fra 2015 til 2016.™" En forklaring pa denne stigning kan veere, at disse

business angels er villig til at acceptere en hgj risiko i forhold til bankerne.**!

Som angivet, kan denne alternative finansieringsform ske i form af salg af kapitalandele. | den forbindelse er
det vigtigt for ivaerkseetterselskaber at vaere opmaerksomme pa forbuddet mod udbud af anparter til offentlig
tegning jf. SL § 1, stk. 3, og § 5, nr. 2.*** Da det fremgar af forarbejdningerne til selskabsloven, at dette forbud
ikke geelder, hvis udbuddet er rettet mod en neaermere defineret gruppe af personer,”® vil et
iveerksaetterselskabs udbud af anparter til en bestemt gruppe af business angels ikke vaere omfattet af

forbuddet.”**

Da formalet med disse personers investering i selskaber er at opna en fortjeneste ved et senere salg af

435

kapitalandele,™ vil de derfor have en stor interesse i at skabe veaekst i selskabet. For ivaerksaetterselskaber kan

brugen af business angels derfor veere et godt alternativ til banken, da buisnes sangels ofte vil bidrage med

26 )¢ http://www.vf.dk/saadan-goer-vi/kapital-fra-samarbejdspartnere.aspx.

Jf. http://www.vf.dk/saadan-goer-vi/kapital-fra-samarbejdspartnere.aspx.

28 Jf. ovenfor afsnit 3.2.4.1.

2% Jf. ovenfor afsnit 3.2.4.1.

Jf. FSR Survey, 20163, s. 5. Denne alternative finansieringsform betagens ligeledes som venturekapital jf. Hansen, 2017,
s. 178.

! Hansen, 2017, s. 178.

Se ligeledes ovenfor afsnit 2.4.2

33 Jf. betaenkning nr. 1498 (2008) s. 778 f.

434 Hansen, 2017, s. 182.

Hansen, 2017, s. 178.
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viden og et veletableret netveerk af forretningsforbindelser, hvilket muligggr positiv vaekst i selskabet.™ Det

kan derudover ikke udelukkes, at denne type for investering vil have en positiv signalvaerdi for selskabet.

3.5 Delkonklusion, Finansiering af IVS; Former, vanskeligheder samt alternative

finansieringsformer
| forbindelse med fremskaffelse af kapital kan et iveerkszetterselskab lovligt benytte sig af tre

finansieringsformer: optjent overskud, egenfinansiering og fremmedfinansiering.**’

Optjent overskud er en konservativ finansieringsform, da den afhaenger af, at selskabet generer et overskud.
Derudover skal ivaerksaetterselskaber i forbindelse med denne finansieringsform vaere opmaerksomme pa den

tvungne overskudshenlaeggelse jf. SL § 357 b, stk. 1.

Optjent overskud som finansieringsform, har stor relevans for mindre selskaber, herunder
iveerksaetterselskaber, da det for disse selskaber kan vaere vanskeligt eller meget omkostningstungt at indga

fremmedfinansiering i form af banklan.**®

Ved egenfinansiering kan et iveaerksaetterselskab finansiere sig ved kapitalforhgjelser, fondsforhgjelser eller

konvertible geldsbreve.

Ved kapitalforhgjelser indskyder kapitelejerne, eller udefrakommende fysiske eller juridiske personer,
yderligere selskabskapital. Det er i den forbindelse vigtigt for et ivaerksaetterselskab at vaere opmaerksom p3, at
denne kapitalforhgjelse kun kan ske ved et kontant indskud jf. SL § 357 a, stk. 2, 2. pkt., samt at et

iveerksaetterselskab ikke kan udbyde anparter til offentligheden jf. SL § 1, stk. 3.
Fondsforhgjelser er i finansieringsmaessig kontekst ikke relevante.

Iveerksaetterselskaber kan med fordel benytte sig af konvertible galdsbreve til fremskaffelse af kapital, da
langiverens mulighed for at konvertere galden til selskabskapital vil medfgre, at selskabet ikke ngdvendigvis

behgver at stille den samme sikkerhed som ved et almindeligt banklan.

Et ivaerksaetterselskab kan derudover finansieres ved fremmedfinansiering i form af banklan samt lan fra

kapitelejere.

436 Hansen, 2017, s. 180.

Jf. ovenfor afsnit 3.2.1.
Se ligeledes ovenfor afsnit 3.3 og Kure, 2015, s. 80.
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Grundet ivaerksaetterselskabernes stgrrelse kan banklan veere umulige eller uhensigtsmaessige dyre at optage,
hvilket medfgrer at denne finansieringsform ikke er relevant for de fleste ivaerksaetterselskaber. Grundet dette
vil fremmedfinansiering i form af 1an fra kapitalejere vaere mere relevant. lvaerksaetterselskaberne skal i den
forbindelse vaere opmeerksomme p3, at aftaler mellem interesseforbundne parter skal indgas, som hvis to

uafhaengige parter ville have indgaet en lignende aftale jf. armslaengdeprincippet i ligningslovens § 2.

Et muligt vaerktgj til at kunne lette optagelsen af fremmedfinansiering i form af banklan kan veaere efterstillede

439

Ian, da disse saenker bankens kreditrisiko over for lantager.™” Et efterstillet 1an er defineret som et lan, hvor en

bestemt kreditors ret til tilbagebetaling afhanger af, om en eller flere andre kreditorer har faet opfyldt deres

440
b.

krav mod det lantagende selska Det vil hovedsagligt veere |an fra ivaerkszetterselskabets kapitalejere, der

efterstilles.

En anden Igsning pa problemstillingen vedrgrende ivaerksaetterselskabets optagelse af fremmedfinansiering er

441

kaution og sikkerhedsstillelse, da dette ligeledes mindsker langivers kreditrisiko. Ved kaution og

sikkerhedsstillelse kan langiver sgge sit krav mod lantager fyldestgjort hos tredjemand eller i bestemte

*2 Da iveerksaetterselskaber typisk ikke besidder vaerdifulde aktiver, vil kaution vaere mest relevant i

aktiver.
denne sammenhang. Her vil det typisk vaere kapitalejeren personligt, der kautionerer for selskabets geeld,
hvilket fjerner en af fordelene ved at drive ivaerksaetter-virksomhed i selskabsform; at kapitalejeren alene

haefter med den indskudte kapital.

Iveerksaetterselskabernes vanskeligheder med optagelse af banklan har medfgrt, at disse selskaber sgger mod
alternative finansieringsformer. Blandt de mest anvendte alternative finansieringsformer er Ian fra familien,
Vaekstfonden samt lan fra private professionelle langivere. Herudover ses der en stigning i interessen for

anvendelse af crowdfunding.

4. Konklusion
Afhandlingens kapitel 2 beskriver geeldende ret for ivaerksaetterselskaber i selskabslovens kapital 20 a. Disse

seerreglers indhold er som fglger:

e Etiveerksaetterselskab er en variant af et anpartsselskab jf. SL § 357 a, stk. 1.

9 Kure, 2015, s. 411.

Kure, 2015, s. 411.
Kure, 2015, s. 437.
Kure, 2015, s. 437.
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e Selskabskapitalen for disse selskaber skal mindst veere 1 DKK, og kan kun indskydes eller forhgjes i
kontanter Jf. SL § 357 a, stk. 2.

e Dette sammenholdt med SL § 5, stk. 1, nr. 14, medfgrer, at selskabskapitalen for et
ivaerksaetterselskab skal vaere pa mellem 1 — 49.999 DKK.

e Et iveerksaetterselskab skal i tilknytning til dets navn benytte selskabsbetegnelsen VS eller
iveerksaetterselskab jf. SL § 357 a, stk. 3.

e Et iveerksaetterselskab skal arligt henlaegge mindst 25 % af dets overskud til en reserve til opbygning af
selskabets kapitalgrundlag, indtil denne sammen med selskabskapitalen udggr mindst 50.000 DKK. Jf. SL §
357 b. stk. 1. Indtil denne reserve sammen med selskabskapitalen udggr mindste 50.000 DKK
(omregistreringsniveauet er ndet) kan selskabet ikke udlodde udbytte til kapitalejerne jf. SL § 357 b, stk. 2.

e Nar reserve for ivaerksaetterselskaber sammen med selskabskapitalen udggr mindst 50.000 DKK kan
generelforsamlingen beslutte at selskabet skal omregistreres til et anpartsselskab jf. SL § 357 c. stk. 1. Der

skal i forbindelse med denne omregistrering udarbejdes en vurderingsberetning jf. SL § 357 c, stk. 2.

Disse sarregler for ivaerksaetterselskaber har en raekke afledte effekter pa andre selskabsretlige
problemstillinger. Et iveerkseetterselskab kan hermed ikke stiftes eller forhgje selskabskapitalen ved
apportindskud. Der kan herudover ikke ske udskudt indbetaling af selskabskapitalen i iveerksaetterselskaber.
Grundet den lave selskabskapital er det endvidere vigtigt for ledelsen i iveerkszetterselskaber at vaere

opmeaerksomme pa kapitaltabssituationer, da disse kan forekomme ved beskedne tab af selskabets egenkapital.

Herudover er et iveaerksaetterselskab, grundet udbyttebegraensningen, afskaret fra at tilbagekpbe egne

kapitalandele, lovlig selvfinansiering samt at yde lovlige kapitalejerlan fgr omregistreringsniveauet er naet.

Ud fra afhandlingens kapital 3 kan det konkluderes, at et ivaerksaetterselskab lovligt kan benytte tre
finansieringsformer i forbindelse med fremskaffelse af kapital; optjent overskud, egenfinansiering og

fremmedfinansiering.

Et ivaerkseetterselskab vil vaere mest afhaengig af finansiering ved enten optjent overskud eller ejerfinansiering,
da det kan vaere umuligt eller meget omkostningstungt at indga fremmedfinansiering i form af banklan.

Ejerfinansiering kan bade veere i form af egen- og fremmedfinansiering.
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Det kan ligeledes ud fra afhandlingens kapital 3 konkluderes, at mindre virksomheder, herunder
iveerksaetterselskaber, har vanskeligt ved at skaffe fremmedfinansiering i form af banklan. Grundet dette sgger

en reekke af disse selskaber mod alternative finansieringsformer.

Blandt de mest anvendte alternative finansieringsformer er; Ian fra familien, vaekstfonden samt |an fra private

professionelle langivere. Derudover ses der en stigning i interessen for anvendelse af crowdfunding.

5. Perspektivering

5.1 Alternativ til IVS; Personligt ejet virksomhed

Som alternativ til stiftelse af et iveerksaetterselskab kan virksomheder med store opstartsomkostninger med
fordel starte som en personligt ejet virksomhed. Dette skyldes, at underskud der ikke kan rummes i et
eventuelt opsparet overskud overfgres til modregning i skatteyderen eller dennes zegtefelles, henholdsvis
positive kapital- og/eller personlige indkomst jf. VSL & 13, stk. 2-3.**® Dette underskud ville i et
iveerksaetterselskab (kapitalselskab) ikke kunne fradrages i kapitalejerens personlige indkomst, men blot

fremfgres til udligning i senere indkomstar jf. selskabsskattelovens § 12, stk. 1.**

Denne personligt ejede virksomhed kan senere omdannes til et kapitalselskab. Dette g@res ved at indskyde den

personligt ejede virksomhed i et kapitalselskab via et apportindskud jf. SL § 36.**

Grundet seerreglen for
iveerksaetterselskaber i SL § 357 a, stk. 2., vil det hermed ikke vaere muligt at indskyde en personligt ejet
virksomhed i et IVS, da selskabskapitalen i disse selskaber alene kan indskydes eller forhgjes i kontanter jf.

ovenfor afsnit 2.4.3.

Fordelagtigheden ved at benytte denne model afhaenger af de specifikke omstaendigheder, men kan i visse

tilfaelde vaere et godt alternativ til stiftelse af et kapitalselskab, herunder et ivaerksaetterselskab.

*3 Michelsen et al, 2015, s. 237. Der er intet til hinder for at den personlige indkomst i denne sammenhang bliver negativ

jf. VSL § 13, stk. 3.
4 Michelsen et al, 2015, s. 893.

3 Eriis Hansen og Krenchel, 20144, s. 147. For skattemaessige overvejelser henvises til Michelsen et al, 2015, s. 863.
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Bilag 2 - Anvendte forkortelser
Aktieselskab (A/S)
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Bilag 3 - Experian, 2016

Bilag 3.1 - Antal stiftede selskaber

Etableringsar

Relativ andel af samtlige
etablerede selskaberi
aret i procent

Etableringsar

Selskab 2014 2015| 2016 2014 2015 2016
A/S 999 966 300 3,80 3,14 2.84
APS 18.509| 19.547 6.160) 7038| 6351 58,23
VS 6.310| 9682 3.962] 2400 3146 37,46
Evrige selskaber 479 282 156 1,82 1,89 1.47
| alt 26297 30777 10578

*Perioden 1/1 — 30/4 2016

Figur 5 - Antal stiftede selskaber, kilde: Experian, 2016, tabel 1.1, s. 1.

Bilag 3.2 - Antal aktive selskaber pr. 30/4 2016

Relativ andel af
Antal selskaber som er etablerede selskaber i
aktive pr. 30/4 2016 procent
Etableringsar Etableringsar
Selskabsform 2014 2015 2016" 2014| 2015 2016"
AIS 947 955 300§ 9479| 98,86 100,00
APS 17119 19.106 6138 9249| 9774 99 64
VS 5.521 9573 3961 8750| 9887 99 97
@vrige selskaber 466 577 156 97.29| 9914 100,00
| alt 24053 30211 10555 9147| 98,16 99,78

*Perioden 1/1 — 30/4 2016

Figur 6 - Antal aktive selskaber pr. 30.04.2016, kilde: Experian, 2016, tabel 2.1, s. 3.




Bilag 3.3 - Arsag til at selskaber ikke laengere er aktive

Relativ andel af ikke aktive
Arsag til at selskaber selskaber i denne
ikke l==ngere er aktive selskabsform i procent
Etableringsar Etableringsar
Selskabsform Ophers arsag 2014| 2015| 2016 2014 2015 2016"
Konkurs 24 3 0 46,15 27 27 0,00
Likvidation 2 ] 0 3,85 0,00 0,00
AIS Oplest (Solvent) 11 1 0 21,15 1,41 0,00
Tvangsoplasning 3 0 0 577 0,00 0,00
Ukendt arsag 12 7 0 23,08 3,85 0,00
Konkurs 477 61 1 34,32 13,80 4,55
Likvidation 33 2 0 237 0,45 0,00
APS Oplast (Solvent) 348 g9 1 25 04 22 40 4 55
Tvangsoplasning 224 13 0 16,12 294 0,00
Ukendt arsag 308 267 20 2216 650 41 90,91
Konkurs 241 35 1 30,54 3241 100,00
Likvidation 4 1 0 0,51 0,93 0,00
VS Oplest (Solvent) 180 48 0 22 81 44 44 0,00
Tvangsopl@sning 361 22 0 45,75 20,37 0,00
Ukendt arsag 3 2 0 0,38 1,85 0,00
Konkurs 4 0 0 3077 0,00 0,00
Likvidation 0 0 0 0,00 0,00 0,00
@vrige selskaber | Oplest (Solvent) 3 5 ol 2308| 10000 0,00
Tvangsoplesning 2 0 0 15,38 0,00 0,00
Ukendt arsag 4 0 0 30,77 0,00 0,00

*Perioden 1/1 — 30/4 2016

Figur 7 - Arsag til at selskaber ikke lzengere er aktive, kilde: Experian, 2016, tabel 3.1, s. 5.
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Bilag 3.4 - Iveerkseaetterselskabers kapital ved etableringen af selskabet

Kapital pa etableringstidspunktet for IVS
selskaber i DKK

Etableringsar

Kapital ved

etablering 2014 2015 2016

Gennemsnit 2573 2512 2412
Median 100 50 10

*Perioden 1/1 — 30/4 2016

Figur 8 - IVS selskabers kapital ved etablering, Kilde: Experian, 2016, tabel 4.1, s. 6.

Bilag 3.5 - @konomisk sundhedstilstand

Antal selskaber som er aktive pr. 30/4 Antal selskaber
2016 med regnskab

Angrebet Konkurs-
Selskabsform | Overskud | Underskud | Egenkapital | retning

AlS 475 352 193 183 827
APS 7.564 6.059 4758 4.620 13.623
IVS 1.781 1.304 1.180 1.163 3.085

Figur 9 - @konomisk sundhedstilstand: antal selskaber, kilde; Experian, 2016, tabel, 7.1, s. 9.

Relativ andel i procent

Angrebet |Konkurs-
Selskabsform | Overskud | Underskud | Egenkapital | retning

A/S 57 .44 42 56 2334 2213
APS 5552 44 .48 3403 3301
IVS 57.70 4227 3825 37.70

Owverskud: Arets resultat ==0

Underskud: Arets resultat <0

Angrebet egenkapital: A/S: Egenkapital = 500.000, APS: Egenkapital = 50.000, IVS: Egenkapital=Selskabskapital.
Konkursretning: Bade underskud og angrebet egenkapital.

Figur 10 - @konomisk sundhedstilstand: relativt, kilde; Experian, 2016, tabel 7.2, s. 9.
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Bilag 3.6 - Ivaerkseaetterselskaber som har zendret selskabsform til APS

Etablerede IVS selskaber som er andret til

APS
Etableringsar
2014 2015 2016
Antal selskaber 2410 163 13

Figur 11 - Ivaerkseetterselskaber som har endret selskabsform til ApS, kilde: Experian, 2016, tabel 4.2, s. 6.
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Bilag 3.7 - Aktive iveerkseaetterselskaber fordelt pa DB07 Hovedbrancher

Relativ andel af
samtlige aktive
Antal aktive IVSere pr. | selskaber etablerede i
3004 2016 aret i procent
Etableringsar Etableringsar
IVS selskabers branchefordeling 2014 2015| 2016* 2014 2015 2016*
Landbrug. jagt, skovbrug og fisker >3 50 78 g2 17.73] 2414
Rastofindvinding 1 3 0| 1867| 2500 o000
Fremetillingsvirksomhed 128 294 125| 17.51| 3056| 3754
El-, gas- og fernvarmeforsyning 4 7 AT 5,26 526 71,21
Vandforsyning, kloakvaasen,
affaldshandtering og rensming af jord og
grundvand 4 11 3 13,33 2895 2143
Bygge- og anlsgsvirksomhed 234 517 207 1445] 3532) 2978
Engroshandel og detailhandel, reparation
af motorkaretajer og matorcykler 639( 1.440 585 20,52| 3593) 4215
Transport og godshandtering BT 195 BT 16,34| 3223 3941
Owemnatningsfaciliteter og
restaurationsvirksomhed g2 233 111 10,53 21,09| 25851
Informaticn og kommunikation 5og 1.004 448| 3360| 4552 5758
Pengeinstitut- og finansvirksomhed og
forsikring 275 181 858 908| 3016 3692
Fast ejendom a7 125 54| 286 T4 111
Liberale, videnskabelige og tekniske
fienesteydelser 608( 1.062 457 27 69| 389.78) 5055
Administrative tienesteydelser og
hjeelpetjenester 25 570 253 2025 4130) 4783
Offentlig forvalining og forsvar,
socialsikring 3 3 1| 30,00( 30,00 50,00
Undervisning 55 145 60| 2926| 5390 S5769
Sundhedsveesen og sociale
foranstaltninger 29 96 32| 1229) 2449| 2500
Kultur, forystelser og sport 47 111 56 2282 3651 5600
Andre serviceydelser 57 145 72| 2308| 4096 5414
Private hushaldninger med ansat
medhjaip 1 1 0| 50,00| 100,00 0,00
Ekstratemitonale organisationer og organer 0 0 o 0.00 0.00 0.00
Uaplyst 2167 1.591 484 3208| 2766 2615

*Perioden 111 — 3044 2016

Figur 12 - Aktive IVS’ere fordelt pa DBO7 Hovedbrancher, Kilde: Experian, 2016, tabel 5.1, s. 7.

Side 91 af 99



Bilag 4 - Alternativ finansiering i hgj kurs (FSR Survey, 2016a)

Bilag 4.1 - Arsagen til at SMV sgger mod alternativer til banken

Hvad er arsagen til, at SMV-virksomhederne seger mod alternativer til banken?
[Angiv max 3 svar) (n= 154)

De har faet afslag | banken

82%
De kan ikke stille sikkerhed il bankiin [ NN o
De snsker risikevillig Il:upi.hl |I|I'| spstart, vdvikling _ 28%
eller lign.)
De snsker at opné bedre lanevilkar - 19%
Andet (angiv gerne|: I 20

Vedikke | 2%

=

0% 20% 40% &0%% B0 100%:

Figur 13 - Arsagen til, at SMV-virksomhederne sgger mod alternativer til banken, Kilde: FSR Survey, 201643, s. 7, figur 4.
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Bilag 4.2 - Anvendte alternative finansieringsformer

Hvilke af felgende alternative finansieringsformer ser du, at SMV-virksomhederne

seger imod? (Angiv gerne flere svar) (2016, n= 155) (2015, n=170)

Lan fra familie / Private langivere — familie
Vekstonden

Lan fra professionelle private langivers — fx busimess
angels

Belining 0g salg af foktwreer (fx fadoring)

Sabe/lease back

Egenkapital fra familie {salq of ejerandele] [2016) /
Privateinvastorer |2015)*

Crowdfumding (kensolideret alle fyper)

Eqenkapital fra professionslle private Kngivers — fx
bwsiness angels (salg af ejeramdele)

Eksportkraditfonden

Eqemkapital fra kapital- og ventwrcfonds (salg of
sjerand«le)

Andet (Uddyb gerne]
Ved ikke

Andre offentlige erdnimger

EU-midler

w06 w2015

Figur 14 - Mest sggte alternative finansieringsformer, kilde: FSR Surves, 201643, s. 6, figur 3.
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Bilag 4.3 - Fremgang i crowdfunding som alternativ finansieringsform

Sammenligning mellem 2015 og 2016 — andel revisorer, der svarer crowdfunding
pa spergsmalet: Hvilke af felgende alternative finansieringsformer ser du, at SMV-
virksomhederne seger imod? (Angiv gerne flere svar) (n= 155)

5%
200, 19%
15%:
9%

10%: 4

5% 4

2016: Crowdfunding (samlet) 2015: Crewdifunding

Figur 15 - Udviklingen i anvendelse af crowdfunding, kilde: FSR Survey, 201643, s. 4, figur 2.
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Bilag 4.4 - Arsagen til at SMV sgger finansiering via crowdfunding

Hvad er arsagen til, at SMV-virksomhederne soger eller overvejer at sege finansie-
ring via crowdfunding? (Angiv gerne flere svar) (n=37)

De har faet afslag i banken

De snsker risikevillig kapital (fil spstart, vdvikling
eller lign.)

De kan ikke stille sikkerhed il banklan

Udnyttelse af markedsferingsmulighederne i
crewdfunding

Bedre lanevilkar end bank / andre vdbydere

Manglende/ svigtende driftsindtjening redvcerer
mulighed for banklan

Andet (angiv gerne):

Ved ikke

Figur 16 - Arsag til anvendelse af crowdfunding, kilde: FSR Survey, 201643, s. 10, figur 6.
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Bilag 4.5 - Arsagen til at SMV sgger finansiering via vaekstfonden

Hvad er arsagen til, at SMV-virksomhederne soger eller overvejer at sege finansie-
ring via Vekstfonden? (Angiv gerne flere svar) (n= 118)

Kan ikke stille den nedvendige sikkerhed il et bank- _ B
lan "
Brsker risikevillig kapital (#il spstart, vdvikling _ 559,
eller lign.) -
De har fast afslag i banken _ 45%

Manglende/svigtende drifisindtjening redvesrer - 19%

mwlighed for banklan

Andet (angiv gerne): . 3%

Vedikke 0%
0% 20%: 0% 0% B0t 100%

Figur 17 - Arsag til at SMV-virksomheder sgger vakstfonden, kilde: FSR Survey, 20163, s. 12, figur 8.
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Bilag 5 - Fokus pa finansiering hos SMV’er (FSR Survey, 2016b)

Bilag 5.1 - Bankens forventning til SMV ved udstedelse af 1an/kredit

Hvad er din vurdering af bankernes forventninger til driftsindtjening, hvis de skal ud-
stede lan/kredit til en SMV-virksomhed? (Szt gerne X i alle relevante svarmuligheder)
(n=165)

Bevist og positiv driftsindtjening over en

srraekie I :
Solid forretningsplan, der paviserfunderstetter _ 52,
kemmende driftsindtjening
Bevist og positiv driftsindtjening over det _
seneste dr 34%

Ingen forventninger tl driftsindtjening | 0%

el
Ved ikke I 2,

0% 20% 40% b0% BO%

Figur 18 - Bankens forventninger hvis de skal udstede lan/kredit til en SMV-virksomhed, kilde: FSR Survey, 2016b, s. 10, figur 9.
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Bilag 5.2 - Typer af SMV, fordelt pd alder, der har sveerest ved at fa adgang til finansiering

Hvilken type af SMV-virksomheder - fordelt pa alder —vurderer du, har svarest ved at fa
adgang til finansiering? (Angiv max 3 svar) (n= 168)

100% -
B0% -
64%
60% -
447,
40% - 35%
20% A
2% 1%
I:I‘E} T T T 1
Mystartede 1-4 &r over 8 ar Alder har Ved ikke
virksomheder ingen
betydning

Figur 19 - Typer af SMV-virksomheder der har svaerest ved at fa adgang til finansiering, kilde: FSR Survey, 2016b, s. 8, figur 7.
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Bilag 6 - Eksempel pa fondsforhgjelse ved indre veerdis metode i

iveerksaetterholdingselskab

Note

o 01 b~

Note

7.1
7.2

8.1
8.2
8.3

9.1
9.2

10
10.1
10.2

Resultatopggrelse Holding 1VS Ar2 Ar1
Administrationsomkostninger -5.000 -5.000
RES. FOR FIN. POSTER -5.000 -5.000
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 30.000 20.000
RESULTAT F@R SKAT 25.000 15.000
Skat af arets resultat 0 0
ARETS RESULTAT 25.000 15.000
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Reserve for ivaerksatterselskaber 0 0
Reserve for nettoopskrivninger 30.000 20.000
Overfart overskud -5.000 -5.000
DISPONERET I ALT 25.000 15.000
Egenkapitalopggrelse Holding 1VS Ar2 Ar1
VIRKSOMHEDSKAPITAL

Virksomhedskapital 1.000 1.000
Kapitalforhgjelse 49.000 0
I ALT 50.000 1.000
RESERVE FOR NETTOOPSKRIVNINGER

Overfart fra tidligere ar 20.000 0
Anvendt til kapitalforhgjelse -49.000 0
Arets opskrivninger 30.000 20.000
I ALT 1.000 20.000
RESERVE FOR IVAERKSATTERSELSKABER

Overfgrt fra tidligere ar 0 0
Overfart af arets resultat 0 0
I ALT 0 0
OVERFZRT OVERSKUD

Overfart fra tidligere ar -5.000 0
Overfart af arets resultat -5.000 -5.000
| ALT -10.000 -5.000
EGENKAPITAL | ALT 41.000 16.000

Tabel 2 - Eksempel pa indregning efter indre vaerdis metode i et IVS holdingselskab, Kilde: egen tilvirkning.
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