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Abstract

This thesis is an analysis of whether the current opportunities to form different companies in
Denmark are efficient from the perspective of the Danish state with regards to maximizing
Denmark’s gross domestic product and if deemed not to be efficient, how the legislation should be
changed. This thesis is set out in three different analyses consisting of a legal analysis, an economic
analysis and an integrated analysis which takes the conclusions from the first two analyses and
suggest how to optimize Denmark’s gross domestic product through a possible change in the Danish

Company Act.

The legal analysis examines what the cheapest option for establishing a company in Denmark is after
the abolition of entrepreneurial companies with just DKK 1 in share capital. The legal analysis
examines the benefits and drawbacks of forming a company in Denmark with the lowest share
capital, which is the Danish Limited Liability Company with a minimum of DKK 40,000 in share
capital. Furthermore, the legal analysis assesses which opportunities Danish entrepreneurs has if
they do not want or are unable to inject DKK 40,000 in share capital. In this part of the legal analysis,
the legal systems with regards to establishing a company on the Faroe Islands, in Germany and in
Sweden, respectively, will be assessed along with the benefits and drawback of establishing a

company in each of those countries.

Using neoclassical theory, the economic analysis explores the effects on Denmark’s gross domestic
product if a Danish entrepreneur decides to establish his company outside Denmark. The economic
analysis draws on the conclusions made in the legal analysis of each countries’ legal framework on
establishing a company to examine the economic consequences for both the entrepreneur and
Denmark, if the entrepreneur decides to form his company in either Denmark, on the Faroe Islands,
in Germany, in Sweden or not at all. At last, the thesis contains a game to illustrate the payoffs for

both the entrepreneur and Denmark under the current Danish Company Act.

Finally, the master’s integrated analysis examines if it is possible to increase Denmark’s gross
domestic product by changing the current legal framework. This is done to give the entrepreneur
incentives to form the company in Denmark rather than establishing the company on either the
Faroe Islands, in Germany, in Sweden or not at all. By setting up a new game, the master concludes
that the Danish legislator should reduce the share capital of the Danish Limited Liability Company
to increase the entrepreneur’s incentives to establish a company in Denmark which in turn increases

Denmark’s gross domestic product.
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Del 1: Metode og teori

1 Indledning

Efter indfgrelsen af ivaerksaetterselskaber i 2014 blev der over tre ar oprettet 41.877
iveerksaetterselskaber, som stod for 15 procent af alle stiftelser i Danmark.! Tendensen og
udviklingen af iveerksaetterselskabet steg kraftigt over arene, hvor antallet af stiftelser steg med 120
procent fra 2014 til 2017.2 Sammenlignes der med andre virksomhedsformer, ses der ogsa en
stigende udvikling i stiftelser men ikke pa niveau med ivaerksaetterselskabet.> Stigningen i
stiftelserne af iveerkszetterselskaber afspejles dog ikke direkte i Danmarks veekst i
bruttonationalproduktet (Fremover benzvnt “BNP”), hvorfor spgrgsmalet, om hvor vigtig

ivaerksaetterselskabet var for Danmark og de danske iveerksezettere, kan stilles.

Danmark har til mal at fremme ivaerksaetteriet og vaere konkurrencedygtige pa det selskabsretlige
omrade.* Det ma derfor antages, at en dansk ivaerksaetter har mange muligheder, hvorfor
forudseetningerne for at skabe Danmarks naeste store virksomhed er gode. Der er i dag efter
geeldende ret mange muligheder for at stifte et selskab. Det forholder sig dog sadan, at de attraktive
muligheder for en dansk ivaerkseetter, der gnsker lav selskabskapital og begraenset haeftelse, er

limiterede.

Den Europaeiske Union (Fremover benzaevnt “EU”) har igennem de seneste artier skabt ny praksis pa
omradet for, hvordan der kan drives virksomhed pa tveers af medlemsstaterne gennem
etableringskeeder. Det ma derfor vaere nzerliggende for en dansk iveerkszetter at undersgge

mulighederne, hvor saerligt Danmarks nabolande ma vaere oplagte steder at sgge hen mod.

Intentionerne fra Danmark om at skabe de bedste rammer for iveerkssetterne er store, men
realiteten anses umiddelbart at veere en anden. Skal reglerne pa omradet indenfor selskabsretten

laves om, og skal iveerksaetterselskabet indfgres igen? Hvilken pavirkning har afskaffelsen reelt haft,

1 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 12.
2 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 12.
3 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 15.
4 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten (2008). Betaenkning nr. 1498/2008, side 109.



og hvordan bliver der skabt de bedste rammer for den mest efficiente Igsning? Afhandlingen vil
forspge at besvare disse spgrgsmal ved at undersgge mulighederne for stiftelse af
lavkapitalselskaber under nuveerende lovgivning, afskaffelsens effekt pa Danmarks BNP samt ved at
finde den efficiente tilstand for Danmark og ivaerkseetterne og hermed afdaekke, hvordan

Erhvervsministeriet bgr udforme lovgivningen.

2 Case

Efter afskaffelsen af de danske ivaerksaetterselskaber er det ikke lzengere muligt at danne et dansk
kapitalselskab med danske kroner (Fremover benavnt ”“DKK”) 1 i selskabskapital, da
selskabsformen med lavest kapitalkrav i Danmark nu er et anpartsselskab, hvor der er krav om
selskabskapital pa minimum DKK 40.000, jeevnfgr (Fremover benaevnt ”jf.”) Lovbekendtggrelse nr.
1952 af 10. oktober 2021 om aktie- og anpartsselskaber (Fremover benaevnt “"KSL”) § 4, stykke
(Fremover benaevnt ”stk.”) 2. Da anpartsselskabet har det laveste kapitalkrav for et kapitalselskab i
Danmark, vil dette flere steder i opgaven blive betegnet som Danmarks svar pa et lavkapitalselskab.
Afhandlingen undersgger, hvilke muligheder en dansk ivaerksaetter har for at danne et
lavkapitalselskab i udlandet og derefter drive virksomhed i Danmark, og hvorvidt det er optimalt at

have lavkapitalselskaber i Danmark eller e;.

Er lovgivningen optimal? Den lovgivende

magt

\mvkamalselskab?

Pavirkning af BNP



3 Problemformuleringer

3.1 Juridisk problemformulering
Hvilke muligheder har en dansk ivaerkszetter for at oprette et lavkapitalselskab i henholdsvis
Rigsfeellesskabet, Tyskland og Sverige efter afskaffelsen af de danske iveerkseetterselskaber, og

hvorvidt er disse muligheder fordelagtige for en dansk ivaerksaetter?

3.2 @konomisk problemformulering
Hvilke gkonomiske konsekvenser forventes det, at afskaffelsen af de danske iveerkseetterselskaber
medfgrer, og hvordan pavirkes iveerksaetteres beslutning om hvor, og hvorvidt disse vil stifte deres

selskab?

3.3 Integreret problemformulering

Hvordan bgr den danske lovgivning om etablering af selskaber udformes, sa den er efficient i forhold

til maksimering af Danmarks bruttonationalprodukt?

Den integrerede problemformulering er afhandlingens overordnede problemformulering og udger
derfor essensen af, hvad afhandlingen @nsker at belyse. Den juridiske og @konomiske
problemformulering udggr bagvedliggende spgrgsmal, der skal bevares og laegges til grund for

besvarelsen af den integrerede problemformulering.®

4 Synsvinkel

Afhandlingen udarbejdes med udgangspunkt i Erhvervsministeriet, der affatter den danske
selskabslovgivning, som udarbejdes for at give Danmark en steerk konkurrenceevne og en hgj
produktivitet, som ifglge dem selv er vigtige grundsten for, at Danmark fortsat kan skabe vaekst og

velstand, hvilket vurderes som varende positivt for det danske samfund.® Der benyttes pa denne

5 Tvarng & Denta (2015). Fa styr pa metoden, side 191.
6 Erhvervsministeriet (u.d.). Arbejdsomrader.



baggrund en samfundssynsvinkel i afhandlingen. Dette er valgt, da det, der gnskes undersggt, er,

hvordan selskabslovgivningen bgr udformes vedrgrende lavkapitalselskaber i Danmark.

5 Analyseniveau

Spergsmalet, om hvorvidt den danske selskabslovgivning er efficient, er spaendende at undersgge,
da mere restriktive danske selskabsretlige krav kan medfgre, at danske iveerksaettere vil etablere
deres respektive selskab andetsteds end Danmark eller slet ikke etablere sig, hvilket pavirker
Danmarks BNP. Visse steder i afhandlingen behandles den enkelte iveerksaetters beslutning om, hvor
denne vil stifte et selskab, men dette er ikke ensbetydende med, at analyseniveauet er den enkelte
danske iveaerksaetter. Der er tale om et analyseniveau, der behandler de danske iveaerksaetteres

ageren aggregeret, og hvordan denne aggregerede ageren pavirker Danmarks BNP.

6 Perspektiv

Afhandlingen undersgger muligheden for oprettelse af lavkapitalselskaber i Danmark med et
udgangspunkt i kvantificerbar gkonomisk maksimering. Det er derfor for afhandlingen uden
betydning, at selskabslovgivningen er et resultat af kompromisser og forhandlinger i Folketinget, og
det vil derfor ikke vaere en del af afhandlingens videre overvejelser, at selskabslovgivningen kan

veere udformet pa baggrund af veerdipolitiske elementer i tilleeg til den gkonomiske efficiens.

7 Afgraensning

Afhandlingen afgraenser sig fra visse teorier, som kunne vaere relevante at inddrage. Afgraensningen
foretages dels i casebeskrivelsen i del 1, afsnit 2, synsvinklen i del 1, afsnit 4 samt i formuleringen af
problemformuleringerne i del 1, afsnit 3 og underliggende afsnit, da disse praeciserer afhandlingens
indhold. Afhandlingen afgreenser sig fra komparativ analyse af andre lande end Danmark, Grgnland,
Fergerne, Tyskland og Sverige. Fokus pa Grgnland, Feergerne, Tyskland og Sverige er valgt, da det
vurderes mest taenkeligt, at en dansk iveerkszetter, der gnsker at oprette lavkapitalselskab, og som

ikke laengere har mulighed for dette i Danmark, vil kigge mod nabolandene i EU for at oprette et



selskab. | denne forbindelse afgraenses der ogsa fra Europaiske retlige enheder, der daekker over
det europaiske selskab, -andelsselskab og -gkonomiske firmagrupper, blandt andet grundet
reglerne om, at stiftelse kraever flere selskabsdeltagere eller graenseoverskridende fusioner og hgje
selskabskapitalkrav.”®° Afhandlingen afgreenser sig derfor ogsd fra muligheden om
graenseoverskridende, savel som indenlandske, spaltninger og fusioner. Ydermere afgraenser
afhandlingen sig fra de skattemaessige forhold, der vil kunne pavirke iveerkszetterens beslutning for
oprettelse af et lavkapitalselskab, herunder Ign, udbytte, kapitalafkastordningen,
virksomhedsordningen og kapitalafkastningen. Ligeledes ses der bort fra selskabsskatteretten og

dennes betydning i forhold fast driftssted og andre forhold, der kan have indflydelse.

Afhandlingen undersgger, hvilke muligheder der er for at oprette et lavkapitalselskab i
Rigsfaellesskabets lande, Tyskland og Sverige. Disse lande er valgt, da det vurderes mest taenkeligt,
at en dansk iveerksaetter, der ikke gnsker at etablere selskab i Danmark grundet relativt hgjt
selskabskapitalkrav, vil kigge mod nabolandene. Derfor afgraenser afthandlingen sig fra andre lande,

som en dansk iveerksaetter kan etablere sig i, herunder alle gvrige EU-lande.

Afhandlingen benytter BNP som indikator for pavirkningen pa Danmarks gkonomi, velstand og
velfeerd ved afskaffelsen af iveerksaetterselskaber. Dermed afgraenser afhandlingen sig fra andre

opg@relsesmetoder som HDI® og Doughnut-modellen?t.

Der afgraenses ydermere fra konsekvenserne af COVID-19, da disse konsekvenser er store for hele
verdensgkonomien'?, hvorfor dette skesevvrider det gkonomiske billede vedrgrende selskabers
aktivitet, overlevelsesrate og fortjeneste. Derfor benyttes der udelukkende gkonomiske nggletal fra

for udbruddet af COVID-19 i starten af 2020.13

7 Radets forordning (EF) nr. 2157/2001 af 8. oktober 2001.

8 Radets forordning (EF) nr. 1435/2003 af 22. juli 2003.

9 Radets forordning (E@F) nr. 2137/85 af 25. juli 1985.

10 Kramp (2010). Bruttonationalprodukt og velfeerd, side 101.

11 Raworth (u.d.). What on earth is the doughnut?...

12 United Nations Conference on Trade and Development (2021). Impact of the COVID-19 pandemic on trade and development.
13 World Health Organization (u.d.). Coronavirus disease (COVID-19) pandemic.
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8 Metode og teori

8.1 Juridisk metode

Afhandlingen tager udgangspunkt i europaeisk realistisk retspositivisme, som er udformet efter
etableringen af EU.1* Retsteorien er en syntese af retspositivismen og retsrealismen.’> Ifglge
europeisk realistisk retspositivisme anses retten ud fra en monistisk synsvinkel, hvor national ret,
EU-ret og folkeret er et udtryk for ét stort integreret retssystem efter den sakaldte one big system-

model.1®

Den retsdogmatiske metode danner grundlag for udarbejdelsen af den juridiske analyse, hvor den
juridiske problemformulering afklares. Ved at benytte den retsdogmatiske metode er formalet at
opna, at alle, der undersgger den selv samme juridiske problemformulering, ville finde det samme
resultat, da alle, der benytter metoden, vil benytte den samme tilgang og have den samme
forforstaelse og fortolkningsstil.l” Der tages udgangspunkt i fire retskilder, som er regulering,
retspraksis, retssaedvane og forholdets natur.!® De fire retskilder skal alle gennemgas!®, og
tilsammen udggr de gaeldende ret, som ogsa kaldes ”de lege lata”.2%?! | den retsdogmatiske metode
skal de fire retskilder gennemgas i raekkefglgen, som de star i ovenover??, selvom der ikke er en
rangorden mellem disse fire retskilder, hvilket vil sige, at retskilderne tilleegges den samme vaegt,
nar det juridiske udfald af en given sag skal underspges gennem den retsdogmatiske metode.?3
Uagtet, at retskilderne alle tilleegges den samme vaegt, resulterer lex superior princippet i, at der
forefindes et hierarki inden for retskilden ”regulering”.2#%> Dette kommer til udtryk ved, at de EU-
retlige regler har forrang for de danske nationale regler, Danmarks grundlov har forrang for den

almindelige danske lovgivning, og den almindelige lovgivning har forrang for cirkuleerer,

14 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 467-468.
15 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 467.

16 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 471.

17 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 30.

18 Tvarng & Denta (2015). Fa styr pa metoden, side 49-50.

19 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 30.

20 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 30.

21 Hamer & Schaumburg-Miller (2020). Juraens verden, side 326.
22 Tvarng & Denta (2015). Fa styr pa metoden, side 50.

23 Tvarng & Denta (2015). Fa styr pa metoden, side 37.

24 Evald & Schaumburg-Miiller (2004). Retsfilosofi, retsvidenskab og retskildelzere, side 277.
25 Bryde Andersen (2002). Ret & metode, side 69.
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bekendtggrelser og anordninger.?®?’” Galdende ret analyseres juridisk igennem en
subsumptionsproces, hvor retsfaktum adskilles fra faktum, hvilket gennem en understgttelse af jus

resulterer i den korrekte retsfglge.?82°:30

8.2 Juridisk teori

8.2.1 Introduktion til retskildelaeren

Som naevnt i del 1, afsnit 8.1 findes der fire retskilder, som er regulering, retspraksis, retssaedvane
og forholdets natur. Regulering og retspraksis gennemgas mere dybdegdende nedenfor i
henholdsvis del 1, afsnit 8.2.2 og 8.2.3, da seerligt disse benyttes i afhandlingen. Retssadvaner, som
er en handlemade, der er blevet fulgt almindeligt, stadigt og laenge ud fra en fglelse af retlig
forpligtelse3!32, og forholdets natur, der er en betegnelse for forskellige hensyn og principper, som
angar veerdistandpunkter3334, er ikke relevante for afhandlingen, hvorfor disse ikke gennemgas

yderligere.

8.2.2 Regulering

Der findes en raekke autorative tekster, der indeholder retskilden “regulering”. Disse kan veere
udarbejdet med henblik pa at pavirke og afklare retsstillingen i specifikke sager af vis karakter, der
for eksempel kunne finde sted ved domstolene, men kan ligeledes udggre et mere generelt udtryk
for retten sdsom ved at opsaette generelle principper.>® Lex superior-princippet pavirker, som
tidligere naevntidel 1, afsnit 8.1, rangordenen inden for regulering. | tilleeg til lex superior-princippet
forefindes lex posterior-princippet, der medfgrer, at den yngste og mere nutidige lovgivning skal

finde anvendelse, hvis der forefindes to eller flere love, der regulerer det samme omrade.?®

26 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 33.

27 Evald & Schaumburg-Miiller (2004). Retsfilosofi, retsvidenskab og retskildelzere, side 277.
28 Tvarng & Denta (2015). Fa styr pa metoden, side 51.

29 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 34-35.
30 Bryde Andersen (2002). Ret & metode, side 63-65.

31 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 168.
32 Bryde Andersen (2002). Ret & metode, side 158.

33 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 192.
34 Hagstrgm (2003). Obligasjonsrett, side 72.

35 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 48.

36 Bryde Andersen (2002). Ret & metode, side 70.
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Afslutningsvist kan lex specialis-princippet naevnes, der medfgrer, at special-regulering, der er

udarbejdet til at regulere et snaevert omrade, gar forud for bredere og mere generel regulering.37:38

Den primare danske regulering, som benyttes i afhandlingen, er KSL, da denne regulerer
mulighederne for at etablere kapitalselskaber i Danmark. Lovbekendtggrelse nr. 249 af 1. februar
2021 om visse erhvervsdrivende virksomheder (Fremover benaevnt "LEV”) vil ogsa blive benyttet,
for at kunne danne et sammenligningsgrundlag for ivaerkszetteren, der gnsker at stifte et
lavkapitalselskab. Ydermere benyttes szerligt Logtingslég no. 73 fra 31. mai 2011 um parta- og
smapartafelgg, sum seinast broytt vid lggtingslog nr. 57 fra 4. mai 2021 (Fremover benavnt “den
faergske selskabslov”), Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbHG)
(Fremover benaevnt “den tyske selskabslov”) og Aktiebolagslag (2005:551) som senest s&endret ved
lov nr. 2021:543 (Fremover benaevnt “den svenske selskabslov”), da disse regulerer mulighederne
for at danne lavkapitalselskaber pa henholdsvis Fergerne, i Tyskland og Sverige. Dette ggres for at
danne grundlag for en komparativ analyse af mulighederne for at etablere lavkapitalselskaber i
henholdsvis Danmark, pa Feergerne, i Tyskland og Sverige. Ydermere benyttes EU-rettens
reguleringer, hvor seerligt Traktaten om Den Europeiske Unions Funktionsmade (Fremover
benavnt “TEUF”) benyttes til at vurdere mulighederne for overhovedet at kunne etablere sigiandre

EU-lande som en dansk ivaerkseetter.

EU-konform fortolkning medfgrer, at de nationale regler om muligt fortolkes i overensstemmelse
med de EU-retlige regler om samme emne.3° Princippet om EU-konform fortolkning blev fgrste gang
fastsldet i von Colson og Kamann-sagen®, hvor to kvindelige socialraddgivere spgte job i en
kriminalforsorgsanstalt i Welt, men de fik afslag pa deres ansggninger, selvom de var mere
kvalificerede end de andre ansg@gere, da anstalten foretrak mandlige ansatte, da den var forbeholdt
mandlige indsatte. De to kvinder anlagde sag mod staten, som afgjorde, at der foreld
forskelsbehandling, hvorefter Den Europaeiske Unions Domstol (Fremover benaevnt ”EU-

Domstolen”) blev spurgt, hvordan forskelsbehandlingen skulle sanktioneres i forhold til et direktiv

37 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 48-49.

38 Bryde Andersen (2002). Ret & metode, side 70.

39 Neergaard & Nielsen (2016). EU ret, side 230.

40 Sag 14/83. Von Colson og Kamann mod Land Nordrhein-Westfalen.
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om gennemfgrelse af princippet om ligebehandling af maend og kvinder for sa vidt angar adgang til
beskaeftigelse. Saerligt relevant for denne afhandling og brugen af dommen i denne henseende fandt
EU-Domstolen, at den nationale domstol er forpligtet til at fortolke national ret i lyset af direktivets
ordlyd og formal og fremkalde det resultat, der tilstraebes ved TEUF artikel 288, stk. 3, jf. sagens
praemis 26. Ligeledes fandt de, at det tilkommer den nationale domstol under fuld udnyttelse af det
sken, den rader over i henhold til national ret, at fortolke og anvende loven, som implementerede
direktivet, i overensstemmelse med EU-rettens krav, jf. sagens pramis 28. Princippet er ligeledes
implementeret i TEUF artikel 288, stk. 3 om direktivers forpligtende virkning, og det er ligeledes
indirekte at finde i Traktaten om Den Europaeiske Union artikel 4, stk. 3 om pligten til loyalt

samarbejde.

EU-rettens forrang medfgrer, at safremt der ikke er sammenhang mellem national ret og EU-retten,
har EU-retten forrang i forhold til national ret.*' Princippet kan ses helt tilbage fra Humblet-
sagen*?*3, som omhandlede en belgisk statsborger, Jean Humblet, der arbejdede for Det
Europaeiske Kul- og Stalfellesskab. Humblet mente, at Belgien havde opkraevet for meget i skat, og
at de havde overtradt en EU-retskilde, som beskyttede ham mod dette. EU-Domstolen fandt blandt
andet, at safremt en lov eller administrativ retsakt strider mod EU-retten er staten, der har udstedt
loven eller den administrative retsakt, forpligtet til at ophaeve den pageeldende EU-retsstridige lov
eller retsakt og rade bod pa de ulovlige virkninger, den eventuelt har frembragt, jf. sagens preemis
7. Dette synspunkt blev ligeledes slaet fast i Costa/ENEL-sagen*, hvor en italiensk advokat naegtede
at betale en elregning pa DKK 20 under henvisning til, at den italienske lov om nationalisering af
elektricitetsindustrien var i strid med en raekke bestemmelser i TEUF. Byretten i Milano spurgte EU-
Domstolen, hvorvidt EU-retten havde forrang for nyere national lov i tilfeelde af konflikt mellem
disse retskilder. EU-Domstolen slog i denne sag fast, at EU-retten har forrang for efterfglgende
national lov, jf. sagens preemis 7-9. Siden da har det vaeret en fast opfattelse pa EU-plan, at EU-

retten har forrang for national ret.*®

41 Neergaard & Nielsen (2016). EU ret, side 257.
42 Sag 6/60. Humblet mod Belgien.

43 Neergaard & Nielsen (2016). EU ret, side 251.
44 Sag 6/64. Costa mod ENEL.

45 Neergaard & Nielsen (2016). EU ret, side 252.

14



Ydermere geelder det i EU-retten, at visse EU-regler har direkte virkning, hvilket vil sige, at safremt
en bestemmelse i EU-retten har direkte virkning, skal den nationale domstol eller administrative
myndighed forsgge at skabe normharmoni ved national fortolkning, og hvis det ikke er muligt, skal
domstolen eller den administrative myndighed tilsidesaette den nationale regel, der strider mod EU-

reglen, hvilket ligeledes kan begrundes i EU-rettens forrang.*®

8.2.3 Retspraksis

Retspraksis bestar af domstolenes afggrelser, som er bindende for de parter, som de respektive
afggrelser omhandler. Nar domstolens afggrelser kun fungerer i de konkrete sager mellem de
konkrete parter, vil der ikke forefindes prajudikater til senere brug i disse.*” Domstolens afggrelser
har alene praejudikatveerdi, hvis de danner praecedens for afggrelser i fremtidige sager med andre
parter end dem, der var parter i den praejudicielle dom.*® Det vil seedvanligvis alene vare afggrelser
afsagt af de hgjeste domstole, der tilleegges praejudikatveerdi, hvilket skyldes, at der inden for

domstolene findes et hierarki. #°

Afhandlingen benytter sig af retspraksis fra EU-Domstolen, som pavirker retsstillingen pa det
selskabsretlige omrade. Herunder benyttes adskillige EU-domme til at vurdere mulighederne for at
oprette sig pa tveers af grenserne i EU samt mulighederne for graenseoverskridende

hjemstedsflytning.

Ydermere benyttes flere danske domme og afggrelser til at vurdere retstillingen i Danmark pa visse
selskabsretlige omrader. Disse domme og afggrelser pavirker ikke retsstillingen i andre lande end

Danmark, hvorfor de kun har relevans for oprettelsen af et selskab i Danmark.

46 Neergaard & Nielsen (2016). EU ret, side 239.

47 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 142.
48 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 142.
49 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 142.
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8.3 Komparativ metode

Den komparative metode benyttes generelt til at sammenligne forskellige retssystemer eller
retssystemers materielle regler ud fra en analytisk metode eller en Linderberichtmetode.”®>! Den
komparative analyses formal er at undersgge, hvordan forskellige nationale regler sgger at Igse
samme juridiske problem.>? | afhandlingen benyttes den analytiske metode, fordi der gnskes en
sammenligning af mulighederne for at oprette lavkapitalselskaber.>® Ligeledes sondres der i den
komparative metode mellem en dynamisk eller en statisk fremstilling. Ved en dynamisk fremstilling
skildres rettens udvikling gennem tiderne, hvorimod den statiske fremstilling skildrer retten, som
den er pa et bestemt tidspunkt.>* Da der gnskes at foretage en analyse, der skildrer mulighederne
for en dansk ivaerksaetter for at oprette lavkapitalselskab i dag, benyttes den statiske fremstilling.
Metoden benyttes til at vurdere, hvilke forskelle der er mellem reglerne i henholdsvis Danmark, pa

Faergerne, i Tyskland og Sverige vedrgrende mulighederne for at oprette lavkapitalselskaber.

8.4 @konomisk metode

Den gkonomiske analyse undersgger, hvordan Danmarks BNP padvirkes af afskaffelsen af
iveerkszetterselskaber pa baggrund af, hvorvidt og hvor den danske ivaerksaetter vaelger at etablere
sit selskab. Veelger den danske ivaerksaetter at etablere et selskab, kan dette pa baggrund af casen
umiddelbart taenkes at ske i enten Rigsfeellesskabet, Tyskland eller Sverige. | del 1, afsnit 8.5, vil

teorien, som benyttes til at belyse problemformuleringen, blive behandlet.

Resultaterne i den gkonomiske analyse opnds ved hjelp af den deduktive metode, hvor
konklusionerne fglger af eksisterende sande preemisser, der i denne afhandling udggres af

eksisterende teorier og modeller.>

50 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 30.
51 Lando (2009). Kort indfgring i komparativ ret, side 206.

52 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 31.
53 Lando (2009). Kort indfgring i komparativ ret, side 206-207.
54 Lando (2009). Kort indfgring i komparativ ret, side 207.

55 Andersen (2013). Den skinbarlige virkelighed, side 31.
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8.5 @konomisk teori

Neoklassisk teori anvendes i den gkonomiske analyse, eftersom den muligggr et studium af
pavirkningen af Danmarks BNP, safremt en dansk ivaerksaetter vaelger at etablere sit selskab i

Danmark, et andet land eller slet ikke.

@konomiske teorier, hvorunder neoklassisk teori findes, beskrives af Imre Lakatos som vaerende
bestaende af en hard kerne, der er invariabel, samt af et baelte af hjelpehypoteser, der modsat den
harde kerne er udskiftelige.>® Den beskrivelse, der gives af Imre Lakatos, kan spores lang tilbage i
tiden. Allerede i en artikel fra 1955 af Fritz Machlup, omhandlende det sakaldte

verifikationsproblem®’, er der skrevet fglgende:

”The so-called fundamental assumptions are a fixed part of the machine; they make the machine
what it is; they cannot be changed without changing the character of the entire machine. All other
parts are exchangeable, like coils, relays, spools, wires, tapes, cylinders, records, or mats, something

that can be selected and put in, and again taken out to be replaced by a different piece of the set.”>8

De gkonomiske beslutningsenheder tilskrives et handlingsproblem, der udggr den harde kerne af
en gkonomisk teori. Hertil forefindes der et beskyttelsesbzlte, som indeholder de forudszetninger,
der skal benyttes til at beskrive de beslutningsproblemer, som de fgromtalte beslutningsenheder
forventes at veaere udfordret af.>® Den harde kerne inden for neoklassisk teori udggres af en
forudseetning om ubegraenset rationalitet, hvilket betyder, at de gkonomiske beslutningsenheder
ikke er begraenset i deres evne til at finde det optimale handlingsalternativ inden for et
mulighedsomrade, der er eksogent fastsat, hvortil der forefindes en raekke eksterne
situationsbegraensninger.®® | neoklassisk teori er den harde kerne ikke alene kendetegnet ved
ubegraenset rationalitet, da profitmaksimeringshypotesen ligeledes udggr et vigtigt element af den

harde kerne.?!

56 Knudsen (1997
57 Knudsen (1997
58 Machlup (1955
59 Knudsen (1997
60 Knudsen (1997
61 Knudsen (1997

. Pkonomisk metodologi bind 2, side 54.
. Pkonomisk metodologi bind 2, side 54.
. The Problem of Verification in Economics, side 12.
. Pkonomisk metodologi bind 2, side 54.
. Pkonomisk metodologi bind 2, side 54.
. Pkonomisk metodologi bind 2, side 54.

—_—— - — —
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Inden for neoklassisk teori bestar beskyttelsesbeaeltet af hjaelpehypoteser, der kan udskiftes. Disse
har til formal at klarleegge markedsstrukturen, pa det marked, hvor beslutningsenheden operer. |
tillaeg hertil kan de udggre en forudsaetning, der fastlaegger hvilken information, der er disponibel

for beslutningsenheden.®?

Ifglge Imre Lakatos har alle forskningsprogrammer et maxime, hvor det ikke er tilladt at anbringe
ansvaret for en falsificering af en praediktion pa forskningsprogrammets harde kerne, da en sadan
falsificering alene bgr ske igennem en modifikation af beskyttelsesbaeltet.®® Dette betyder, at den
harde kerne i et forskningsprogram ikke er til at eendre, da en sadan andring vil medfgre udviklingen
af et nyt forskningsprogram frem for videreudvikling af det eksisterende forskningsprogram. Den
harde kerne i neoklassisk teori, der som tidligere naevnt udggres af ubegraenset rationalitet og

profitmaksimeringshypotesen, ma ikke andres, hvis netop det forskningsprogram gnskes anvendt.

Heuristikken bestar af anvisninger, der bade positivt og negativt beskriver hvilke elementer af
neoklassisk teori, der er tilladt at videreudvikle. | den heuristik, der tilhgrer neoklassisk teori,
eksisterer der en raekke regler, der angiver, hvordan videreudvikling af forskningsprogrammet bgr

handteres, nar der skal foretages aendringer i beskyttelsesbaltets begreber eller empiri.®*

I den gkonomiske analyse foretages en vurdering af den pavirkning pa Danmarks BNP, som
afskaffelsen af ivaerksaetterselskaberne har haft. Mere specifikt undersgger analysen afskaffelsens
effekt pa Danmarks BNP igennem en raekke faktorer, der vurderes seerligt relevante for
afhandlingens case. Analysen foretages under antagelsen af, at bade Danmark og iveerkszetteren er
profitmaksimerende enheder med ubegraenset rationalitet, og i dette scenarie vil iveerksaetteren
forspge at profitmaksimere pa baggrund af geeldende ret uagtet om sadan profitmaksimering

maksimerer Danmarks BNP eller er gkonomisk efficient.

62 Knudsen (1997). @konomisk metodologi bind 2, side 54.
63 Knudsen (1997). @konomisk metodologi bind 2, side 54 ff.
64 Knudsen (1997). @konomisk metodologi bind 2, side 55.
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8.6 Spilteoretisk metode

Spilteori som forskningsprogram har strategisk rationalitet som dets harde kerne®, hvor spillerne
stilles over for en beslutning om, hvilken strategi de hver isar vil veelge. Safremt spillerne kender
sine egne samt modstandernes strategier og payoffs, men spilleren ikke ved, hvilken strategi
modstanderen reelt vil vaelge, er der tale om et spil med komplet og imperfekt viden.®® Safremt
spilleren derimod kan observere, hvilken strategi modspilleren veelger, er der tale om et spil med
komplet og perfekt viden.®” Et spil med inkomplet viden foreligger, nar en spiller er bekendt med
modspillerens strategier, men ikke de payoffs, denne opnar ved de respektive strategier.®® | det
opsatte spil i den gkonomiske analyse forefindes der komplet og perfekt viden for iveerksaetteren,
da Danmark kun har én strategi at spille pa kort sigt, da lovgivningen er fastsat, og det antages, at
ivaerksaetteren er bekendt med gzldende ret samt Danmarks gnske om at maksimere BNP. For
Danmark er der tale om inkomplet viden, da payoffs ved de forskellige strategier differentierer for

de forskellige iveerkszettere.

8.7 Integreret metode

Den integrerede analyse tager udgangspunkt i retspolitikken vedrgrende lavkapitalselskaber i
Danmark. Retspolitikken vil i neervaerende case omhandle vurderingen af, hvordan lovgivningen
vedrgrende lavkapitalselskaber bgr veaere udformet, hvilket omtales “de lege ferenda”.®®7° |
vurderingen af retspolitikken benyttes retsdogmatikken, retskildeleeren samt den gkonomiske
analyse som baggrund og grundlag. Ved at inddrage den gkonomiske analyse i tilleeg til den juridiske
analyse opnas der stgrre videnskabelig evidens for, hvordan lovgivningen vedrgrende

lavkapitalselskaber bgr udformes.”?

65 Knudsen (1997). @konomisk metodologi bind 2, side 89-90.

66 Knudsen (1997). @konomisk metodologi bind 2, side 90.

67 Knudsen (1997). @konomisk metodologi bind 2, side 90.

68 Knudsen (1997). @konomisk metodologi bind 2, side 90.

69 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 445.

70 Hamer & Schaumburg-Miller (2020). Juraens verden, side 326.
71 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 449-450.

19



9 Struktur

Afhandlingen er opdelt i fem dele. Redeggrelse for den valgte metode og teori samt case med mere
fremgar af del 1, den juridiske analyse fremgar af del 2, den gkonomiske analyse fremgar af del 3,
hvorefter den integrerede analyse fremgar af del 4. Afhandlingens konklusioner sammenfattes i en
samlet konklusion pa problemformuleringen i afhandlingens del 5. Delenes forskellige dele

beskrives mere detaljeret nedenfor.

Del 1 indeholder en praesentation af afhandlingens case, problemformuleringer, valg og beskrivelse

af metode og teorier samt afgraensningen.

Del 2 indeholder den juridiske analyse af mulighederne for en dansk iveerksaetter for at oprette
lavkapitalselskaber i Danmark, samt hvilke konsekvenser de forskellige muligheder vil have for
iveerksaetteren. Efterfglgende bliver mulighederne i EU-selskabsretten belyst, hvorefter der vil blive
lavet en komparativ analyse for oprettelse af lavkapitalselskab i Danmark, pa Faergerne, i Tyskland

og Sverige.
Del 3 indeholder den gkonomiske analyse af, hvorvidt det er efficient for Danmark at have afskaffet
iveerksaetterselskaber med udgangspunkt i en dansk iveerksaetters valg af land, hvor denne vaelger

at oprette sit selskab.

Del 4 indeholder den integrerede analyse, hvor det vurderes, hvordan Danmarks regler bgr

udformes med hensyn til lavkapitalselskaber pa baggrund af den juridiske og skonomiske analyse.

Del 5 opsummerer afhandlingens konklusioner.
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Del 2: Juridisk analyse

1 Iveerksaetterselskaber i Danmark

1.1 Historisk perspektiv og indfgrelse

Tilbage i 2013 blev L 152 om Forslag til lov om andring af selskabsloven, lov om visse
erhvervsdrivende virksomheder, arsregnskabsloven og lov om Det Centrale Virksomhedsregister
(Fremover benzvnt "“indfgrelsesloven”) vedtaget den 16. maj, som blev implementeret i KSL ved
lov nr. 616 af 12. juni 2013, hvor det blev muligt at oprette et ivaerksaetterselskab per 1. januar 2014.
Det var herefter muligt at oprette et selskab med begraenset haftelse med en selskabskapital pa
kun DKK 1, jf. den daveerende KSL § 357 a, stk. 2. Det davaerende ivaerksaetterselskab skulle fungere
som et anpartsselskab i selskabsrettens forstand, jf. den davaerende KSL § 5, nummer (Fremover
benaevnt “nr.”) 14, men blot med en selskabskapital pa under DKK 50.000, som var det davaerende
krav for anpartsselskaber, der ved samme lovaendring blev nedsat fra DKK 80.000 til DKK 50.000, jf.

indfgrelsesloven § 1, stk. 3.

Det var indtil den 31. december 2013 kun muligt at oprette et selskab med begraenset ansvar
(Fremover benaevnt “s.m.b.a”), hvis man gnskede at stifte selskab, der mindede om anparts- og
aktieselskab i form af begraenset haeftelse for kapitalejeren. Afskaffelsen af s.m.b.a blev ligeledes
vedtaget ved gennemfgrslen af indfgrelsesloven. Efter afskaffelsen af s.m.b.a har det kun veeret
muligt at oprette andelsselskaber med begraenset ansvar (Fremover benzvnt ”"a.m.b.a”) og
foreninger med begraenset ansvar (Fremover benzaevnt “f.m.b.a”), jf. LEV § 3, jf. LEV § 8. Det skal
hertil bemaerkes, at siden indfgrelsen af s.m.b.ai 199572, har LEV kun veeret en registreringslov, hvor

der pa andre selskabsretlige omrader var aftalefrihed efter selskabsdeltagernes behov.”3

Indfgrelsen af ivaerksaetterselskaber kom efter en arreekke med pres fra erhvervslivets

interessenter, der syntes, at Danmarks selskabsretlige konkurrence var sveekket i takt med, at andre

72 Lov nr. 123 af 18. februar 1994 om erhvervsdrivende virksomheder.
73 Erhvervsstyrelsen (2013). Vejledning om virksomheder med begraenset ansvar (A.M.B.A og F.M.B.A).
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EU-lande havde nedsat kapitalkravet.”* | forbindelse med hgringssvaret i 20137° op til vedtagelsen
af indfgrelsesloven blev der lagt vaegt pa, at der manglede alternativer for mindre erhvervsdrivende
og ivaerksaettere, som gnskede begranset haftelse, hvor det fgrhen kun var de ukontrollerede
s.m.b.a’er, der kunne stiftes.”® Det skal hertil bemaerkes, at et s.m.b.a kun kunne omdannes til et
aktieselskab efter reglerne i KSL §§ 325-337, hvilket medfgrer stgrre krav til brug af kapital for
iveerkszetteren pa trods af, at omdannelsen kunne ske skattefrit efter Lovbekendtggrelse nr. 743 af
23. april 2021 om fusion, spaltning og tilfgrsel af aktiver m.v.’s regler, jf. dennes § 14 f og
SKM2019.258.SR, hvor Skatteradet bekreeftede dette. Safremt man gnskede at omdanne et s.m.b.a
til et anpartsselskab, skulle dette ske gennem KSL & 325, hvilket vil sige, at s.m.b.a’et fgrst skulle
omdannes til et aktieselskab, hvorefter regler om omdannelse fra aktieselskab til anpartsselskab i

KSL §§ 321 og 322 kunne finde anvendelse.

Indfgrelsen af iveerkszetterselskaber ville derfor tilgodese ivaerksaetterne, lovgivers og erhvervslivets
parters gnske om en reguleret selskabsform, som kunne sidestilles med et anpartsselskab blot med
et mindre kapitalkrav. Ligeledes sa man en stigende udvikling i konkurser for s.m.b.a’er, hvor
andelen af konkurser for anpartsselskaber var mindre.”” Allerede tilbage i 2008 mente
Moderniseringsudvalget, at kapitalkravet for anpartsselskaber skulle fjernes, men et politisk flertal
gnskede ikke at impdekomme deres forslag.”® Iveerksaetterselskabet blev derfor fgrst en realitet per
1. januar 2014 med ekstra kreditorbeskyttelse og andre selskabsretlige foranstaltninger

sammenlignet med s.m.b.a’erne, da ivaerksaetterselskaber var omfattet af KSL.”®

74 Erhvervs-, Vaekst- og Eksportudvalget (2013). Hgringsnotat ad L 152 - Forslag til @ndring af selskabsloven, lov om visse
erhvervsdrivende virksomheder, arsregnskabsloven og lov om Det Centrale Virksomhedsregister. Se herunder Professor Erik
Werlauff, Aalborg Universitet.

75 Erhvervs-, Vaekst- og Eksportudvalget (2013). Hgringsnotat ad L 152 - Forslag til @ndring af selskabsloven, lov om visse
erhvervsdrivende virksomheder, arsregnskabsloven og lov om Det Centrale Virksomhedsregister. Se herunder AC, Finansradet,
Professor Mette Neville og professor Karsten Engsig S@rensen, Aarhus Universitet mf.

76 Lilja (2015). Iveerkszetterselskaber, side 28.

77 Erhvervs-, Vaekst- og Eksportudvalget (2013). Hgringsnotat ad L 152 - Forslag til @ndring af selskabsloven, lov om visse
erhvervsdrivende virksomheder, arsregnskabsloven og lov om Det Centrale Virksomhedsregister.

78 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten (2008). Betaenkning nr. 1498/2008, side 145 ff.

79 Lov nr. 616 af 12. juni 2013 om andring af selskabsloven, lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, arsregnskabsloven og lov
om Det Centrale Virksomhedsregister.
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1.2 Afskaffelse af iveerksaetterselskaber

Efter 5 ar med ivaerksaetterselskaber i Danmark blev det den 9. april 2019 besluttet, at det ikke
lengere skulle veere muligt at stifte ivaerksaetterselskaber.®® Dette betgd, at alle
ivaerksaetterselskaber skulle omregistreres til et anpartsselskab fra den 15. maj 2021, hvor den
tilhgrende selskabskapital ogsa skulle afspejle selskabskapitalen for et anpartsselskab. | samme
ombaering blev det ved indfgrelsen af L 190 fra 2019 om Forslag til lov om aendring af selskabsloven
og arsregnskabsloven (Fremover benavnt ”afskaffelsesloven”), som blev implementeret i den
danske selskabslov ved lov nr. 445 af 15. april 2019, vedtaget, at minimumskapitalen for
anpartsselskaber blev seenket fra DKK 50.000 til DKK 40.000, jf. afskaffelsesloven & 1, stk. 1. Fristen
for omregistrering blev imidlertid fremskudt seks maneder til den 15. oktober 2021 grundet Covid-

19 pandemien og dennes fglger.8!

Arsagen til afskaffelsen af ivaerksaetterselskaber skete pa baggrund af Erhvervsstyrelsens rapport fra
september 2018, Analyse af ivaerksaetterselskaber (Fremover benaevnt "ERST-rapport”).82 Der blev
i denne rapport analyseret pa de forhenvaerende ar, hvor ivaerksaetterselskaber var en mulighed, og
disse blev i rapporten sammenlignet med andre selskabsformer.® Det skal hertil bemaerkes, at der
er blevet sdet tvivl om den egentlige ERST-rapport, som menes ufuldstaendig og subjektiv.®* Der blev
i forbindelse med hgringssvarene ogsa stillet spgrgsmalstegn til den egentlige afskaffelse samt til
omregistreringen fra diverse interessegrupper fra erhvervslivet, men trods dette holdt Folketinget
fast i, at iveerksaetterselskaber skulle udfases helt. Iveerksaetterselskaber kunne derfor ikke stiftes
lengere efter den 15. april 2019, og den eneste mulighed for stiftelse et lavkapitalselskab i Danmark

var derfor et anpartsselskab med en selskabskapital pa DKK 40.000.

Som fglge af afskaffelsen af ivaerksaetterselskabet skulle disse omdannes til et anpartsselskab eller
oplgses efter KSL kapitel 14 inden den 15. oktober 2021. Som angivet ovenfor skal

iveerkszetterselskabet opna en selskabskapital pa minimum DKK 40.000 for at kunne omdannes til

80 | 190 fra 2019 om Forslag til lov om aendring af selskabsloven og arsregnskabsloven.

81 | 82 fra 2020 om Forslag til lov om andring af selskabsloven og lov om bemyndigelse til midlertidig fravigelse af virksomheders
pligter pa selskabs- og regnskabsomradet i forbindelse med covid-19.

82 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber.

83 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 8.

84 Lilja (2019). Hgringssvar vedr. L 190 om afskaffelse af ivaerksaetterselskaber og nedsaettelse af minimumskrav til anpartsselskabers
selskabskapital, side 8 ff.
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et anpartsselskab. Safremt ingen af de tre frivillige muligheder; omregistrering, oplgsning ved
betalingserklzering eller likvidation blev anvendt af kapitalejeren, kunne Erhvervsstyrelsen anmode
skifteretten om tvangsopl@sning. Dette betyder, at det er de almindelige regler i KSL §§ 225 og 226

om tvangsoplgsning, der finder anvendelse.®®

1.2.1 Argumenter imod afskaffelse

Det fremgik af de fgrste betankninger i 2008 ved moderniseringen af selskabsretten, at Danmark
skulle veere konkurrencedygtige og have de bedste vilkar for iveerkszettere.®® Trods en anbefaling
fra Moderniseringsudvalget om at fjerne kapitalkravet for anpartsselskaber, valgte man alligevel at
bibeholde kapitalkravet og fgrst indfgre ivaerksaetterselskabet syv ar senere i 2014. De politiske
gnsker og rammer var derfor til stede, men en reel handsraekning til danske ivaerksaettere udeblev,
og dermed blev det fgrst en realitet i 2014.%” | forbindelse med afskaffelsen af s.m.b.a var det en
ngdvendighed, at iveerksaetterselskaberne kunne stiftes, som sikrede selskabsretlig overskuelighed

og bedre rammer for kontrol.8®

| arraekken op til indfgrelsen af ivaerkseetterselskaber havde man set en udvikling i andre EU-lande,
som havde imgdekommet gnskerne fra ivaerksaettere om stiftelse af et selskab med begraenset
haeftelse og lav selskabskapital.®® | en arraekke har det vaeret muligt at stifte et engelsk Private
Limited Company (Fremover benaevnt “Ltd.”) og grundet en raekke afsagte EU-domme, Centros-
sagen® og Uberseering-sagen®', drive virksomhed i Danmark via en filial gennem
etableringskaeder.? Dette abnede muligheden for, at danske ivaerksaettere kunne stifte et selskab i
en anden medlemsstat, underlagt medlemsstatens selskabsret, men stadig drive virksomhed i
Danmark gennem en filial — helt uden at imgdekomme det hgjere selskabskapitalkrav i Danmark. |

2008 indfgrte Tyskland ligeledes mulighed for at stifte et lavkapitalselskab kaldet

85 190 fra 2019 om Forslag til lov om andring af selskabsloven og arsregnskabsloven, § 5, stk. 2.

86 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten (2008). Betaenkning nr. 1498/2008, side 109.

87 Se del 2, afsnit 1.1.

88 Se del 2, afsnit 1.1.

89 Lilja (2013). Iveerkszetterselskaber - ngglen til en konkurrencedygtig dansk selskabsret?, side 145.

90 Sag C-212/97. Centros Ltd mod Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Se del 2, afsnit 4.3.1 for kort praesentation af sagens faktum.

91 Sag C-208/00. Uberseering BV mod Nordic Construction Company Baumanagement Gmbh (NCC). Se del 2, afsnit 4.3.1 for kort
praesentation af sagens faktum.

92 Se del 2, afsnit 4.3.1.
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Unternehmergesellschaft (Fremover benaevnt "UG”) ved den sdkaldte MoMig reform®3, hvor
minimumsselskabskapitalen er euro (Fremover benavnt "EUR”) 1, jf. den tyske selskabslov § 5a,

stk. 1 og § 5, stk. 1.

Det fremgar af ERST-rapporten, at de 41.877 stiftede iveerksaetterselskaber i perioden 2014 til 2017
har bidraget til dansk gkonomi set ud fra bruttotallene pa omsatning, beskaeftigelse og eksport.9
Det skal naturligvis nzevnes, at disse tal skal opvejes mod de egentlige udgifter, som
iveerkszetterselskaberne ogsa har kostet samfundet. Ivaerksaetterselskaberne har i perioden fra 2014
til 2017 bidraget med DKK 5,2 milliarder (Fremover benaevnt “mia.”) i omsaetning, DKK 430 millioner
(Fremover benaevnt "mio.”) i eksport og omtrent 5.200 beskaeftigede.?> Det skal hertil navnes, at
iveerksaetterselskaberne i perioden har bidraget naesten lige sa meget som anpartsselskaber og
enkeltmandsvirksomheder malt pa omsaetning indenfor det fgrste levear®, hvilket ma fortolkes

som en vis succes med den begraensede selskabskapital sasmmenlignet med anpartsselskaber.

Iveerksaetterselskaber, som selskabsretlig skulle anses som et anpartsselskab, var blevet konstrueret
sdledes, at selvom selskabskapitalen var lav, tvang man det pagaldende selskab til at opspare 25
procent af overskuddet til en bunden reserve, jf. den davaerende KSL § 357 b, stk. 1. Hertil skal det
naevnes, at der ikke kunne udloddes udbytte eller ekstraordinzaert udbytte indtil den bundne reserve
og selskabskapitalen samlet var pa DKK 50.000, jf. den daveerende KSL § 357 b, stk. 2, som svarede
til selskabskapitalen for et anpartsselskab. Disse regler var altsa udformet sdledes, at
iveerkszetterselskabet var tvunget til sikre den fremtidige tarv og pa sigt kunne omregistreres til et
egentligt anpartsselskab. Dertil skal det naevnes, at et ivaerkseetterselskab ikke kan have en
selskabskapital pd mere end DKK 49.999%, jf. den davaerende KSL § 5, nr. 14, men kan vaelge at lade

sig omregistrere til et anpartsselskab, hvis det gnskes at have mere end DKK 50.000 i selskabskapital.

Iveerksaetterselskaber er ligeledes blevet brugt til ikke-aktiv erhvervsvirksomhed, hvor 21 procent af

alle nystiftede iveerksaetterselskaber i perioden fra 2014 til 2017 blev stiftet som holdingselskaber.

93 Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdampfung von Missbrauchen (MoMiG).
94 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 28.

95 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 3.

9% Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 28.

97 Lilja (2015). Iveerksaetterselskaber, side 286.
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Holdingselskaber bruges som regel af de reelle ejere udelukkende til det formal at besidde anparter
i selskaber, som ved skatte- og forretningsmaessige situationer kan vaere fordelagtigt.”® Grundet det
lave krav til selskabskapitalen kunne holdingselskaber vaere endnu en fordel for ivaerksaettere, der
sgger at stifte et lavkapitalselskab til drift, som ogsa gnsker et mellemliggende holdingselskab. Dog
findes der ikke specielle regler for iveerkszetterselskaber som holdingselskaber, hvorfor der stadig
ikke kan udbetales udbytte, indtil den bundne reserve selskabskapitalen samlet er DKK 50.000, jf.
den davaerende KSL § 357 b, stk. 2. Det var i denne forbindelse ligeledes muligt at bruge samme
midler til at stifte driftsselskab, som man stiftede sit holdingselskab med, hvilket igen gjorde det
mere lempeligt for iveerksaettere med lav startkapital. Erhvervsstyrelsen tillod dog ikke, at man

brugte samme selskabskapital til stiftelse mere end to gange.

1.2.2 Argumenter for afskaffelse

Til trods for gnsket om begunstigelse af ivaerksaettere og en staerk positionering i EU-selskabsretten
har iveerkszetterselskaberne haft visse uventede negative effekter, som har vaeret den
altovervejende betydning i beslutningen om udfasningen.1® Det fremgar af ERST-rapporten, at den
forventede andel af ivaerksaetterselskaber, der var tilsigtet svig, var hgjere end forventet.'%! Det ses
ogsa, at ivaerksaetterselskaber i stgrre omfang blev brugt som potentielle svigvirksomheder pa
baggrund af Skatteforvaltningens svigindikatorer samt tilgodeser konkursryttere.1? Ligeledes er det
konkluderet i ERST-rapporten, at tvangsoplgsninger af iveerksaetterselskaber ogsa var stgrre end
forventet.1%3 | denne forbindelse skal dog ogsa naevnes, at der indledningsvist ikke var inkluderet et

estimat i forarbejderne til indfgrelsesloven.

For den andel af iveerkseetterselskaber, der blev opl@st i perioden 2014-2017, kan det ses, at kun 31
procent af de ivaerksaetterselskaber, der blev oplgst, blev oplgst pa egen opfordring heraf via frivillig

likvidation eller betalingserklaering efter reglerne i KSL §§ 216 og 217, hvor det for anpartsselskaber

98 Gstergaard & Markussen (2022). Holdingselskab — fordele og ulemper.

99 Lilja (2015). Iveerksaetterselskaber, side 286.

100 Erhvervsministeriet (2019). Bemarkninger til lovforslaget, L 190 fra 2019 om Forslag til lov om andring af selskabsloven og
arsregnskabsloven.

101 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af ivaerksaetterselskaber, side 5.

102 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af ivaerksaetterselskaber, side 48.

103 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af ivaerksaetterselskaber, side 5.
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er 60 procent.1%* Dette ma siges at have betydning for Danmark, da Danmark i sidste ende ville ende
med at betale for omkostningerne for dette til skifteretten, safremt selskabet ikke selv kunne betale,
jf. KSL § 227, stk. 3. Det ses ligeledes, at efter indfgrelsen af lov nr. 1547 af 13. december 2016 om
@ndring af selskabsloven og arsregnskabsloven, hvor det blev fastlagt, at de legale ejere for
selskaber skulle noteres, jf. lovens § 1, stk. 2, var der en markant hgjere andel af ikke-
ivaerksaetterselskaber, der registrerede deres legale ejere og dermed ikke blev sendt til
tvangsoplgsning!®. ERST-rapporten fremhaever ogsa, at den gennemsnitlige afgifts- og
skatterestance for iveerksaetterselskaber var betydeligt hgjere end for enkeltmandsvirksomheder,
som dog var betydeligt lavere end for anpartsselskaber.1%® Hertil fremhaeves det i forarbejderne til
indfgrelsesloven, at den store stigning i oprettelsen af iveerkszetterselskaber, lige sa vel kunne have
vaeret stiftelse af anpartsselskaber eller enkeltmandsvirksomheder, hvis iveerksaetterselskaber ikke

havde vaeret en mulighed i perioden.%’

Det ses, at erhvervsaktiviteten for iveerksaetterselskaber var lavere i de fgrste levear i forhold til
andre virksomhedsformer, hvori en stor del aldrig var i reel brug til erhvervsvirksomhed.1%®
Stgrstedelen af disse havde ligeledes ikke anmodet om registrering efter skatte- og
afgiftslovgivningen. Derfor har reglerne om omregistrering til et anpartsselskab eller oplgsning
heller ikke den store risiko for iveerksaetter-anpartshaveren, da selskabet automatisk bliver oplgst
af skifteretten, jf. afskaffelsesloven § 5, stk. 2. Incitamentet til frivilligt at oplgse selskabet for
iveerksaetter-anpartshaveren er dermed meget begraenset, da denne ellers selv skulle betale
omkostningerne for en eventuel vurderingsmand eller revisor for at lukke selskabet pa eget initiativ.
Dette kom blandt andet til udtryk i taxabranchen, hvor flere vognmaend stiftede adskillige
iveerkszetterselskaber med en selskabskapital pa DKK 1 for at kunne sgge licenser, som blev

betegnet som misbrug af gaeeldende regler, til trods for at det var lovligt.1%°

104 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af ivaerksaetterselskaber, side 37.
105 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af ivaerksaetterselskaber, side 35.
106 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af ivaerksaetterselskaber, side 51.
107 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af ivaerksaetterselskaber, side 22.
108 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af ivaerksaetterselskaber, side 24.
109 Njelsen (2018). Vognmands smarte finte frustrerer chauffgrer: Sggte 500 tilladelser til at kgre taxi.
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Som diskuteret ovenfor var incitamentet for vedligeholdelse og frivillig likvidation af sit
iveerkszetterselskab begraenset, nar det var stiftet med en lav selskabskapital, dog med udeholdelse
af registreringsgebyret pa DKK 670 til Erhvervsstyrelsen, jf. den dagzeldende bekendtggrelse nr.
1466 af 25. november 2016 om anmeldelse, registrering, gebyr samt offentligggrelse m.v. i
Erhvervsstyrelsen § 10, stk. 2 og dennes bilag 2, 1.B, hvorfor de faktiske omkostninger ville vaere
DKK 671 ved stiftelse af et iveerksaetterselskab med en selskabskapital pa DKK 1. Set i lyset af at man
kunne stifte et selskab med DKK 1 og kun hzafte for dette belgb, menes det at skabe grundlag for at

veere uforsvarlig udgvelse af virksomhed.!%?

Reglerne i KSL §§ 115, nr. 5 og 118, stk. 2 paleegger ledelsen, at kapitalberedskabet til enhver tid
skal veere forsvarligt, og konstateres det, at mindre end 50 procent af selskabskapitalen er til stede,
skal der indkaldes til generalforsamling, jf. KSL § 119, hvilket i sidste ende ggr det sveert at drive
virksomhed med en selskabskapital, der er sa lav. Dermed kan den pagzeldende ledelse efter KSL §§
115, nr. 5, 116, nr. 5 og 118, stk. 2 ikke slippe for et eventuelt ansvar efter KSL § 361 og
Lovbekendtggrelse nr. 1851 af 20 september 2021 (straffeloven) § 296. Dermed kan den
begraensede haeftelse ikke anses som ultimativ, hvis selskabskapitalen bliver sa lav, at der ikke kan
drives pataenkt erhvervsvirksomhed, samt at ledelsen ikke tager de ngdvendige foranstaltninger.
Dog noteres det, at stifteren ikke ngdvendigvis vil veere en del af det pageeldende ledelsesorgan,

men grundet det lave aktivitetsniveau, formodes det, at der typisk vil vaere sammenfald.!!

1.3 @get kontrol

Folketinget vedtog den 12. maj 2020 L 110 A, Lov om andring af arsregnskabsloven, selskabsloven,
lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, revisorloven og forskellige andre lov (Fremover
benavnt ”kontrolpakken”). Kontrolpakken skal sikre bredere rammer for selskabsretlige
myndigheder for at bekeempe gkonomisk kriminalitet og svindel. Kontrolpakken har andringer i
seks forskellige love, som alle vedrgrer de selskabsretlige love, hvoraf KSL og Lovbekendtggrelse nr.
838 af 8. august 2019 arsregnskabsloven (Fremover benzaevnt “ARL”) fik de vaesentligste endringer,

jf. kontrolpakkenisin helhed. | forbindelse med fgrste fremsaettelse af lovforslaget lagde regeringen

110 | jlja (2015). Iveerksaetterselskaber, side 42.
111 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af ivaerksaetterselskaber, side 35.
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vaegt pa, at forholdet mellem myndighederne og virksomhederne var blevet svaekket, hvorfor der
skulle ske en skzrpelse pa omradet, jf. forarbejderne til kontrolpakken. | lovforslaget og
betaenkningerne hertil naevnes der ikke noget om ivaerksaetterselskaberne eller disses afskaffelse,
men det understreges, at ulovlige dispositioner og uhensigtsmaessig brug ligger bag indfgrelsen,
hvorfor det antages, at der drages en parallel til iveerkszetterselskaber, der blev afskaffet aret
forinden.!2 Hertil kan det ogsa naevnes, at kontrolpakken er ivaerksat pa baggrund af de seneste ars
lempelser pa forskellige selskabsretlige omrader, herunder revisionspligt, digitale
selvbetjeningslgsninger og reduktion i kontrolressourcer.!® Til trods for at kontrolpakken styrker
styrelsernes kontrol, hvilket som udgangspunkt burde ses som en byrde for erhvervslivet, var der
stor opbakning til forslaget fra erhvervslivets parter.!'* Loven tradte i kraft den 1. januar 2021, jf.

kontrolpakkens § 7, stk. 2.

Kontrolpakkens indgreb i selskabsloven er blandt andet, at styrelserne kan styrke kontrollen pa
omradet om anvendelse af stramaend, fiktive adresser og falske identiteter, samt gget mulighed for
tvangsoplgsninger, hvis de selskabsretlige regler ikke overholdes, jf. kontrolpakkens § 2, nr. 6 og 8.
Det ses blandt andet ogsa, at der ved indbetaling af selskabskapital eller forhgjelse heraf, nu kraeves
en bekraeftelse fra en uafhaengig tredjepart, jf. kontrolpakkens § 2, nr. 13. Disse regler kommer ogsa
pa baggrund af, at der sker en gget anvendelse af straksregistreringer ved brug af digitale
selvbetjeningslgsninger. Derfor er kontrolpakken ikke udelukkende et vaern mod tidligere lempet
lovgivning, men ogsa en tilpasning til de nye Igsninger, hvor det kan vaere nemmere at stifte et

selskab pa en ulovlig baggrund grundet mindre manuel sagsbehandling.

Kontrolpakken er dermed ikke et direkte efterspil af iveerksaetterselskaberne og disses afskaffelse,
men set pa baggrund af de tiltag, der er lavet heraf bade skaerpelser og lempelser, er kontrolpakken
en styrkelse pa omradet. Hvorvidt kontrolpakken ville have haft en direkte betydning for misbruget
af ivaerkseetterselskaberne, er uvist, da ivaerksaetterselskaberne blev afskaffet inden indfgrelsen,

men dette bliver vurderet i del 4.

112 Se del 2, afsnit 1.2.2.

1131 110 fra 2020 om Lov om andring af arsregnskabsloven, selskabsloven, lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, revisorloven
og forskellige andre love, afsnit 1 og 2.1.

114 Erhvervsudvalget (2020). Hgringsnotat vedrgrende lovforslag i kontrolpakken.
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2 Stiftelse af dansk selskab efter gaeldende ret

2.1 Stiftelse af dansk selskab med begraenset haeftelse

Nar en iveerkszetter vaelger at oprette et selskab for at drive sin virksomhed, er det fordelagtigt at
oprette et selskab med begraenset haftelse, da dette medfgrer, at ivaerksaetteren ikke hazefter
personligt.!*> Der findes flere selskabsformer med begraenset haeftelse, og disse gennemgas i de

nedenstaende afsnit.

2.1.1 Stiftelse af anpartsselskab

Anpartsselskaber er den mest benyttede selskabsform i Danmark, hvor der i 2019 var 260.489
anpartsselskaber registreret i Danmark.!® | et anpartsselskab hafter anpartshaveren alene med
indskuddet, og selskabskapitalen skal minimum vaere DKK 40.000, jf. KSL §§ 1, stk. 2 og 4, stk. 2.
Anpartsselskabets eventuelle overskud og stemmerettigheder fordeles som hovedregel efter
andelenes stgrrelse, jf. KSL § 1, stk. 2, og anparterne kan ikke udbydes til offentligheden, jf. KSL § 1,
stk. 3. Anparterne er frit omsaettelige, jf. KSL § 48, stk. 1. Kravet til anpartsselskabers ledelse er som
udgangspunkt saenket i forhold til et aktieselskab, hvor man kan valge udelukkende at have en
direktion, jf. KSL § 111, stk. 1, nr. 2, hvilket vil udggre det centrale ledelsesorgan, jf. KSL § 5, nr. 4,

litra b.

Nar et anpartsselskab skal stiftes, skal der vaere indbetalt mindst DKK 40.000, jf. KSL § 33, stk. 1, da
det kraeves for anpartsselskaber, at selskabskapitalen ved kurs pari er fuldt ud indbetalt. Det skal
hertil naevnes, at det er muligt at stifte et anpartsselskab med andre midler end kontanter i form af
apportindskud, jf. KSL § 35. Safremt dette anvendes, skal hele selskabskapitalen vaere indbetalt ved
tidspunktet for registreringen, jf. KSL § 33, stk. 1, nr. 4. Det er derfor ikke muligt at stifte et
anpartsselskab uden at have minimum DKK 40.000 i kontanter eller aktiver, der tilsammen har en
verdi pa DKK 40.000. Aktiverne, der indskydes i anpartsselskabet, behgver ikke indgd i
anpartsselskabets formal, hvilket udledes af ordlyden af KSL & 35, stk. 1. Indskud af bade

kontantindbetaling og apportindskud er derimod en mulighed.

115 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 58 ff.
116 Bilag 1.
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2.1.2 Stiftelse af aktieselskab

| Danmark er aktieselskaber en noget mindre benyttet selskabsform, hvor der i 2019 var 32.593
aktieselskaber registreret i Danmark.''” De samme regler som for anpartsselskaber om begraenset
haeftelse, fordeling af overskud, stemmerettigheder og fri omseettelighed er ligeledes geeldende for
aktieselskaber. Derimod krzaever aktieselskaber en selskabskapital pa minimum DKK 400.000, jf. KSL
§§ 1, stk. 2 og 4, stk. 2, hvor aktierne kan udbydes til offentligheden, jf. KSL §§ 1, stk. 3,
modsaetningsvis. Modsat anpartsselskaber kan aktieselskaber godt benytte muligheden om at
indbetale 25 procent af selskabskapitalen ved stiftelse, jf. KSL 33, stk. 1, men da dette vil kraeve en
indskudt selskabskapital pa minimum DKK 100.000, svarende til 25 procent af DKK 400.000, vil dette
ikke tilgodese ivaerksaetterne med lav kapital. Tillige skal hele selskabskapitalen vaere indbetalt, hvis
der ggres brug af apportindskud.’*® Grundet kravet til den hgje startkapital pd minimum DKK
100.000 vil aktieselskaber ikke blive beskrevet yderligere. Anpartsselskabet er dermed det
kapitalselskab, der kreever den laveste selskabskapital i Danmark efter afskaffelsen af

iveerksaetterselskaber, jf. KSL i sin helhed.

2.1.3 Alternative muligheder for stiftelse af dansk selskab med begraenset hzaeftelse
Blandt de resterende virksomhedsformer er der fa, der minder om lavkapitalselskaber, seerligt med
hensyn til begreenset hzaeftelse. Herunder kan der naevnes kommanditselskaber, partnerselskaber,

a.m.b.a’er og f.m.b.a’er.

For et kommanditselskab galder det fgrst og fremmest, at denne ikke er reguleret af KSL's
materielle regler men derimod af LEV, jf. LEV § 1, stk. 1 og 2. Dernaest skal der vaere en
komplementar, der haefter personligt, og en kommanditist, der haefter begraenset, jf. LEV § 2, stk.
2, hvilket allerede her begraenser muligheden for begraenset haeftelse. Dog er det muligt for enhver

juridisk person at veaere komplementar!!®

, men da den laveste selskabskapital er DKK 40.000 for
anpartsselskaber, anses denne mulighed ikke som fordelagtig i forhold til stiftelse af et

lavkapitalselskab.

117 Bilag 1.
118 Se del 2, afsnit 2.1.1.
119 Friis Hansen & Krenchel (2017). Introduktion til dansk selskabsret 2, side 177.
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Overordnet minder et partnerselskab, der dog er omfattet af KSL’s regler, jf. KSL § 358, om et
kommanditselskab, jf. KSL § 5, nr. 22. Den mest naevneveaerdige forskel er dog, at der kraeves en
selskabskapital pa DKK 400.000, jf. KSL § 4, stk. 2, hvorfor partnerselskaber ikke behandles

yderligere.

Alternativt er det muligt at stifte et a.m.b.a eller f.m.b.a, men da begge virksomhedsformer kraever
flere selskabsdeltagere end én person, jf. LEV § 3, stk. 1, vil det derfor ikke vaere hensigtsmaessigt
for den danske ivaerksaetter. Til trods for at der er begraenset haeftelse i et a.m.b.a. og f.m.b.a efter
LEV § 3, stk. 1, er disse virksomhedsformer beregnet til speciel virksomhedsaktivitet herunder felles
pkonomiske interesser sasom en lokal kgsbmand eller en almen frivillig- eller andelsboligforening?,

hvorfor dette ikke er relevant for en dansk ivaerksaetter, der gnsker at drive et almindeligt selskab.

Dermed er ingen af ovenstaende fire muligheder relevante for ivaerksaettere, der gnsker at stifte et
lavkapitalselskab, da der som minimum skal veere flere selskabsdeltagere, samt vaere i besiddelse af

et kapitalselskab med begraenset haeftelse for ikke at haefte personligt.

2.2 Stiftelse af dansk selskab uden begraenset haeftelse

En ivaerksaetters muligheder for at oprette et selskab uden begranset hzaftelse er meget fa. Den
eneste reelle mulighed er, at ivaerksaetteren opretter en enkeltmandsvirksomhed.
Enkeltmandsvirksomheder opstar egentligt, nar iveerksaetteren begynder at handle i eget navn og
regning, hvorfor haeftelsen allerede indtraeder her.'?! Enkeltmandsvirksomheder er reguleret i LEV,
jf. LEV § 1, stk. 1 og 2, hvorfor der ikke findes yderligere materielle selskabsretlige regler, som ved
selskaber omfattet af KSL. Dog skal man registreres hos Erhvervsstyrelsen for at fa et CVR-nummer,
jf. LEV § 2, stk. 3. Ved en enkeltmandsvirksomhed haefter ivaerksaetteren for egen regning!??, hvilket
kan betyde, at kreditorernes krav kan ggres geeldende mod ivaerksaetteren. Man kan ligeledes kun
have én enkeltmandsvirksomhed, hvilket ogsa omfatter en personligt ejet mindre virksomhed, der

blot er en mindre udgave af enkeltmandsvirksomheden.1%

120 Erhvervsstyrelsen (2013). Vejledning om Virksomheder med begraenset ansvar (A.M.B.A. og F.M.B.A.).
121 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 58.

122 Friis Hansen & Krenchel (2017). Introduktion til dansk selskabsret 2, side 15.

123 Erhvervsstyrelsen (2020). CVR-numre, p-numre og SE-numre.
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Nar en iveerkszaetter gnsker at stifte en enkeltmandsvirksomhed og ikke har den forngdne
startkapital til eksempelvis indkgb af maskiner, materiel med videre, kan det veere ngdvendigt at
optage Ian i banken. | nogle tilfeelde kan det vaere uundgaeligt at kautionere, hvilket vil sige, at
iveerkszetteren haefter for lanet med sin personlige formue med eksempelvis pant i formue eller
bolig, hvorfor det vurderes som ikke veerende attraktivt. Dette kan i hgj grad sammenlignes med
oprettelsen af et iveerksaetterselskab, da banken formentlig ogsa ville kreeve dette ved et Ian,
ligeledes sammenholdt med egen erklaeringen, der skulle underskrives af alle stiftere, hvis
startkapitalen var under DKK 25.000 ved stiftelse af et ivaerkseetterselskab.!?* Det kan derfor
diskuteres, at selv ved stiftelse af et ivaerkseetterselskab, blev der kraevet sikkerhedsstillelse fra
langiver, hvis iveerksaetteren ikke havde den forngdne startkapital til at starte driften uden materiel,
hvorfor det lave kapitalkrav pa DKK 1 for stiftelse af et ivaerksaetterselskab kunne virke paradoksalt.
Dermed ikke sagt, at man ikke kunne ifalde et erstatningsansvar, hvilket bliver analyseret i del 2,
afsnit 2.3 og underliggende afsnit. Erstatningsansvaret for enkeltmandsvirksomheder vil ikke blive

gennemgaet yderligere, da det vil veere de almindelige regler, der er geldende.!?

2.3 Erstatningsansvar

Som diskuteret tidligere er hovedreglen, at iveerksaetter-anpartshaveren kun haefter med sit
indskud.'?® Dog foreligger der visse modifikationer, som kan ggre, at ivaerksaetter-anpartshaveren
kan haefte for sine handlinger eller undladelser efter de almindelige culpa-regler %7, jf. KSL §§ 361
og 362. Hertil skal det naevnes, at culpabedgmmelsen kan variere af ivaerksaetter-anpartshaverens
indflydelse og bestemmelse i iveerksaetterselskabet. De materielle regler for haeftelse og

erstatningsansvaret for iveerksaetter-anpartshaveren er derfor reguleret i KSL.

2.3.1 Stiftere og medlemmer af ledelsen
Da ivaerksaetterselskaber er en variant af anpartsselskabet, kan det valges at benytte den

monistiske model, hvor det centrale ledelsesorgan udggres af en direktion, jf. KSL § 111, stk. 2. Som

124 1jlja (2015). Iveerksaetterselskaber, side 88.

125 Se del 2, afsnit 2.3.1.

126 Se del 2, afsnit 2.1.

127 Von Eyben & Isager (2019). Lerebog i erstatningsret, side 71 ff.
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regel ses det, at stifteren ogsa er direktgr i selskabet grundet ivaerksaetteselskabets begraensede
aktivitet og KSL’s materielle regler, som muligger dette.'?® Ansvarsnormen for stiftere og
medlemmer af ledelsen er culpa, hvor disse kan straffes for deres handlinger eller undladelser, der
skader selskabet efter simpel og grov uagtsomhed samt forsaet, som fglge af deres hverv i
iveerksaetterselskabet, jf. KSL § 361, stk. 1, 1. pkt., jf. KSL §§ 117, stk. 2 og 118, stk. 1. Persongruppen
kan ogsa gg@res ansvarlig for skade forvoldt pa kapitalejere eller tredjemand, jf. KSL § 361, stk. 1, 2.
pkt. Uagtsomhedsbedgmmelsen vil ske efter bonus pater-opfattelsen!?®, hvoraf det vurderes,
hvordan et almindeligt ledelsesmedlem havde handlet i skadevolders position. Hertil skal det
bemazerkes, at der skal foretages en konkret vurdering i hvert tilfeelde ud fra skadevolderens ageren
og iveerksaetterselskabets formal og position. Det skal ogsa naevnes, at alle ledelsesmedlemmer
bliver demt ud fra samme norm, hvilket vil sige, at der ikke foreligger nogen yderligere skeerpelse
for en professionel direktgr kontra en iveerksaetter-anpartshaver, der er direktgr i
ivaerksaetterselskabet!30131132  jf  plandt andet U 1977.246 SH, hvor bestyrelsen blev ikendt
solidarisk erstatningsansvar grundet deres manglende opfyldelse af pligten til at pase selskabets
gkonomi. Der skelnes derimod, hvis et af ledelsesmedlemmerne har et professionsansvar.!33
Herudover kan der veere forskel i brugen af lempelsesreglerne, som her tages i brug i de konkrete
vurderinger.’3* Udover culpabedpmmelsen er det ngdvendigt, at de @vrige kumulative
erstatningsbetingelser (i) adaekvans, (ii) kausalitet, (iii) @konomisk tab (iv) og ingen

ansvarsfrihedsgrunde er opfyldt.13>136137

For at et ledelsesmedlem skal ifalde erstatningsansvar efter reglerne i KSL § 361, er det nzerliggende
at analysere de forhold og positioner, der kan gg@re sig geeldende i den konkrete situation. Dansk ret

har hentet begrebet, The Business Judgment Rule, fra amerikansk ret.!3813% Begrebet afklarer,

128 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af ivaerksaetterselskaber, side 35.

129 \Von Eyben & Isager (2019). Leerebog i erstatningsret, side 93.

130 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 707.

131 Werlauff (2019). Selskabsret, side 657.

132 Samuelsson & Sggaard (1997). Bestyrelsesansvaret, side 131 ff.

133 Samuelsson & Sggaard (1997). Bestyrelsesansvaret, side 27-28 og 140-141.

134 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten (2008). Betaenkning nr. 1498/2008, side 41.
135 VVon Eyben & Isager (2019). Leerebog i erstatningsret, side 23.

136 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 696.

137 Werlauff (2019). Selskabsret, side 656.

138 Sgrensen (2019). Ledelsesansvar og det forretningsmaessige skon — konturerne af den danske version af Business Judgment Rule,
afsnit 2.

139 Clark (1986). Corporate Law, side 123.
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hvornar en beslutning taget af det centrale ledelsesorgan eller ledelsesmedlem er indenfor
selskabets interesser.14%141 Det skal bemaerkes, at et ledelsesmedlem tager mange beslutninger,
hvor beslutningerne lige savel kan falde til selskabets ulempe som til dets fordel. Pa baggrund af
reglen skal der vurderes, hvornar en given beslutning truffet af det pagaeldende ledelsesmedlem er
en forretningsmaessig forsvarlig position, og om ledelsesmedlemmet skal ifalde erstatning eller ej.
Hpjesteret anvendte senest begrebet i Capinordic Bank-sagen.!? Det skal dog bemaerkes, at
Hojesteret endnu ikke har givet nogen fuldkommen definition af, hvad et forretningsmaessigt skgn
er'® men de fastlagde i Capinordic Bank-sagen, at det (i) loyale-, og (ii) forsvarlige grundlag skulle
veere pa plads, hvis det forretningsmaessige skgn skal kunne finde anvendelse. Ligeledes kom det
frem i Roskilde Bank-sagen!**, hvor der dog ikke er faldet dom i Hgjesteret endnu, at bestemte
vaekststrategier ikke var ansvarspadragende til trods for store tab, men at der skulle veere
sammenhaeng mellem risici og strategier. Dette betgd, at ledelsesmedlemmerne ikke kunne ifalde
et erstatningsansvar, da der blev lavet et forretningsmaessigt skgn. Se endvidere U 2007.497 H hvor
bestyrelsen i et aktieselskab blev idgmt et erstatningsansvar, efter de havde udvist grov
uagtsomhed ved at fortsaette driften i selskabet til trods for selskabets meget darlige gkonomi.
Slutteligt skal det naevnes, at ledelsesmedlemmer har pligt til at pase kapitalberedskabet i
iveerksaetterselskabet, jf. KSL §§ 115, nr. 5 og 118, stk. 2, og manglende iagttagelse af dette krav kan
ligeledes fgre til et erstatningsansvar. Som naevnt i del 2, afsnit 1.2.2 skal der indkaldes til
generalforsamling, hvis det konstateres, at mindre end 50 procent af selskabskapitalen er til stede,
jf. KSL § 119. Det skal hertil bemaerkes, at det egentlige kapitaltab ikke vil veere grundlag nok for et
erstatningsansvar for ledelsesmedlemmet, men hvis der forspmmes at indkalde til
generalforsamling eller tage ansvar for dette, vil ledelsesmedlemmet ifalde erstatningsansvar. Dette
vil igen bero pa en konkret culpavurdering.1*> Men grundet den lave minimumsselskabskapital pa
DKK 1, samt at ledelsesmedlemmet oftest er alene om ejerskabet i iveerkseetterselskabet, virkede

reglen for dagaeldende ivaerksaetterselskaber paradoksal.l4®

140 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 709.

141 Werlauff (2019). Selskabsret, side 657.

142 2019.1907 H.

143 Sgrensen (2019). Ledelsesansvar og det forretningsmaessige skon — konturerne af den danske version af Business Judgment Rule,
afsnit 3.

144 B-1291-10 og B-1851-10.

145 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 461.

146 | jlja (2015). lveerksaetterselskaber, side 116.
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2.3.2 Kapitalejere

Medens en stifter eller et ledelsesmedlem kan ifalde et erstatningsansvar efter KSL § 361, kan den
enkelte iveerksaetter-anpartshaver ligeledes ifalde et erstatningsansvar efter reglerne i KSL § 362.
Der foreligger dog en hgjere graense i agtsomhedsniveauet for, hvornar ivaerkszetter-
anpartshaveren vil ifalde erstatningsansvar, hvor der skal handles groft uagtsomt eller forseetligt
overfor selskabet, selskabets kreditorer eller tredjemand, jf. KSL § 362, stk. 1, som reelt kun kan
udgves ved selskabets generalforsamling, jf. KSL § 76, stk. 1. Personkredsen, der kan blive forvoldt

skade, er ligeledes selskabet, selskabets kreditorer eller tredjemand, jf. KSL § 362, stk. 1.

Som naevnt i del 2, afsnit 2.3.1 sas det oftest, at ivaerksaetter-anpartshaveren ogsa er direktgr i
selskabet, hvilket betyder, at ivaerksaetter-anpartshaveren ogsa kan ifalde erstatningsansvar efter
KSL § 361. Dette er grundet iveerkseetter-anpartshaverens ageren som direktgr eller
bestyrelsesmedlem. Det skal hertil bemaerkes, at et ledelsesmedlem har pligt til at pase selskabets
interesser og gkonomi, jf. KSL §§ 115, nr. 5 og 118, stk. 2, hvorimod en kapitalejer i selskabsrettens
forstand ikke har pligt til at fremme kapitalselskabets interesser.'” Spgrgsmalet om loyalitetspligt
har veaeret diskuteret i U 1999.1080 V, hvor to kapitalejere var ngdsaget til at foretage en
kapitalforhgjelse for at leve op til det forhgjede krav til selskabskapitalen i den dagaeldende KSL, og
de ville blive likvideret, hvis ikke de foretog kapitalforhgjelsen. Pa generalforsamlingen stemte den
ene kapitalejer, der ejede 50 procent af selskabet, mod forslaget om kapitalforhgjelse, fordi han var
utilfreds med samarbejdet, og derfor blev selskabet likvideret, hvorefter landsretten afgjorde, at
han havde handlet ansvarspadragende, da han ikke havde handlet loyalt overfor den anden
kapitalejer.1*® Loyalitetspligten fra interessentskabet kan dermed henfgres til kapitalselskaber med
fa kapitalejere, men ikke ved selskaber med mange selskabsdeltagere, hvor det vil veere ulogisk for
en kapitalejer at tage hensyn til alle aktionzerer i et bgrsnoteret selskab.!*® Betydningen af
ejeraftaler og dennes regulering mellem kapitalejerne vil ikke blive diskuteret i afhandlingen, da

dette vedrgrer et civilretligt spgrgsmal, samt ikke er bindende for selskabet, jf. KSL § 82.

147 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten (2008). Betaenkning nr. 1498/2008, side 1240.
148 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 540.
149 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 538-539.
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| de tilfeelde, hvor der er flere ivaerksaetter-anpartshavere, og hvor disse ikke er medlemmer af
direktionen, men disse alligevel udgver bestemmende indflydelse, opstar spgrgsmalet, om de skal
dgmmes efter KSL §§ 361 eller 362. Udgangspunktet er, at iveerksaetter-anpartshaverne ikke har
pligt til at fgre tilsyn eller kontrol, men i flere tilfelde alligevel udgver dette de facto. Dette blev
behandlet i U 1997.364 H, hvor Hgjesteret idgmte kapitalejeren et erstatningsansvar, da den
juridiske person, der var kapitalejer, havde udgvet de facto-ledelse til trods for kun at veere
kapitalejer. Dermed kan en ivaerksaetter-anpartshaver blive idgmt et erstatningsansvar for simpel
uagtsomhed efter KSL § 361, stk. 1, til trods for som udgangspunkt kun at veere omfattet af KSL §
362. Det skal hertil bemaerkes, at et eventuelt erstatningsansvar for ivaerksaetter-anpartshaveren er
et individuelt ansvar, som beror pa en konkret vurdering og kan ligeledes medfgre et solidarisk

ansvar efter KSL § 363, stk. 2 for bade KSL §§ 361 og 362.

Udover det almindelige erstatningsansvar som anfgrt i KSL § 361 og 362, stk. 1 kan en
skadevoldende kapitalejer efter domstolenes vurdering blive forpligtet til at saelge sine
kapitalandele til den anden kapitalejer eller indlgse den skadelidendes kapitalandele, hvis
kapitalejeren har handlet i strid med KSL § 362, stk. 1, jf. KSL § 362, stk. 2 og 3. Kapitalandelene
bliver efter KSL § 362, stk. 2 og 3 prisfastsat efter selskabets gkonomiske og faktiske
omstaendigheder. Dette betyder, at til trods for den begraensede hzeftelse, kan en ivaerksatter-
anpartshaver endnu engang forpligte sig til mere, end man har indvilget i ved indskuddet af
selskabskapitalen. Bestemmelsen kan finde anvendelse, hvis iveerksaetter-anpartshaveren
eksempelvis rgber forretningshemmeligheder eller godkender et fejlagtigt regnskab, velvidende at
det indeholder forkerte oplysninger. Derfor ses der et skel mellem loyalitetspligten og at pafgre
selskabet, andre kapitalejere eller tredjemand et tab, men skal bedgmmes ud fra en konkret

vurdering.
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3 Oprettelse af lavkapitalselskab i Rigsfeellesskabet

3.1 Introduktion til oprettelse af lavkapitalselskab i Rigsfaellesskabet

En dansk ivaerksaetter har ogsa mulighed for at oprette et selskab i Rigsfaellesskabet, hvilket vil sige

i Grgnland eller pa Feergerne.

Udgangspunktet er, at en dansk hovedlov gaelder direkte bade for Danmark samt for Faergerne
og/eller Grgnland, men det bgr dog fremgd af lovforslagets bemaerkninger til
ikrafttreedelsesbestemmelsen, at loven gaelder direkte for Faergerne og/eller Grgnland.**® Hvis en
lov skal geelde direkte bade for Danmark samt Feergerne og/eller Grgnland, skal lovforslaget
behandles i Faergernes og Grgnlands folketing, henholdsvis Lagtinget og Landstinget, for
fremsaettelsen for det danske folketing, hvilket tilfgrer en betydeligt leengere behandlingstid.!>!
Derfor indsaettes der ofte en territorialbestemmelse med en anordningshjemmel i den danske lov,
hvorefter loven ikke geelder direkte for Fargerne og/eller Grgnland, men loven vil kunne szettes i
kraft pa et senere tidspunkt end ikrafttreedelsen i Danmark.'>> Dog har Faergerne i 1948 faet
etableret den feergske hjemmestyreordning ved lov nr. 137 af 23. marts 1948 om Fargernes
Hjemmestyre (Fremover benazvnt “hjemmestyreloven”), hvorefter de fergske myndigheder
overtog en lang raekke sagsomrader, jf. hjemmestyrelovens §§ 2, 3 og 9. | 2005 blev
hjemmestyreloven suppleret af lov nr. 578 af 24. juni 2005 om de faergske myndigheders
overtagelse af sager og sagsomrader (Fremover benaevnt “overtagelsesloven”), hvorefter samtlige
sager og sagsomrader kan overtages af de faergske myndigheder bortset fra statsforvaltning,
statsborgerskab, Hgjesteret, udenrigs-, sikkerheds- og forsvarspolitik og valuta- og pengepolitik, jf.
overtagelseslovens §§ 1 og 2. Nar de faergske myndigheder overtager et sagsomrade, medfgrer det,
at de far den lovgivende og udgvende magt inden for det valgte sagsomrade, jf. overtagelseslovens
§ 3, stk. 2. Dermed gexelder det fgrste i afsnittet om territorialbestemmelser og anvendelse af
eventuel ikrafttreedelse via kongelig anordning kun for Faergerne, safremt de ikke selv har overtaget

styringen pa det givnhe omrade.

150 Jystitsministeriet (u.a.). Lovkvalitetsvejledningen — 2.6.1.2. Loven skal gaelde direkte for Feergerne og/eller Grgnland.
151 Jystitsministeriet (u.a.). Lovkvalitetsvejledningen — 2.6.1.2. Loven skal gaelde direkte for Feergerne og/eller Grgnland.
152 Jystitsministeriet (u.a.). Lovkvalitetsvejledningen — 2.6.1.2. Loven skal gaelde direkte for Feergerne og/eller Grgnland.
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3.2 Oprettelse af lavkapitalselskab i Grgnland

Som beskrevet i ovenstaende afsnit finder danske love typisk ikke direkte anvendelse i Grgnland, og
dette er ligeledes tilfeldet med KSL, jf. KSL § 375. Dog kan KSL seettes i kraft for Grgnland ved
kongelig anordning med de afvigelser, som de saerlige grgnlandske forhold tilsiger, jf. KSL § 375. |
medfer af KSL § 375 blev det den 14. maj 2018 bestemt ved kongelig anordning, at KSL skulle finde
anvendelse for Grgnland, jf. anordning nr. 486 af 14. maj 2018. Med andringen af selskabsloven i
2019 ved afskaffelsesloven blev muligheden for at oprette ivaerksatterselskaber i Danmark fjernet,
jf. afskaffelsesloven § 4, og der blev sat krav om, at danske ivaerksaetterselskaber skulle omdannes,
jf. afskaffelsesloven § 5. Afskaffelsesloven fandt dog heller ikke direkte anvendelse i Grgnland, jf.
afskaffelsesloven § 8, men zndringer foretaget i KSL kunne ved kongelig anordning sattes i kraft
for Grgnland. Dermed ville det vaere muligt at oprette et iveerksaetterselskab i Grgnland, som
principielt ville veere underlagt samme regler som et dansk ivaerksaetterselskab. Samtidig var det
ikke ngdvendigt at oprette en filial efter reglerne i KSL’s kapitel 19, da et Grgnlandsk selskab ikke
anses for at veere udenlandsk, hvorfor man kunne drive virksomhed i Danmark via en afdeling af
selskabet, som ikke skal optages sarskilt i selskabsregistret.!>® Dog var det et krav, at selskabet
havde en adresse lokalt i Grgnland, jf. anordning nr. 486 af 14. maj 2018 § 1, stk. 1 og § 5, nr. 13,
hvilket kunne veere et lokalt advokat- eller revisionskontor.®**>> Der er derfor ikke krav om, at der
skal vaere sammenfald mellem det sted, hvorfra selskabet reelt ledes, og det sted, hvor selskabet er

registreret.1>®

Efter afskaffelsen af iveerkszetterselskaber i Danmark, blev der oprettet betydeligt flere
ivaerksaetterselskaber i Grgnland®’, hvilket dog ikke leengere er muligt, da ivaerksaetterselskaber
blev afskaffet i Grgnland ved anordning nr. 2624 af 28. december 2021, som tradte i kraft den 5.

januar 2022. Dermed er det ikke leengere muligt at oprette iveerksaetterselskaber i Grgnland.

153 Erhvervsstyrelsen (2019). Grgnlandske selskabsformer.

154 Tgjner (2019). Kan man stadig stifte IVS? Ja, det kan man stadig.

155 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 122 analogt.

156 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 123 analogt.

157 Mediehuset Sermitsiaq.AG (2020). IVS-selskaber forbudt i Danmark mens de vokser i Grgnland.
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3.3 Oprettelse af lavkapitalselskab pa Faergerne

Som naevnt i del 2, afsnit 3.1 gaelder danske love udelukkende pa Fzaergerne, safremt sagsomradet
ikke er overtaget af Feergerne i medfgr af overtagelseslovens §§ 1 og 2, og safremt den danske lov
finder direkte anvendelse for Faergerne eller er tradt i kraft pa Faergerne ved kongelig anordning.
KSL finder ikke direkte anvendelse pa Fergerne, og den kan heller ikke traede i kraft pa Faergerne
via kongelig anordning, jf. KSL &§ 375 modsaetningsvis. Dette skyldes, at Feergerne den 1. januar 2008
overtog styringen med det selskabsretlige omrade, jf. hjemmestyrelovens liste B. Som fglge heraf
har Faergerne indfgrt en selskabslov, som er geeldende for Feergerne ved den faergske selskabslov.
Den faergske selskabslov er med visse undtagelser identisk med KSL'®%, jf. KSL i sin helhed og den
feergske selskabslov i sin helhed. Dog er de feergske kapitalkrav til anpartsselskaber ikke aendret fra
DKK 50.000 til DKK 40.000, jf. den faergske selskabslov § 4, stk. 2. Ligesom de danske forhenveerende
regler for ivaerksaetterselskaber, gelder det for faergske ivaerksaetterselskaber, som pa Faergerne
kaldes iverksetarafelag, at et feergsk iverksetarafelag er et selskab, som har mindre kapital end et
anpartsselskab svarende til mindre end DKK 50.000, jf. den faergske selskabslov § 5, nr. 12. Feergske
iverksetarafelag behandles i den faergske selskabslovs kapitel 19 a. Som det gjaldt for de danske
iveerkszetterselskaber i sin tid, geelder det blandt andet stadig for feergske iverksetarafelag, at (i)
selskabskapitalen skal veere pa mindst DKK 1, og selskabskapitalen kan alene indskydes i kontanter,
jf. den faergske selskabslov § 309 a, stk. 2, (ii) selskabsnavnet kan og skal indeholde iverksetarafelag
eller [VF i deres navn, jf. den feergske selskabslov § 309 a, stk. 3, (iii) der arligt skal henlaegges 25
procent af selskabets overskud til en bunden reserve til opbygning af selskabets kapitalgrundlag,
indtil denne reserve sammen med selskabskapitalen samlet udggr mindst DKK 50.000, jf. den
faergske selskabslov § 309 b, stk. 1, og (iv) der ikke kan traeffes beslutning om at udlodde udbytte,
herunder ekstraordinzert udbytte, fgr reserven til opbygning af selskabets kapitalgrundlag sammen

med selskabskapitalen udggr mindst DKK 50.000, jf. den faergske selskabslov § 309 b, stk. 2.

Reglerne er dermed fuldstaendig ens til de dageeldende regler for danske iveerksaetterselskaber,
hvorfor det umiddelbart stadig er en mulighed at oprette et feergsk iverksetarafelag pa Faergerne.
Som beskrevet ovenfor i del 2, afsnit 3.2 er der krav om, at selskabet har en adresse i Grgnland,

safremt man ville oprette et iveerkszetterselskab i Grgnland, inden dette blev afskaffet, og dette er

158 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 202.
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ligeledes tilfaeldet pa Feergerne, jf. den faergske selskabslov § 5, nr. 11, som har samme ordlyd som
KSL § 5, nr. 13, hvilket vil sige, at et faergsk selskab skal have en adresse pa Faergerne, som de kan
kontaktes pa. Som for Grgnland kan dette kravimgdekommes ved at etablere selskabet pa adressen
for et lokalt feergsk advokatkontor eller lignende, som herefter ville kunne modtage post pa vegne
af selskabet, jf. bilag 2.1°° | forbindelse med afhandlingen er der taget kontakt til alle
advokatkontorer pa Feaergerne, men blandt dem, der har svaret, er der ingen, der har en sadan
service pa nuvaerende tidspunkt, men en af advokaterne anslar, at dette vil koste omkring DKK 5.000

om aret eksklusiv moms.1%0 Dette svarer til cirka DKK 500 om maneden.

Herefter ville en dansk iveerksaetter kunne drive forretning i Danmark via sit faergske
iverksetarafelag uden at etablere en filial i Danmark, som ellers er udgangspunktet, jf. KSL § 345.
Filialoprettelse er dog ikke ngdvendigt i Danmark for et faergsk selskab grundet Rigsfeellesskabet, og
dermed anses faergske selskaber ikke for udenlandske, som er et eksplicit krav for filialetablering i
henhold til KSL § 345. Dette synspunkt bakkes ligeledes op af Erhvervsstyrelsens holdning til
grenlandske selskaber, som gnsker at drive virksomhed i Danmark, hvor det fremgar, at et
gronlandsk selskab, som er registreret i Erhvervsstyrelsen, kan drive virksomhed igennem en
afdeling i Danmark pa samme made, som for eksempel et dansk selskab med hjemsted i Kgbenhavn
kan drive virksomhed igennem en afdeling i Silkeborg®?, hvilket ligeledes er gaeldende for feergske

selskaber, jf. bilag 4.

Dermed er det muligt for en dansk iveerksatter at etablere et iveerksaetterselskab pa Feergerne og
herefter drive virksomhed i Danmark. Dog er Feergerne hverken en del af EU eller E@S, hvorfor EU-
retsakter ikke finder anvendelse for Faergerne.162163 Dette medfgrer, at et faergsk selskab ikke kan
paberabe sig rettighederne i EU herunder reglerne i TEUF artikel 49 og 54 om fri bevaegelighed. Det
medfgrer, at selvom et feergsk selskab kan drive virksomhed fra Danmark uden at etablere en filial,
kan et feergsk selskab som udgangspunkt ikke etablere en filial i et andet EU-land. Det vurderes

ligeledes af saerlig relevans, at et feergsk selskab ikke kan benytte sig af TEUF artikel 30 om forbud

159 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 122 analogt.

160 Bilag 3.

161 Erhvervsstyrelsen (2019). Grgnlandske selskabsformer.

162 Jystitsministeriet (u.a.). Lovkvalitetsvejledningen — 2.6.4. EU-retsakter.

163 Folketinget — EU Oplysningen (2021). Hvad er Grgnlands og Feergernes forhold til EU?
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mod told, TEUF artikel 34, som er et forbud mod restriktioner for varer, TEUF artikel 45 om
arbejdskraftens frie bevaegelighed og TEUF artikel 56 om fri udveksling af tjenesteydelser. Det
bemazerkes, at TEUF artikel 63 om fri kapitalbevaegelse dog geelder Fergerne, selvom de ikke er med

i EU, da denne ogsa omfatter tredjelande, jf. bestemmelsens ordlyd.

Ulempen ved ikke at kunne benytte sig af TEUF artikel 30 er, at der ikke er et forbud mod at palaegge
told og andre udgifter ved ind- og udfgrsel af varer. Ydermere kan EU-lande indfgre kvantitative
indfgrselsrestriktioner eller foranstaltninger med tilsvarende virkning, som medfgrer, at salg af
varer fra et feergsk selskab til et EU-land kan begraenses, da Fergerne ligeledes ikke er omfattet af
forbuddet mod dette i TEUF artikel 34. Pa trods af at reglerne i TEUF artikel 30 og 34 ikke gaelder for
Faergerne, er et feergsk selskab dog stadig beskyttet mod told og andre udgifter ved ind- og udfgrsel
af varer, jf. Aftale mellem Det Europaiske Fallesskab pa den ene side og Danmarks regering og
Faergernes landsstyre pa den anden side artikel 3-7, og de er ogsa beskyttet mod indfgrelse af
kvantitative indfgrselsrestriktioner eller foranstaltninger med tilsvarende virkning, jf. Aftale mellem
Det Europaiske Fzellesskab pa den ene side og Danmarks regering og Faergernes landsstyre pa den

anden side artikel 13.

Som naevnt er det ogsa en saerlig ulempe, at et feergsk selskab ikke kan benytte sig af rettighederne
i TEUF artikel 45, da dette medfgrer, at arbejdstagere ikke har ret til at tage arbejde pa Feergerne

uden at sgge om eventuel arbejdstilladelse med videre.164

Ligeledes er det en ulempe, at der ikke kan stgttes ret pa TEUF artikel 56, da dette blandt andet
medfgrer, at safremt et feergsk selskab leverer tjenesteydelser, kan dette selskab ikke midlertidigt
udfgre tjenesteydelser i et EU-land uden at etablere sig i et EU-land.1®®> Udover reglerne i TEUF, som
et feergsk selskab ikke vil vaere omfattet af, er der andre EU-regler, som de ikke er omfattet af, som
bade kan vaere en fordel og en ulempe afhaengig af reglernes indhold, som dog ikke behandles

videre.

164 Neergaard & Nielsen (2016). EU ret, side 567 modsaetningsvis.
165 Neergaard & Nielsen (2016). EU ret, side 420 modsaetningsvis.
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Ligesom i Danmark skal der ved oprettelse af et selskab betales et registreringsgebyr, som pa

166

Fergerne er DKK 2.500 plus 4 promille af selskabskapitalen*®, hvor de 4 promille for et

iveerksaetterselskab med DKK 1 i selskabskapital vurderes at veere uden betydning.

Udover at et feergsk selskab ikke er omfattet af EU-retten, er der ikke sgnderligt store forskelle pa

dansk ret, da faergske love generelt er inspireret af danske love.!¢”

4 Den Europaiske Unions selskabsret

4.1 Indledning til den Europaeiske Unions selskabsret

Efter oprettelsen af EU (dengang EF) i 1958%8 er EU’s regler udviklet gennem retspraksis og EU-
lovgivning, herunder traktatregulering.'®® Indenfor selskabsretten spiller EU-retten derfor en
betydelig rolle, nar det kommer til nationale selskabsretlige regler. Siden etableringen af EU var det
et mal for selskabsretlig regulering, at de ville skabe en felles europaisk regulering pa omradet.
Dette mal er dog ikke realiseret, men det er lykkedes dem at fa harmoniseret essentielle dele af de
selskabsretlige regler, som geelder for aktieselskaber og anpartsselskaber. For aktieselskaber er
langt de fleste regler harmoniseret gennem direktiver, som typisk er minimumsdirektiver, hvilket
medfgrer, at de enkelte EU-lande som minimum skal implementere den beskyttelse, der fglger af
direktiver, men de ma gerne implementere en yderligere beskyttelse end direktiverne angiver.
Langt de fleste selskabsretlige direktiver finder udelukkende anvendelse for aktieselskaber, men i
Danmark har man som flere andre EU-lande for eksempel valgt, at reglerne om beskyttelse af
selskabskapitalen, der fremgar af Radets andet direktiv 77/91/E@F af 13. december 1976, ligeledes

skal finde anvendelse for anpartsselskaber.”0

Grundet det faktum at den nationale lovgivning indenfor selskabsretten, og saerligt for

kapitalselskaber, i vid udstraekning bygger pa EU-retlige regler, finder reglerne om EU-konform

166 Skraseting Fgroya (2021). Guidance on registering a new public limited company or limited liability company.
167 Bilag 5.

168 Folketinget — EU Oplysningen (2020). Hvordan startede EU?

169 Neergaard & Nielsen (2016). EU ret, side 229.

170 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 188-189.
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fortolkning og EU-rettens forrang anvendelse pa det selskabsretlige omrade de steder, hvor

reglerne overlapper hinanden.’!

Nar en dansk iveerksaetter overvejer at stifte et selskab i et andet land end Danmark med henblik pa
at stifte selskabet med en lavere kapital end i Danmark, er det saerlig relevant at etablere sig inden
for EU, da dette medfgrer muligheder for senere at etablere sig i et andet EU-land, hvilket bliver
gennemgaet mere dybdegaende nedenfor i del 2, afsnit 4.3.1 om oprettelse af filial samt afsnit 4.4
og underliggende afsnit om flytning af hjemsted. Muligheden for at etablere sig i et andet EU-land
felger af TEUF artikel 49, som bestemmer, at der er forbud mod restriktioner, som hindrer
statsborgere i en medlemsstat i frit at etablere sig pa en anden medlemsstats omrade samt at
etablere agenturer, filialer eller datterselskaber, jf. TEUF artikel 49, stk. 1. Dette medfgrer, at en
dansk iveerkszetter har mulighed for at etablere et selskab i et andet EU-land end Danmark pa lige
fod med en statsborger i det pagaeldende land. TEUF artikel 49 har direkte vertikal virkning, jf.

Reyners-sagens!’?

preemis 25 og 32, hvilket betyder, at den forpligter medlemsstaten men ikke
private, hvorefter medlemsstaten er pligtsubjekt, mens borgeren er rettighedssubjekt.!”> Dermed
er medlemsstaterne ngdsaget til at respektere bestemmelsen. Generelt geelder det ligeledes, at
selskaber, der er oprettet i overensstemmelse med en medlemsstats lovgivning, og hvis
vedtaegtsmaessige hjemsted, hovedkontor eller hovedvirksomhed er beliggende i EU, skal ligestilles

med personer, der er statsborgere i en medlemsstat, med hensyn til blandt andet anvendelsen af

TEUF artikel 49, jf. TEUF artikel 54.

4.2 Selskabers etableringsfrined

Som angivet overfor spiller EU-retten en stor rolle i EU, og der har i nyere tid ogsa varet en stor
fokus pa selskabsretten. Selvom meget er harmoniseret indenfor EU-retten, er der endnu ikke
blevet indfgrt en fuldstaendig faelles europaeisk selskabsret!’4, som naevnt i del 2, afsnit 4.1 dog med
det in mente, at det er muligt at oprette europisk retlige enheder, som afhandlingen afgraenser

sig fra, jf. del 1, afsnit 7. Hertil skal det naevnes, at EU pa mange omrader har harmoniseret de

171 Neergaard & Nielsen (2016). EU ret, side 230 og side 251 ff.

172 Sag 2/74. Reyners mod Belgien.

173 Neergaard & Nielsen (2016). EU ret, side 240.

174 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 271 ff.
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materielle regler pa selskabsrettens omrade, hvori fgrste direktiv pa omradet i EU blev indfgrt i
1968.175 EU har efterfglgende indfgrt en raekke direktiver pa omradet herunder bade minimums og
totalharmoniserende direktiver pa omrader som kapitalkrav og regnskab, der i dag skaber en vis

feellesharmonisering pa selskabsretten, som forpligter medlemsstaterne.1’®

Det fglger af TEUF artikel 49, stk. 1, 1. pkt. og stk. 2 samt artikel 54, at det er muligt for en juridisk
eller fysisk person at etablere sig i en anden medlemsstat med henblik pa at udgve erhvervsmaessig
virksomhed. Det fglger derfor heraf som udgangspunkt, at en ivaerksaetter har mulighed for at stifte
et selskab i en anden medlemsstat, til trods for at iveerksaetteren ikke er statsborger i det
pageldende land. Dette kan vare fordelagtigt for en dansk ivaerksaetter, da mulighederne i
Danmark for at oprette et lavkapitalselskab med begraenset haeftelse er limiteret.}”” Stiftelsen af
det udenlandske selskab i den pageldende medlemsstat vil derfor blive kategoriseret som
oprindelig primaer etablering for ivaerksaetteren.l’® Det skal hertil bemaerkes, at til trods for at
iveerksaetteren er dansk statsborger, vil det nyoprettede selskab i den anden medlemsstat veere
underlagt selskabsstatuttet i den medlemsstat, hvor selskabet er oprettet, hvorfor selskabet ogsa

vil have sit selskabsretlige hjemsted her.

4.2.1 Selskabsstatuttet

Til trods for at mange dele af selskabsretten pa EU-plan er harmoniseret, har der veeret stor
diskussion omkring, hvilket selskabsstatut, der skal finde anvendelse pa selskaber, som har aktivitet
og ledelse i andre lande end der, hvor selskabet har hjemsted. Der sondres i denne forbindelse
mellem selskabets selskabsretlige og faktiske hjemsted, hvilket har dansk lovhjemmel i KSL § 5, nr.
13. Det selskabsretlige hjemsted i dansk ret for selskabet er der, hvor selskabet har hjemsted, hvor
de kan kontaktes af offentlige myndigheder eller tredjemand, jf. KSL § 5, nr. 13. Det faktiske
hjemsted er derimod der, hvor selskabet faktisk ledes, hvilket ikke behgver at veere

sammenfaldende med det selskabsretlige hjemsted. Det er dog et krav, at det selskabsretlige

175 Radets f@rste direktiv 68/151/E@F af 9. marts 1968.

176 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 291 ff.
177 Se del 2, afsnit 2.1 og underliggende afsnit.

178 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 208.
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hjemsted er pa en faktisk adresse, hvor der oftest benyttes kontorhoteller eller advokatkontorer,

som er alment kendt praksis.”

Dette har imidlertid skabt disputation mellem forskellige medlemsstater, da selskabets hjemsted i
mange medlemsstater vedrgrer, hvilket lands selskabsstatut der skal finde anvendelse. Danmark
havde i mange ar brugt hovedsadeteorien, hvorved det var selskabets ledelses placering, der
afgjorde, hvor selskabet havde hjemsted.’®° | dag er det registreringsteorien, der finder anvendelse
i dansk ret, jf. KSL § 5, nr. 13. Registreringsteorien bestemmer, at selskabet har hjemsted i den
medlemsstat, hvor selskabet er registreret. Essensen, af hvilken hjemstedsteori der skal finde
anvendelse, kommer til udtryk i alle de materielle selskabsretlige regler inden for den nationale

selskabslov herunder krav til generalforsamling, ledelse og haeftelse med videre.

4.3 Dansk ivaerksaetters stiftelse af selskab i Den Europaeiske Union

Som fglge af oprettelsen af EU har der veeret stor konkurrence mellem medlemsstaterne i den
indirekte pavirkning om at have de bedste forhold pa selskabsrettens omrade.®! Generaladvokaten,
La Pergola, udtalte i forbindelse med Centros-sagen'®, at: ”I mangel af en fallesskabsretlig
harmonisering ma konkurrencen mellem medlemsstaternes retssystemer derfor have frit spil, ogsa
pd selskabsrettens omrdde” 183, hvilket understptter EU-Domstolens afggrelse og seatter videre
preecedens for harmoniseringen af EU-selskabsretten. Til trods for generaladvokatens manglende
retskildevaerdi kan det konkluderes, at generaladvokatens udtalelse er i overensstemmelse med EU-

retten, der er med til at seette standarden for faellesunionen pa selskabsrettens omrade. '8

Nar en dansk iveerkszetter gnsker at stifte et selskab, vil der tages hgjde for mange ting, hvoriblandt
lovgivningen ma antages at have en betydelig indflydelse. Da mulighederne i Danmark for stiftelse
af selskab med lav selskabskapital og begraenset haeftelse er limiteret, kan brugen af de EU-retlige

regler veere fordelagtige. En af mulighederne for iveerksaetteren er at stifte et selskab i en anden

179 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 200.

180 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 196.

181 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 37 ff.

182 Sag C-212/97. Centros Ltd. mod Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Se del 2, afsnit 4.3.1 for kort praesentation af sagens faktum.
183 Generaladvokat La Pergola (1998). Forslag til afggrelse til Centros mod Erhvervs- og selskabsstyrelsen, afgivet den 16. juli 1998.
184 Neergaard & Nielsen (2016). EU-ret, side 177.
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medlemsstat og flytte til den pagaeldende medlemsstat. Dette er muligt for ivaerksaetteren grundet
reglerne om unionsborgerskabet og den frie bevaegelighed.’®> Dermed vil udgvelsen af
virksomheden vaere i den valgte medlemsstat med sammenfaldende faktisk og selskabsretligt
hjemsted i henhold til national lovgivning i den pageeldende medlemsstat. Ivaerksaetterens valg vil
dermed naeppe give anledning til store selskabsretlige spgrgsmal i EU-retlig kontekst, hvis denne
form for virksomhedsudgvelse, oprindelig primaer etablering, vaelges. Det stiftede selskab vil derfor

vaere et selvstendigt retssubjekt efter medlemsstatens nationale lovgivning.

Danmark har i dag det naesthgjeste kapitalkrav ved stiftelse af et anpartsselskab blandt
medlemsstaterne i EU, hvorfor det ma antages at veere mindre attraktivt at stifte et anpartsselskab
i Danmark i forhold til andre medlemsstater.'8® Der er imidlertid ingen direktiver indenfor omradet,
der regulerer de materielle regler for mindstekapitalen til et anpartsselskab, som der er ved
aktieselskaber, jf. Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2012/30/EU af 25. oktober 2012 artikel
6, stk. 1. Dette betyder altsa, at det er frit for medlemsstaterne at fastleegge de materielle regler pa
omradet om, hvor meget selskabskapital der skal tegnes ved stiftelse af et selskab. Det skal i denne
forbindelse bemaerkes, at anpartsselskaber i EU-retlig historisk kontekst blev klassificeret som et
enmandsselskab med begraenset haeftelse, da det fgrhen ikke var muligt at drive et selskab som ene
ivaerksaetter og efterfglgende anerkendes i de andre medlemsstater!®’, hvilket dog sidenhen er
blevet muliggjort ved Radets 12. direktiv 2009/102/EF af 16. september 2009. Danmark har dog ikke
direkte implementeret direktivet, da driften af denne selskabsform allerede blev anerkendt i
selskabslovene tilbage i 1973.18 Dette betyder altsa, at en dansk iveerksaetter har fri mulighed for
at stifte et selskab med begraenset haeftelse svarende til et dansk anpartsselskab i en anden

medlemsstat og underlagt dette selskabsstatut, hvor man blot er én selskabsdeltager.

| takt med den stigende teknologiske udvikling er flere medlemsstater begyndt at tilbyde online
oprettelse af selskaber. 12018 var der kun 17 medlemsstater, der tilbgd denne mulighed, herunder

Danmark.’® Europa-Parlamentet og Radet har derfor i takt med den stigende harmonisering

185 TEUF, anden del — ikke-forskelsbehandling og unionsborgerskab.
186 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 143.
187 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 302.
188 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 302.
189 Furopa-Kommissionen (2018). Impact Assessment, side 14.
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fremsat Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/1151 af 20. juni 2019 om andring af
direktiv (EU) 2017/1132, for sa vidt angar brugen af digitale vaerktgjer og processer inden for
selskabsret (Fremover benzvnt "digitaliseringsdirektivet”), der skal lette adgangen for oprettelse
af selskaber i alle medlemsstater. Direktivet bestemmer, at alle selskaber tilsvarende et dansk
anpartsselskab, skal kunne oprettes online i en medlemsstat, jf. digitaliseringsdirektivet artikel 1, nr.
4 om tilfgjelse af artikel 13 g samt digitaliseringsdirektivet bilag IlA. Det skal hertil naevnes, at
medlemsstaterne skal lette og forenkle procedurerne samt stille skabeloner til radighed. Hvorvidt,
de nationale myndigheder vil opstille lignende foranstaltninger for andre selskabsformer, er op til

den enkelte medlemsstat.

De nationale myndigheder kan dog fastsaette yderligere krav, der ggr, at stifteren skal vaere fysisk
til stede, hvis der foreligger tvingende almene hensyn, jf. digitaliseringsdirektivet artikel 1, nr. 5 om
tilfgjelse af artikel 13 g, stk. 8. Digitaliseringsdirektivet fastlaegger ligeledes, at gebyrer for stiftelsen
skal veere gennemsigtige og skal fastsaettes efter den faktiske omkostning for den kompetente
myndighed, jf. digitaliseringsdirektivet artikel 1, nr. 4 om tilfgjelse af artikel 13 d. Onlinestiftelsen
skal ligeledes veere feerdigbehandlet inden for fem arbejdsdage, jf. digitaliseringsdirektivets artikel
1, nr. 5 om tilfgjelse af artikel 13 g, stk. 7. Tilsvarende regler finder ligeledes anvendelse pa omradet
for oprettelse af en udenlandsk filial, jf. digitaliseringsdirektivets artikel 1, nr. 15 om tilfgjelse af
artikel 28 a, stk. 1. Det skal endvidere bemaerkes, at Danmark og Erhvervsstyrelsen allerede opfylder

disse betingelser om onlinestiftelse, hvorfor direktivet ikke direkte er eller bliver implementeret.1%°

Den danske ivaerkszetter har derfor som udgangspunkt mulighed for at stifte det udenlandske
selskab online men kan i visse tilfeelde risikere, at medlemsstaten kraever dennes fysiske
tilstedeveerelse. Digitaliseringsdirektivet skulle have vaeret implementeret den 1. august 2021, jf.
digitaliseringsdirektivet artikel 2, stk. 1, men det kan via en godkendelse fra Kommissionen blive
implementeret senest den 1. august 2022, jf. digitaliseringsdirektivet artikel 2, stk. 3. Det noteres,
at visse bestemmelser, som ikke er nogen af dem, der er behandlet ovenfor, fgrst skal

implementeres den 1. august 2023, jf. digitaliseringsdirektivet artikel 2, stk. 2.

190 Erhvervsministeriet (2020). Udkast til Forslag til Lov om a&ndring af selskabsloven, afsnit 3.2.2.
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4.3.1 Oprettelse af filial i Danmark

Som naevnt i del 2, afsnit 4.3 er det muligt for en dansk iveerksaetter at oprette et selskab i en anden
medlemsstat og drive forretning der. Safremt en dansk ivaerkssetter gnsker at drive virksomhed i
Danmark, men undgd Danmarks hgje kapitalkrav, kan det vaere fordelagtigt at etablere sig i en
anden medlemsstat og herefter drive erhvervsvirksomhed i Danmark, hvilket vil kraeve, at der

oprettes en filial i Danmark.°!

Spergsmalet, om hvorvidt man kan stifte et selskab i en medlemsstat, men have faktisk hjemsted
og udgvelse af erhvervsmaessig virksomhed i stifterens hjemland, har derfor veeret rejst for EU-
Domstolen. Spgrgsmalet blev rejst i Centros-sagen?®?, hvor et dansk segtepar stiftede et engelsk Ltd.
for at undga det hgjere kapitalkrav i Danmark pa DKK 200.000, hvorefter de gnskede at drive
virksomhed i Danmark gennem en filial uden reel aktivitet i England. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
naegtede at registrere filialen, hvorefter aegteparret lagde sag an. Sagen blev bragt til EU-Domstolen,
som afgjorde, at en medlemsstat ikke ma naegte anerkendelse af et selskab, der er stiftet i
overensstemmelse med en anden medlemsstats lovgivning, jf. sagens pramis 26. Sagen medfgrte
dermed, at det er muligt at drive erhvervsmaessig virksomhed igennem etableringskaeder i en anden
medlemsstat, end hvor det selskabsretlige hjemsted er. Pa baggrund af sagens afggrelse vil det
derfor vaere en klar hindring efter TEUF artikel 49 og 54 at naegte anerkendelse af registreringen af

de nationale myndigheder.

EU-Domstolen fastlagde ved afggrelsen i Centros-sagen, at den pageldende medlemsstat ikke kan
naegte registreringen af filialen, safremt der foreligger mistanke om misbrug og svig, jf. Centros-
sagens pramis 25, som dog skal foretages efter en konkret vurdering. De nationale myndigheder,
der skal anerkende den danske ivaerkseetters filial, skal derfor foretage en konkret vurdering, hvor
det ikke blot er tilstreekkeligt at ggre geeldende, at der ikke udgves erhvervsaktivitet i

193

stiftelseslandet, jf. Segers-sagens'®® praemis 16 og Inspire Art-sagens®* praemis 139. Det vil derfor

ikke veere muligt for Erhvervsstyrelsen at naegte registrering efter KSL § 349 for potentielle

191 Erhvervsstyrelsen (2019). Vejledning om Filialer af udenlandske kapitalselskaber, afsnit 2.2.

192 Sag C-212/97. Centros Ltd mod Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

193 Sag 79/85. D.H.M. Segers mod Bestuur van de Bedrijfsverenigning voor Bank- en Verzekeringswezen, Groothandel en Vrije
Beroepen.

194 Sag C-167/01. Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam mod Inspire Art Ltd.
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konkursryttere, som ellers var det altoverskyggende argument, da de danske ivaerksaetterselskaber
blev afskaffet'®, jf. Centros-sagens pramis 32-34. Dette taler altsd for, at selvom en dansk
iveerksaetter opretter et udenlandsk selskab med lav kapital og begraenset haeftelse, vil det ikke vaere

muligt for Erhvervsstyrelsen at naegte registreringen, da det vil veere uforeneligt med EU-retten.

Efter afggrelsen i Centros-sagen stod det klart, at direkte sekundaer etablering er en mulighed
gennem etableringskaeder. Det skal hertil naevnes, at der indenfor EU-retten findes flere muligheder
for at etablere sig i en medlemsstat. Der har imidlertid vaeret stor diskussion af, hvorvidt
registreringsteorien eller hovedsadeteorien skulle vaere geldende i EU-retten, herunder hvilket
lands selskabsstatut der skal veere gaeldende. Dette blev endegyldigt fastlagt i Uberseering-sagen'®®,
hvor EU-Domstolen igen konkluderede, at registreringsteorien er geeldende ret. Dette kom til udtryk

i, at det er muligt at bibeholde selskabets rets- og partsevne til trods for, at selskabet har faktisk og

selskabsretligt hjemsted i hver sin medlemsstat, jf. sagens praemis 93-95.

For en unionsborger kan det veere sveert at skelne mellem de forskellige frihedsrettigheder og
materielle regler. EU-Domstolen har imidlertid gjort klart, at alle regler, der paleegger udenlandske
selskaber yderligere krav eller forpligtelser pa nationalt niveau, ikke er forenelige med EU-retten.
Det er derfor ikke muligt for medlemsstater at opstille hverken direkte eller indirekte regler, der har
til hensigt at pavirke de selskabsretlige regler, som vil udggre en restriktion. Dette blev slaet fast i
Inspire Art-sagen, hvor Holland havde opstillet en raekke regler til etableringskaeden, der blandt
andet havde til hensigt at pavirke selskabskapitalen og ledelsens heaftelsesansvar for filialer,
hvormed Holland ikke anerkendte kravet til selskabskapitalen, som de andre medlemslande
kreevede, jf. Inspire Art-sagens preemis 101 og 104. Dog kan en medlemsstat opretholde sine
nationale foranstaltninger, der som udgangspunkt ifglge EU-retten altid er en restriktion, safremt
det kan begrundes i offentlig orden, sikkerhed eller sundhed, jf. TEUF artikel 52, eller safremt det

197 if. dennes praemis 37.

opfylder de fire kumulative betingelser, der blev fastslaet i Gebhard-sagen
De fire kumulative betingelser er, at foranstaltningen skal (i) anvendes uden forskelsbehandling, (ii)

vaere begrundet i tvingende samfundsmaessige hensyn, (iii) vaere egnet til at sikre virkeligggrelsen

195 Se del 2, afsnit 1.2.2.
196 Sag C-208/00. Uberseering BV mod Nordic Construction Company Baumanagement GmbH (NCC).
197 Sag C-55/94. Reinhard Gebhard mod Consiglio dell'Ordine degli Avvocati e Procuratori di Milano.
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af de formal, de forfglger, og (iv) veere proportionalt. Dermed vil nationale praceptive
diskriminerende bestemmelser ikke vaere forenelige med EU-retten, hvorimod regler pa EU-retligt
niveau i form af forordninger, der ikke vedrgrer selskabets etablering i medlemsstaten eller

etableringsfriheden hertil, ikke er uforenelig, jf. Kornhaas-sagens!®

praemis 25-29.

| Centros-sagen gjorde parten brug af oprettelse af en filial, hvilket i selskabsretlig kontekst betyder,
at filialen ikke er et selvstaendigt retssubjekt.’® Filialen vil derfor anses som en inkorporeret
virksomhedsform igennem det oprindeligt stiftede selskab i den pageldende medlemsstat. Dog
anses den oprettede filial som en lokalafgraenset enhed med egen ledelse til at forpligte selskabet.
Desuagtet kan ledelse og tegningsberettigede veaere sammenfaldende med det udenlandske
moderselskabs ledelse og tegningsberettigede. Det udenlandske selskab vil derfor haefte for filialen,
da der ikke er forskellig retssubjektivitet. Regler for filialer er implementeret fra Radets 11. direktiv
89/666/E@F af 21. december 1989 i KSL kapitel 19, hvor registreringsprocedurer og krav herom er

reguleret.

Safremt et udenlandsk selskab @nsker at oprette en filial i Danmark, skal der betales et
registreringsgebyr til Danmark pa DKK 670%%, jf. bekendtggrelse nr. 1377 af 12. december 2019 om

anmeldelse, registrering, gebyr samt offentligggrelse m.v. i Erhvervsstyrelsen § 11, stk. 2.

4.3.2 Stiftelse af datterselskab i Danmark

En anden lgsning for ivaerksaetteren kunne vaere at oprette et datterselskab i Danmark, men da
stiftelse af datterselskab kun kan ske pa lige vilkdr som med andre danske selskaber, er dette en
begranset mulighed.?°! Denne indirekte sekundaere etablering vil derfor ikke vaere en fordel for den
danske iveerksaetter med nuvaerende regler inden for den danske selskabsret. Hertil kan det naevnes,
at medlemsstaterne ikke ma opstille yderligere krav til udenlandske selskaber ved oprettelse af
filialer eller datterselskaber, som ikke ogsa er geeldende for indenlandske selskaber eller specifikke

202

typer af selskabsformer, jf. Frankrig mod Kommissionen<®4, praemis 24. | sagen ydede Frankrig

198 Sag C-594/14. Simona Kornhaas mod Thomas Dithmar, som kurator for Kornhaas Montage und Dienstleistung Ltd.
199 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 215.

200 Erhvervsstyrelsen (2022). Gebyrer og takster.

201 Se del 2, afsnit 2.1 og underliggende afsnit.

202 Sag 270/83. Kommissionen for De europaeiske Feellesskaber mod Frankrig.
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skattegodtggrelse til personer og selskaber, der havde faktisk bopael i Frankrig. Imidlertid havde
Frankrig opsat specifikke bestemmelser, der gjorde, at disse skattegodtggrelser ikke kunne ggres
geeldende af filialer eller agenturer med hjemsted i udlandet, hvorfor det skattemaessigt ikke kunne

svare sig at etablere en filial i stedet for et datterselskab, hvilket EU-Domstolen afgjorde var ulovligt.

Dette betyder dermed, at der ikke er noget, der forhindrer en dansk ivaerkseetter i at oprette en filial
eller datterselskab i Danmark, dog ma filialen betragtes som den mest fordelagtige for den danske

iveerkseetter.

4.4 Flytning af hjemsted

Til trods for at den danske ivaerkszetter var ngdsaget til at stifte et udenlandsk selskab i en anden
medlemsstat og efterfglgende oprette en filial i Danmark, kan det teenkes, at ivaerksaetteren gnsker
at flytte hele sin erhvervsaktivitet hjem til Danmark, nar denne har optjent et belgb, sa selskabet
har den forngdne kapital til at opfylde de danske kapitalkrav for et anpartsselskab. Safremt den
danske iveerkszetter far opbygget en tilstreekkelig kapital, der mindst svarer til det danske
minimumskapitalkrav pa DKK 40.000, jf. KSL § 4, stk. 2, vil spgrgsmalet vaere, hvorvidt
hjemstedsflytning er muligt efter de grundlaeggende principper om etableringsfrihed, jf. TEUF artikel
49 og 54. Et andet aspekt, den danske ivaerkszetter ogsa skal have in mente, vil veere, hvorvidt de

nationale regler tillader et sadan statusskifte af selskabets nationalitet.

4.4.1 Graenseoverskridende flytning af hjemsted til Danmark

Safremt en virksomhed gnsker at eendre placeringen af sit selskabsretlige hjemsted, vil der vaere
tale om efterfglgende primaer etablering.2°® En af de relevante problemstillinger i forbindelse med
nationalitetsskiftet er, om virksomheden bibeholder sin status som et selvsteendigt retssubjekt i den
nye medlemsstat. Fordelen ved at bevare sin status som et selvstaendigt retssubjekt er, at selskabet
for eksempel bibeholder sine rettigheder og virke overfor tredjemand samt stadig klassificeres som
en juridisk person i dansk ret.2%% Det fremgik af forrige afsnit, at medlemsstaterne har pligt til at

anerkende udenlandske selskaber, der er lovligt stiftet i henhold til de geeldende nationale regler i

203 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 210.
204 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 80 ff.
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en medlemsstat, men hvorvidt medlemsstaterne har pligt til at anerkende flytning af hjemsted, har

imidlertid vaeret diskuteret i EU-retten.

Der er ikke nogen selvstaendig hjemmel i EU-retten eller nogle direktiver om nationalitetsskifte,
hvorfor der siden afggrelsen i Centros-sagen?®®> har veeret rgre og uvished om, hvordan et
nationalitetsskifte skal behandles mellem medlemsstaterne. Allerede tilbage i 1997 prgvede
Kommissionen at indfgre et direktiv om selskabers nationalitetsskifte, men dette blev imidlertid
aldrig indfgrt. Direktivets formal var at sikre ensartede regler og rettigheder for selskaber og
tredjemand, men disse formal blev i stedet efterfglgende diskuteret i EU-rettens retspraksis over de

naeste artier.206

Til trods for at der ikke blev indfgrt et direktiv, der skulle regulere selskabers nationalitetsskifte,
indfgrte Danmark i stedet regler pa omradet, som skulle lette behandlingen af dette i dansk ret.
Udviklingen hos Moderniseringsstyrelsen samt retspraksis i Danmark og EU har gjort, at Danmark
den 12. juni 2013 ved lov nr. 616 af 12. juni 2013 vedtog reglerne i KSL i form af kapitel 16 a, der
udelukkende behandler til- og fraflytning af selskabers hjemsted, jf. forarbejderne til lovforslaget.
De daverende regler i Danmark vedrgrte kun greenseoverskridende fusion, hvor
graenseoverskridende flytning af hjemsted medfgrte likvidation, hvilket var uhensigtsmaessig pa en
reekke civil- og skatteretlige omrader. Danmark havde dog i tiden op til indfgrelsen af de materielle

regler pa omradet fulgt EU-Domstolens praksis.2’’

De danske materielle regler i KSL kapitel 16 a vedrgrer kapitalselskabers flytning af hjemsted bade
til og fra Danmark. Det er i denne forbindelse vigtigt at naevne, at eftersom der ikke er nogen EU-
retlig hjemmel pd omrddet, har Danmark valgt, at hjemstedsflytningen skal veere i
overensstemmelse med til- og fraflytterstatens nationale regler, jf. KSL §§ 318 a, stk. 2 og 318 n, stk.
1. Det vil derfor som udgangspunkt bero pa en konkret vurdering, om dette er foreneligt med den

anden medlemsstats regler pa omradet. Den danske ivaerksaetter skal derfor fgrst have adgang til

205 Sag C-212/97. Centros Ltd. mod Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Se del 2, afsnit 4.3.1 for kort praesentation af sagens faktum.
206 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 324.
207 Se blandt andet Erhvervsankenzevnets kendelse af 9. februar 2012 (J.nr. 2011-0024717). K A/S mod Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
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den graenseoverskridende flytning af medlemsstaten, hvor selskabet har hjemsted, for at skifte

selskabets hjemsted til Danmark.

| takt med at spgrgsmalet om graenseoverskridende flytning af hjemsted har vaeret rejst i EU-retten,
har EU-Domstolen opstillet to principper, der skal sikre en proportional og gennemsigtig

omdannelse af selskaber.

Begge principper udsprang af EU-Domstolens afggrelse i VALE-sagen?®®, hvor et italiensk selskab
gnskede at blive slettet i det italienske handelsregister, da selskabet ville ophgre med selskabets
aktiviteter i Italien og flytte sit hovedsade til Ungarn. Ungarn nzegtede imidlertid at registrere
selskabet i det ungarske handelsregister, da der ikke var hjemmel i ungarsk ret for et udenlandsk
selskab til at flytte sit hovedsaede til Ungarn. EU-Domstolen gjorde efterfglgende gaeldende, at
selskaber omfattet af TEUF artikel 49 og 54 har en traktatsikret ret til bade at fra- og tilflytte sit
selskabsretlige hjemsted. Det fgrste princip, der udsprang af denne sag, var aekvivalensprincippet,
jf. sagens preemis 42-62, hvorefter tilflytterstaten ikke ma opstille mere vidtgaende regler eller
mindre gunstige regler vedrgrende omdannelsen end tilsvarende interne regler i tilflytterstaten,
hvilket ligeledes er foreneligt med tidligere afggrelser pa filial- og datterselskabsomradet.?%® Det
andet princip, EU-Domstolen gjorde geeldende i VALE-sagen, var effektivitetsprincippet. Dette
princip betyder, at tilflytterstaten ej heller ma ggre det de facto umuligt eller tilsvarende besvaerligt
at udgve den greenseoverskridende omdannelse, jf. sagens praemis 42-62. VALE-sagen skabte

herefter klar praecedens indenfor omradet, hvor der hidtil havde vaeret usikkerhed om retsstillingen

210 211

grundet Cartesio-sagens®'” uklare praemisser et par ar forinden.
VALE-sagens afggrelse medfgrer altsa, at Danmark som tilflytterstat godt ma opstille krav og
tilflytningskriterier for iveerkseetteren, der ligger inden for aekvivalens- og effektivitetsprincippet, jf.

VALE-sagens praemis 52. Det skal tillige bemzaerkes, at omdannelsen ikke betyder, at der opstar en

208 Sag C-378/10. VALE Construzioni srl mod Ungarn.

209 Se blandt andet sag 270/83. Kommissionen for De europeiske Fellesskaber mod Frankrig. Se del 2, afsnit 4.3.2 for kort
praesentation af sagens faktum.

210 Sag C-210/06. Cartesio Oktatd és Szolgaltaté mod Ungarn.

211 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 242 ff.
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nystiftelse af selskabet, da selskabet netop bibeholder sin retssubjektivitet.?!2 Danmark har derfor
valgt, at reglerne i KSL kapitel 3 om stiftelse ikke skal finde anvendelse pa omradet, jf. KSL § 318 n,
stk. 3, idet selskabet bade eksisterer retligt fgr og efter flytningen. Dog ma tilflytterstaten godt
fastleegge registreringsprocedurer, jf. VALE-sagens pramis 49. | praksis betyder dette for den
danske ivaerkseetter, at kravene for stiftelse i henhold til kapitalkrav, ledelse og lignende finder
anvendelse ved den graenseoverskridende omdannelse, mens den egentlige stiftelsesprocedure
ikke finder anvendelse.?!3 De danske myndigheder skal ligeledes tage hensyn og godkende
fraflytterstatens udstedte selskabsdokumenter, der var geeldende i denne stat, som beviser

selskabets retssubjektivitet, jf. VALE-sagens praemis 61.

Uagtet tilflytterstatens opstillede tilflytningskriterier kan fraflytterstaten ogsa opstille
fraflytningskriterier, som den danske iveerkszetter skal veere opmaerksom pa, nar
hjemstedsflytningen til Danmark skal ske. EU-Domstolen har imidlertid skaerpet disse regler, hvorfor
det kun er ved saerlige omsteendigheder, at fraflytterstaten kan benytte sig af disse. En medlemsstat
kan derfor naegte fraflytningen, hvis det ud fra en konkret vurdering kan fastslas, at tvingende
almene hensyn i form af at hensyn til kreditorer, minoritetsdeltagere eller medarbejdersrettigheder
mistes eller svaekkes ved en fraflytning, jf. Polbud-sagens?'* praeemis 53-56, hvor det ikke var
proportionalt at kraeve likvidation af et selskab, hvis det selskabsretlige eller faktiske hjemsted
flyttes, jf. Polbud-sagens praemis 58-59. Ved EU-Domstolens praksis inden for nzegtelse af
afregistrering i henhold til misbrug og svig er det ligeledes sldet fast, at en formodning om misbrug
og svig som hovedregel ikke kan ggres geeldende ved en general formodning, jf. Polbud-sagens

praemis 62.

Slutteligt skal det naevnes, at Europa-Parlamentet og Radet har vedtaget direktiv nr. 2019/2121 af
27. november 2019 pa omradet. Dette betyder, at der fremover vil veere materielle regler inden for
grenseoverskridende omdannelser tilsvarende til KSL kapitel 16 a i Danmark. Direktivet skal senest
vaere implementeret i medlemsstaterne den 31. januar 2023, jf. direktivets artikel 3, stk. 1.

Implementeringen vil vaere forenelig med EU-Domstolen og dens tidligere afggrelser pa omradet,

212 Friis Hansen & Krenchel (2017). Introduktion til dansk selskabsret 1, side 106.
213 Friis Hansen & Krenchel (2017). Introduktion til dansk selskabsret 1, side 106.
214 Sag C-106/16. Polbud — Wykonawstwo sp. z 0.0. mod Polen.
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hvorfor direktivet vil vaere en formalitet i forhold til de allerede eksisterende regler i retspraksis.

Den danske iveaerksaetter vil derfor kunne forvente en klar og preaecis praksis i alle medlemsstaterne.

4.4.2 Alternative muligheder for flytning af hjemsted til Danmark

En anden mulighed for den danske ivaerkseetter er, at der foretages en spaltning mellem det
udenlandske selskab og den etablerede filial i Danmark. | denne situation vil aktiverne fra det
udenlandske selskab spaltes over i den danske filial, der vil blive omdannet til et selskab med
begraenset haeftelse med den tilhgrende kapital, hvorefter det selskabsretlige hjemsted vil vaere i
Danmark.?'®> Der kan dog argumenteres for, at denne konstellation kan vaere uhensigtsmaessig, da
en spaltning blot vil medfgre, at det udenlandske selskab stadig vil veere aktivt, og dermed blot sta
som en skal uden erhvervsaktivitet. En mulighed efterfglgende kan dog vaere at likvidere denne skal
i den anden medlemsstat. Det modtagende selskab i Danmark vil her overtage det indskydende
selskabs rettigheder og forpligtelser.?!® Behandlingen af de videre konsekvenser af
universalsuccession vil ikke blive narmere behandlet i afhandlingen. De danske regler for
grenseoverskridende spaltning er hjemlet i KSL kapitel 16, og EU-retten har igennem retspraksis
muliggjort at foretage graenseoverskridende spaltninger, SEVIC-sagens?!’ praemis 30 og 31, hvor det
blev afgjort, at dette var i strid med TEUF artikel 49. Som navnt i del 1, afsnit 7 afgreenser
afhandlingen sig dog fra regler og konsekvenser af en graenseoverskridende spaltning, hvorfor dette

ikke behandles yderligere.

En tredje mulighed for den danske ivaerksaetter vil veere at likvidere det udenlandske selskab,
hvorefter ivaerkszetteren anvender likvidationsprovenuet ved stiftelsen af et dansk selskab med
begraenset haeftelse. Det skal dog bemaerkes, at denne form for Igsning vil medfgre civil- og
skatteretlige ulemper for bade selskabet og iveerkszetter, hvorfor denne Igsning ikke kan anses som

veerende attraktiv.218

215 Friis Hansen & Krenchel (2017). Introduktion til dansk selskabsret 1, side 99.
216 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 795.

217 Sag C-411/03. SEVIC Systems AG mod Tyskland.

218 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 211.
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Det kan dermed konkluderes, at en dansk ivaerksaetter har muligheder for at vende hjem til Danmark
med henblik pa at veere omfattet af de danske selskabsretlige regler. Slutteligt ma det fastleegges,
at en graenseoverskridende flytning af hjemsted til Danmark efter KSL kapitel 16 a’s regler vil veere
mest fordelagtige for den danske iveerksaetter. Dog skal det bemaerkes, at bade den pageldende
fraflytterstat og tilflytterstaten, Danmark, har mulighed for at opstille krav og kriterier for flytningen,
sa leenge de er egnede og proportionale. Reglerne og retspraksis straekker sig helt tilbage til Centros-

219

sagen?'? og er senere hen blevet praeciseret pa det selskabsretlige omrade.

4.5 Tidligere erhvervsaktivitet, konkursryttere og tredjemandsrettigheder

Den danske iveaerksaetter, som har mulighed for at stifte et selskab med begraenset haeftelse i en
anden medlemsstat, har som angivet i del 2, afsnit 4.4 og underliggende afsnit en raekke muligheder
for at udgve efterfglgende etableringsfrihed. Til trods for at den danske ivaerksaetter kommer fra
Danmark og gnsker at etablere sig i en anden medlemsstat, skal iveerksaetteren veere opmaerksom
pa, at personoplysninger og selskabsregistre ogsa medfglger til den anden medlemsstat ved
oprettelsen. Det fgrste direktiv pa selskabsrettens omrade, Radets fgrste direktiv nr. 68/151/E@F af
9. marts 1968, havde til formal at sikre, at de centrale principper inden for selskabsretten blandt
alle medlemsstaterne blev ensartet.?? Direktivet er efterfglgende blevet erstattet af nyere
direktiver, der indeholder samme regler, herunder offentligg@relse af vaesentlige oplysninger om
selskabet og rettigheder overfor tredjemand i Europa-Parlamentets og Radets direktiv nr.

2017/1132 af 14. juni 2017 om visse aspekter af selskabsretten.

Det er imidlertid i EU-retten blevet diskuteret, hvordan og hvor lenge personoplysninger og
selskabsregistre skal fgres i de enkelte medlemsstater. Diskussionen heraf fgrte i 2017 til en
afggrelse af EU-Domstolen ved Manni-sagen??!, hvor en direktgr i et italiensk selskab mente, at
selskabets darlige resultater skyldtes, at der stod i det offentlige italienske handelsregister, at han
var tidligere direktgr i et selskab, der var gaet konkurs, hvorefter han gnskede oplysningerne slettet
med henvisning til reglerne om personligt falsomme oplysninger. Det blev i denne forbindelse

klarlagt, at medlemsstater har mulighed for gemme handelsregistre i sa lang tid, som national lov

219 Sag C-212/97, Centros Ltd. mod Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Se del 2, afsnit 4.3.1 for kort praesentation af sagens faktum.
220 R3dets forste direktiv 68/151/E@F af 9. marts 1968.
221 Sag C-398/15. Camera di Commercio, Industria, Artigianato e Agricoltura di Lecce mod Salvatore Manni.
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tillader, jf. Manni-sagens pramis 63-64. | Danmark er foraeldelsesfristen i disse forhold 10 ar, jf. lov
om forzeldelse af fordringer § 3, stk. 3, nr. 2. Hensynet bag foreligger i beskyttelse af tredjemands
rettigheder og dennes beskyttelse, hvilket ogsa er i overensstemmelse med direktivets formal, jf.
Manni-sagens pramis 50. Dette betyder altsa, at hensynet til tredjemand er stgrre end den enkelte
person, der er registeret i handelsregisteret, ogsa selvom personen ikke har virke i selskabet mere.
Dog skal det bemaerkes, at persondata kan slettes fra handelsregisteret, hvis der foreligger legitime

grunde, og der foretages en konkret vurdering, jf. Manni-sagens praemis 63-64.

Europa-Parlamentet og Radet har efterfglgende fremsat et direktiv pa omradet, Europa-
Parlamentets og Radets direktiv nr. 2017/1132 af 14. juni 2017, der skal klarleegge de materielle
regler om persondata og handelsregistre udtrykkeligt, for at sikre yderligere gennemsigtighed og
beskyttelse af minoriteter og tredjemand. Safremt et ledelsesmedlem, der er frakendt retten til at
veere ledelsesmedlem i en anden medlemsstat, gnsker at vaere medlem af ledelsen i et selskab i et
andet medlemsland, kan denne naegtes adgang til ledelsen, jf. digitaliseringsdirektivet artikel 1, nr.
5 om tilfgjelse af artikel 13 i. Direktivet skulle have vaeret implementeret den 1. august 2021, men
kan via en godkendelse fra Kommissionen blive implementeret senest den 1. august 2022, jf.
digitaliseringsdirektivet artikel 2, stk. 1 og 3. Dette forpligter ogsa medlemsstaterne til at
samarbejde vedrgrende udveksling af selskabsoplysninger via det falles europaiske

registersammenkoblingssystem, Business Registers Interconnection System.

Det noteres, at alle selskaberne i medlemsstaterne er forpligtet til at registrere og indberette de
reelle ejere til det nationale selskabsregister, jf. Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2015/849 af 20. maj 2015 om forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle
system til hvidvask af penge eller finansiering af terrorisme (...), hvilket gger sikkerheden overfor

konkursryttere og sikring overfor tredjemand.
Det fremgik af ERST-rapporten, at ivaerksaetterselskaber tilgodesa konkursryttere og var med til at

udhule Danmarks gkonomi og selskabsstruktur, hvorfor iveerksaetterselskaberne blev udfaset. Dog

foreld det ogsa, at der var mindre erhvervsaktivitet, hvorfor flere ivaerkszetterselskaber automatisk
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blev tvangsoplgst grundet manglende omregistrering.??2 Den danske ivaerksaetter skal dermed vaere
opmarksom pa, at hvis denne tidligere har haft erhvervsmaessig aktivet, hvad enten det var som
medlem af en direktion, bestyrelse eller lignende, vil dette fremga af Erhvervsstyrelsens it-system,
som andre medlemsstater kan hente information fra. Det skal dog bemaerkes, at medlemsstaterne
ikke ma afvise stiftelsen af det udenlandske selskab, hvis der blot forelaegger mistanke om svig eller

223 praemis 25. Afvisningen af registreringen skal dermed ske baseret pa

misbrug, jf. Centros-sagens
en konkret vurdering, men praksis har vist, at tidligere konkurs i et selskab ikke er ens betydende

med, at registreringen af et andet selskab skal naegtes, jf. Manni-sagen.

5 Stiftelse af lavkapitalselskab i andre lande i Den Europeiske

Union

5.1 Stiftelse af lavkapitalselskab i Tyskland og Sverige

Som nzevnt i del 1, afsnit 7 skal muligheden for at stifte et selskab i Tyskland og Sverige undersgges,
da disse lande vurderes som vaerende de mest sandsynlige EU-lande en dansk ivaerkszetter vil
etablere sig i, hvis ikke denne kan etablere sig i Danmark. Ovenfor i del 2, afsnit 4 i sin helhed er det
fastsldet, at en dansk iveerksaetter har mulighed for at etablere sig i andre EU-lande, jf. TEUF artikel
49. Nedenfor gennemgas de nationale retlige rammer for en dansk ivaerkszetter ved at etablere sig
i henholdsvis Tyskland og Sverige, og disse retlige rammer sammenholdes med de andre

behandlede landes regler.

5.1.1 Stiftelse af unternehmergesellschaft i Tyskland

| Tyskland gzelder det, ligesom i alle andre EU-lande, at TEUF artikel 49 finder anvendelse, hvorfor
en dansk ivaerkseaetter har ret til frit at etablere sig i Tyskland pa lige fod med en tysk statsborger. Da
der i Danmark var mulighed for at oprette et iveerksaetterselskab, var der mulighed for at oprette et
aktieselskab med minimum DKK 500.000 i selskabskapital, jf. den daveerende KSL § 4, stk. 2, et
anpartsselskab med minimum DKK 50.000 i selskabskapital, jf. den daveerende KSL § 4, stk. 2, eller

et ivaerksaetterselskab med minimum DKK 1 i selskabskapital, jf. daveerende KSL § 357 a, stk. 1. |

222 Ge del 2, afsnit 1.2.
223 Sag C-212/97. Centros Ltd. mod Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Se del 2, afsnit 4.3.1 for kort praesentation af sagens faktum.
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Tyskland har de en opdeling, hvor deres aktieselskab hedder et aktiengesellschaft. | tillaeg hertil
findes der anpartsselskaber, som hedder Gesellschaft mit beschrankter Haftung (Fremover benaevnt
"GmbH") og ivaerksaetterselskaber, som hedder UG, som begge er omfattet af den tyske selskabslov.
Et tysk selskab skal registreres som et UG, hvis det har en lavere selskabskapital end kravet for et
GmbH, jf. den tyske selskabslov § 5a, stk. 1, men selskabet skal dog minimum oprettes med EUR 1 i
selskabskapital, fordi er krav om, at selskabskapitalen skal vaere i hele EUR, jf. den tyske selskabslov
§ 5, stk. 2, 1. pkt. Dermed kan man oprette et UG, hvis man har en selskabskapital mellem EUR 1 og
EUR 24.999, da EUR 25.000 er mindstekravet for selskabskapital for et GmbH, jf. den tyske
selskabslov § 5, stk. 1.

Som for det davaerende danske ivaerksaetterselskab er det et krav i Tyskland, at det tyske selskab
indeholder betegnelsen for ivaerksaetterselskab, hvorfor det er et krav, at der i selskabsnavnet enten
star “Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrankt)” eller "UG (haftungsbeschrankt)”, jf. den tyske

selskabslov § 5a, stk. 1.

Ydermere er det et krav, at selskabet har en adresse i Tyskland, som skal fastsaettes i vedtaegterne,
jf. den tyske selskabslov § 4a. Kravet om adresse i Tyskland kan ligesom i Danmark opfyldes ved at
benytte sig af et kontorhotel eller et advokatkontor, hvor priserne for denne service er omkring EUR

200 om maneden.?®*

En mulig stor ulempe, som adskiller sig betydeligt fra de danske regler, ved at etablere sig i Tyskland
er, at vedtaegterne skal notariseres, jf. den tyske selskabslov § 2, stk. 1. Dette medfgrer, at den
danske iveerksaetter skal tage til Tyskland for at ops@ge en notar, som notariserer dokumentet med
videre, herunder sender ansggningen til handelsregistret.??>226 De direkte omkostningerne til
notaren er cirka EUR 350%%7, hvori transporten til og fra notarens kontor med videre ikke er
medregnet. | skrivende stund er der ikke noget i Beurkundungsgesetzes (Fremover benzevnt “den

tyske lov om notarialbegaering”), som giver mulighed for digital notarunderskrift, jf. den tyske lov

224 | jesegang & Partners (2021). Open a German Company.

225 | gwyersGermany (2022). Starting a GmbH in Germany | The Guide for 2022.

226 perdelwitz (2022). Germany - Business and Investment, afsnit 2.1.1.

227 Firma.de (2021). Notary costs for forming a GmbH (the limited liability company in Germany).
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om notarialbegeering i sin helhed, men som beskrevet ovenfor i del 2, afsnit 4.3 er EU-lande
ngdsaget til at implementere digitaliseringsdirektivet, som skal muligggre digital oprettelse af
selskaber i EU. Medlemsstaterne skal i forbindelse med implementeringen kunne kreeve, at notarer
eller advokater deltager i en hvilken som helst del af onlineprocedurerne, men en sadan deltagelse
ma ikke forhindre, at oprettelsen gennemfgres online i sin helhed, jf. digitaliseringsdirektivet
preeambel 20. Som naevnt i del 2, afsnit 4.3 skulle digitaliseringsdirektivet senest vaere
implementeret den 1. august 2021, jf. digitaliseringsdirektivet artikel 2, stk. 1, men der er dog
mulighed for at forleenge implementeringsfristen i den pageldende medlemsstat, hvis
medlemsstaten har  seerlige vanskeligheder ved at implementere direktivet, jf.
digitaliseringsdirektivet artikel 2, stk. 3, som Tyskland har valgt at anmode om.??® For at sikre
implementeringen af dette med hensyn til notarkravet i Tyskland, har den tyske lovgiver lavet et
udkast til aendring af flere tyske love i Gesetz zur Umsetzung der Digitalisierungsrichtlinie (DiRUG)
(Fremover benzvnt “"den tyske implementeringslov”), herunder andring af den tyske lov om
notarialbegaering i den tyske implementeringslov artikel 4. | artikel 4 fremgar det, at der i den
@&ndrede udgave af den tyske lov om notarialbegaering, som forventes at traede i kraft den 1. august
2022, jf. den tyske implementeringslov artikel 31, indszettes regler om videokommunikation med
notaren i §§ 16 a-16 e. Ligeledes opdateres den tyske selskabslov, hvor § 2, stk. 3 indszettes, jf. den
tyske implementeringslov artikel 20, stk. 2, som giver ivaerksaetteren mulighed for at besgge notaren
virtuelt. Dette medfgrer, at det senest den 1. august 2022 vil blive nemmere for en dansk
iveerksaetter at oprette et tysk selskab, da den danske iveerksaetter ikke laengere skal besgge en notar

fysisk i Tyskland.

Ydermere er der, som der var i Danmark, et krav om, at et tysk ivaerksaetterselskab overfgrer 25
procent af overskuddet til en bunden reserve, jf. den tyske selskabslov § 5a, stk. 3. Kravet minder
meget om det danske, hvorfor reserven ikke ma benyttes til andet end (i) kapitalforhgjelse af
selskabets midler, jf. den tyske selskabslov § 5a, stk. 3, nr. 1, (ii) udligning af arets underskud, i det
omfang det ikke er daekket af et overfgrt overskud fra det foregaende ar, jf. den tyske selskabslov §
5a, stk. 3, nr. 2, eller (iii) udligning af et fremfgrt underskud fra det foregdende ar, i det omfang det

ikke er deekket af arets overskud, jf. den tyske selskabslov § 5a, stk. 3, nr. 3, indtil selskabskapitalen

228 Bundesministerium der Justiz (2021). Gesetz zur Umsetzung der Digitalisierungsrichtlinie (DiRUG).
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opfylder kravet pa EUR 25.000 i den tyske selskabslov § 5, stk. 1, jf. den tyske selskabslov § 5a, stk.
5. Dermed er det ikke tilladt at udlodde udbytte med videre, fgrend reserven svarer til
selskabskapitalen for et tysk anpartsselskab, jf. den tyske selskabslov § 5a, stk. 3 modsaetningsvist.
Kravet er derfor noget mere indgribende end det daveerende danske, da der dengang kun var krav
om, at man ikke matte udlodde selskabets midler, fgrend reserven var pa DKK 50.000, hvilket er

betydeligt mindre end EUR 25.000, som svarer til cirka DKK 185.000.

Ligesom i dansk selskabsret er udgangspunktet i tysk selskabsret, at der skal indkaldes til
generalforsamling, hvis 50 procent eller derover af selskabskapitalen er mistet, jf. den tyske
selskabslov § 49, stk. 3. | dansk ret er der i litteraturen tvivl om, hvornar der skal indkaldes, da KSL
§ 119 medfgrer, at der skal indkaldes til generalforsamling senest seks maneder efter det
konstateres, at selskabets egenkapital udggr mindre end halvdelen af selskabskapitalen. Tvivlen
opstar i forbindelse med fortolkningen af, hvornar dette tab konstateres. Ifglge Bernhard Gomard
& Peer Schaumburg-Miiller skal fristen pa seks maneder ”(...) Igbe fra det tidspunkt, da kapitaltabet
oversteg 50 procent.”???, hvilket vil sige, at fristen skal Ipbe fra det gjeblik, hvor selskabets
egenkapital udggr mindre end halvdelen af selskabskapitalen. Ifglge Henrik Kure skal fristen fgrst
lgbe fra det tidspunkt, hvor ”(...) der faktisk foretages en opggrelse af egenkapitalen og at det
opgjorte tal saettes i forhold til egenkapitalen.”*°. Ifglge forarbejderne til KSL § 119 (daveaerende
aktieselskabslov § 69 a, jf. lov nr. 282/1982) skal fristen vurderes ud fra, ”hvorvidt et kapitaltab
konstateres, og hvorvidt bestyrelsen far kundskab om dette tab.”. | tysk selskabsret er dette ikke til
diskussion, da det fremgar direkte af bestemmelsens ordlyd, at der skal indkaldes til
generalforsamling straks, hvis det fremgar af arsbalancen eller af en balance, der er udarbejdet i
lgbet af regnskabsaret, at halvdelen af selskabskapitalen er tabt, jf. den tyske selskabslov § 49, stk.
3. Dog er dette udgangspunkt i tysk selskabsret fraveget for UG, da der for disse geelder, at der skal
indkaldes til generalforsamling omgaende i tilfeelde af truende insolvens, jf. den tyske selskabslov §

5a, stk. 4.

229 Gomard & Schaumburg-Miller (2015). Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde, side 430.
230 Kure (2015). Finansieringsret, side 60.
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| afhandlingens case om, at én ivaerksaetter fra Danmark gnsker at etablere en virksomhed med
henblik pa at drive forretning, anses det ikke for saerligt relevant, da der typisk vil veere sammenfald
mellem direktgren og kapitalejeren, men det nzevnes alligevel, at sdfremt direktgren ikke
underretter kapitalejeren om et tab pa halvdelen af selskabskapitalen, kan denne idgmmes

faengselsstraf pa hgjst tre ar eller en bgdestraf, jf. den tyske selskabslov § 84, stk. 1.

Ovenfor i del 2, afsnit 4.4.1 argumenteres der for, at safremt en dansk iveerksaetter, som har
etableret et selskab i udlandet, opnar sa meget succes, at der er kapital nok i selskabet til at
omdanne dette til et dansk anpartsselskab, kan denne ggre det. Det bemaerkes dog, at safremt en
dansk iveerksaetter har etableret et UG i Tyskland og herefter far optjent selskabskapital, sa dette
selskab kan omdannes til et GmbH, kan dette ggres ved vedtaegtsendring efter reglerne i den tyske

selskabslov § 53.

Som i dansk ret har direktgrer i et tysk selskab ansvar for misligholdelse af deres pligter som
direktgrer, jf. den tyske selskabslov § 43, stk. 2. Udgangspunktet for en direktgr i et tysk selskab er,
at denne skal udvise en forsigtig forretningsmands omhu i selskabets anliggender, jf. den tyske
selskabslov § 43, stk. 1, og safremt denne misligholder pligterne og ikke udviser en forsigtig
forretningsmands omhu i selskabets anliggender, er denne solidarisk ansvarlige over for selskabet
for den opstaede skade som fglge af misligholdelsen, jf. den tyske selskabslov § 43, stk. 2. Herunder
er direktgrer navnlig pligtige til at betale erstatning, hvis der i strid med den tyske selskabslov § 30
er foretaget udbetalinger af selskabets aktiver, der er ngdvendige for at opretholde
selskabskapitalen, eller hvis der er erhvervet egne aktier i strid med bestemmelserne i den tyske

selskabslov § 33, jf. den tyske selskabslov § 43, stk. 3.

Det skal ligeledes naevnes, at der ligesom i Danmark skal betales et registreringsgebyr, nar man

opretter et selskab, og for et UG er dette gebyr pa EUR 150.231

231 Firma.de (2022). How to register a limited liability company (GmbH or UG) in Germany.
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Det skal ydermere naevnes, at Tyskland, som et af de eneste lande i EU, har udviklet og udgver den
materielle koncernret.?? Reglerne blev indfgrt med henblik pd at fremme de almindelige
minoritets- og kreditorbeskyttelsesregler. Reglerne medfgrer blandt andet, at en fysisk person kan
anses for at veere en koncernmodervirksomhed, hvorfor det er den interne relation mellem moder-
og datterselskabet, der afggrer retsstillingen.?3® Pa baggrund af disse materielle regler om
koncernret har Tyskland udviklet retspraksis indenfor haeftelsesgennembruddet, som tillige ikke ses
pa samme made som i andre EU-lande.?** Praksis om haftelsesgennembrud i Tyskland behandles
ikke dybere, da det ikke er relevant for casen, hvor graensen for haeftelsesgennembrud reelt ligger.
EU har prgvet at implementere en falles regelsaet indenfor koncernretten, men det blev imidlertid

aldrig vedtaget.?®®

Tyskland har ikke implementeret de materielle regler om graenseoverskridende flytning af
hjemsted, som blev foresldet af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2121 af 27.
november 2019, hvorfor de ingen materielle regler har om dette endnu, hvilket betyder, at
retspraksis efter del 2, afsnit 4.4.1 fortsat er geeldende. De materielle regler bliver dog senest

implementeret i den tyske selskabslov den 31. januar 2023, jf. direktivets artikel 3, stk. 1.

5.1.2 Stiftelse af privat aktiebolag i Sverige

Som angivet i del 2, afsnit 5.1 finder EU-rettens regler om fri bevaegelighed ogsa anvendelse, hvis
en dansk iveerksaetter gnsker at stifte et selskab i Sverige. Den svenske selskabsret minder pd mange
omrader om den danske, hvilket blandt andet skyldes det tidligere nordiske samarbejde inden for
omradet?36237 samt det nordiske samarbejde og falles retshistorie igennem de seneste
arhundreder.??8239 Den svenske selskabsret blev moderniseret i 2010 grundet den stigende

konkurrence pa selskabsrettens omrade i EU samt den ggede frygt for oprettelse af udenlandske

232 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 834.

233 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 834 ff.

234 Friis Hansen & Krenchel (2019). Dansk selskabsret 2, side 833.

235 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 322.

236 Friis Hansen & Krenchel (2017). Introduktion til dansk selskabsret 1, side 78-79.
237 Van der Zeijden (2022). Sweden - Business and Investment, afsnit 1.2.

238 | ookofsky & Ulfbeck (2020). Kgb — Dansk indenlandsk kgbsret, side 47.

239 Tvarng & Nielsen (2017). Retskilder og retsteorier, side 35 ff.

64



filialer i Sverige, blandt andet fra Tyskland og dettes UG.240241 Syerige seenkede i denne forbindelse
deres kapitalkrav fra svenske kroner (Fremover benaevnt “SEK”) 100.000 til 50.000, og det er siden

hen i 2020 saenket til SEK 25.000 for at fremme ivaerksaetteriet og serviceerhvervet.?#?

| Sverige sondres der ikke mellem aktieselskaber, anpartsselskaber og ivaerksaetterselskaber, da der
blot er én type selskab med begraenset haftelse, som er et aktiebolag, jf. den svenske selskabslov
kapitel 1, § 3. Et aktiebolag kan derimod klassificeres som to forskellige typer, enten privat eller
publikt, som krzever en selskabskapital pa henholdsvis SEK 25.000 og SEK 500.000, jf. den svenske
selskabslov kapitel 1, §§ 5 og 14. Reglerne i Sverige om udbud af aktier til offentligheden er
tilsvarende de danske regler pa samme omrade ved anpartsselskaber og aktieselskaber. Det er dog

III

et krav, at det offentlige aktieselskab skal have ”“publikt” eller “publ” staende i navnet, sa der kan
skelnes mellem de to selskabsformer med forskellig selskabskapital, jf. den svenske selskabslov

kapitel 3, § 11 og kapitel 28, § 2.

Der vil i den videre analyse af den svenske selskabsret blive taget udgangspunkt i et privat aktiebolag
(Fremover benzevnt ”aktiebolag”) med en selskabskapital pa SEK 25.000. Differencen i
selskabskapitalen for stiftelse af et aktiebolag mod et dansk anpartsselskab er omtrent DKK 22.000,
hvorfor det vil vaere en plausibel mulighed for den danske iveerksaetter at vaelge at stifte selskabet i
Sverige grundet det betydeligt lavere kapitalkrav. Ligesom i de danske regler for stiftelse af et
anpartsselskab ved apportindskud er det muligt at stifte et aktiebolag med bade indskud af egentlig
kapital og ved apportindskud, jf. den svenske selskabslov kapitel 2, § 16. Dog skal summen af bade
kontant og apportindskud udggre minimumskapitalen pa SEK 25.000, jf. den svenske selskabslov
kapitel 2, § 17. Reglerne om vurderingsmand og apportindskud er ens med de danske, jf. indholdet
af den svenske selskabslov kapitel 2, § 19. Det skal ligeledes bemaerkes, at der ved stiftelsen skal
vedlaegges et bankcertifikat fra banken, der skal erklzere, at den gnskede selskabskapital er indsat

og gremaerket pa en specifik konto til selskabet.?

240 |jlja (2015). Iveerkszetterselskaber, side 35.

241 Ljlja (2013). Iveerkszetterselskaber - ngglen til en konkurrencedygtig dansk selskabsret?, side 3.
242 Betdnkande 2019/20:CU28 — Personligt betalningsansvar i aktiebolag, side 7.

243 Bolagsverket (2022). Bankintyg vid start av aktiebolag.
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Ved stiftelsen skal der ogsa angives den svenske adresse, hvorpa aktiebolaget kan kontaktes pa og
have hjemsted, jf. den svenske selskabslov kapitel 3, § 1, nr. 2. Reglerne er ligesom i Danmark, hvor
dette kan opfyldes ved at benytte sig af et kontorhotel eller et advokatkontor, hvor priserne for
denne service i Sverige er omkring SEK 1.200 om maneden.?** Stiftelsen af selskabet kan ligeledes
forega pa dansk med tilhgrende dokumenter affattet pa dansk, jf. den svenske selskabslov kapitel
27, § 1a. Det skal dog bemeerkes, at de dokumenter, der indsendes, skal vaere anerkendt pa nationalt
plan, samt i visse tilfaelde kraeve bevis for officiel oversattelse eller tro kopier.?%> Dette ma forventes
at blive eendret med implementeringen af digitaliseringsdirektivet. Sverige er ogsa forpligtet til at
tilbyde online oprettelse af selskaber i henhold til digitaliseringsdirektivet for det, der svarer til
anpartsselskaber, hvilket er et aktiebolag i Sverige. Dog skal det bemaerkes, at for at benytte sig af
onlinelgsningerne skal man have et svensk organisationsnummer, svarende til et dansk CPR-
nummer, som kun kan modtages, hvis man er bosat i Sverige. Dermed skal stiftelsen foretages
manuelt via fysiske blanketter, der skal indsendes med post. Dette andres dog med
implementeringen af digitaliseringsdirektivet.2*® Registreringen er efterfglgende gyldig, nar det
offentligg@res i Post- och Inrikes Tidningar (svarende til Statstidende i Danmark), som sker straks

efter oprettelsen, jf. den svenske selskabslov kapitel 27, § 3.

| et aktiebolag er det ikke et krav, at der er en administrerende direktgr, men blot at der er en
bestyrelse, hvor bestyrelsen blot kan besta af én person, jf. den svenske selskabslov kapitel 8, § 1.
Dermed minder ledelsesformen om den danske, hvor det centrale ledelsesorgan blot kan besta af
én person, men hvor det dog er et krav, at der skal vaere en direktion og ikke en bestyrelse. Dog skal
det bemaerkes, at der skal vaelges én suppleant til bestyrelsen, hvis bestyrelsen bestar af faerre end
tre medlemmer, jf. den svenske selskabslov kapitel 8, § 3. Dette kan eventuelt vaere en udfordring

for en dansk iveerkszetter, safremt denne ikke har en bekendt, som kan vaere suppleant.

Da der i Sverige ikke er noget tilsvarende et iveerkszetterselskab, er der ikke nogen specifikke regler
om opsparing af overskud, hvorfor de almindelige regler om udlodning af udbytte ogsa geelder i

Sverige, jf. den svenske selskabslov kapitel 1, § 6 og kapitel 18, § 1.

244 Regus (2022). Virtuelt kontor i Stockholm.
245 Bolagsverket (2022). Original, bestyrkt kopia, avskrift och utdrag.
246 Justitiedepartementet (2021). Digitaliseringsdirektivets genomférande i svensk bolagsratt, afsnit 1.5.
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Ved indsendelse af drsrapporten har Sverige to muligheder, hvor man kan indsende digitalt eller
fysisk med post. Dog kraeves der en reekke krav i henhold til, hvordan dokumenterne indsendes. Alt
afhaengig af hvilket slags dokument, der er tale om, og originaliteten af dette, kan myndighederne
kraeve tro kopier eller specielle certificerede udskrifter.?*’ Dog tillader Sverige EU-certificerede
digitale underskrifter, sa det ikke begranser udenlandske kapitalejere. Sveriges digitale muligheder
i henhold selskabers stiftelse og Igbende drift er allerede mange, hvor mange tiltag og initiativer fra
digitaliseringsdirektivet allerede er indfgrt, til trods for at direktivet fgrst bliver fuldt implementeret
i Sverige den 1. august 2022, jf. digitaliseringsdirektivet artikel 2, stk. 3, da Sverige, som Tyskland,
har anmodet om at f& forleenget fristen.?*® Hertil skal det dog naevnes, at Sverige har en raekke
gebyrer ved stiftelse og andringer, hvor det blandt andet koster omtrent SEK 1.000 at skifte
bestyrelsesmedlemmer eller revisor, hvor prisen pa disse tjenester dog varierer afhaengigt af, om
der bliver indberettet online eller fysisk.?*® Prisindekset ma dog anses for at vaere i
overensstemmelse med EU-retten, da gebyrerne kan anses for at vaere rimelige og daekker kun de

faktisk omkostninger, myndighederne har forbundet hertil .2>°

Kapitaltabsreglen finder ligeledes anvendelse i svensk ret, hvor der snarest muligt skal indkaldes til
et tilsynsmgde, som er svarende til en generalforsamling, hvis det konstateres, at selskabets
egenkapital er mindre end 50 procent af den registrerede selskabskapital, jf. den svenske
selskabslov kapitel 25, § 15. Bestyrelsen har pligt til at danne en kontrolbalance af selskabets kapital
i forbindelse med arsregnskabet, eller hvis det antages, at mindre end 50 procent af
selskabskapitalen er til stede, jf. den svenske selskabslov kapitel 25, § 13, stk. 1. Pa tilsynsmgdet skal
der tages stilling til, om selskabet skal likvideres. Safremt selskabet ikke likvideres, skal der inden for
otte maneder afholdes et nyt tilsynsmg@de, hvor selskabets fremtid skal besluttes og gg@re status pa
den manglende selskabskapital, jf. den svenske selskabslov kapitel 25, § 16. Som angivet i del 2,
afsnit 5.1.1 ma det antages at have beskeden relevans i Tyskland, da ledelse og kapitalejer typisk vil
vaere sammenfaldende, hvilket ligeledes er tilfaeldet i Sverige. | tillaeg hertil er det endvidere mindre

relevant i Sverige, da der kraeves en selskabskapital pa SEK 25.000 kontra EUR 1 i Tyskland, hvorfor

247 Bolagsverket (2022). Original, bestyrkt kopia, avskrift och utdrag.

248 Justitiedepartementet (2021). Digitaliseringsdirektivets genomférande i svensk bolagsratt, afsnit 4.
249 VVerksamt (2022). Avgifter.

250 Se del 2, afsnit 4.3.
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det ma anses at have stgrre relevans, jo mindre selskabskapitalen er, da der skal tabes flere penge

des stgrre selskabskapital, fgr reglen finder anvendelse.

Ledelsen og ejerne er solidarisk haeftende, hvis foranstaltninger i forhold til indkaldelse til
tilsynsmgderne ikke er overholdt, eller hvis der stemmes for, at selskabet ikke skal likvideres, til
trods for at det er det mest hensigtsmaessige, jf. den svenske selskabslov kapitel 25, §§ 17 og 19.
Dette betyder, at selvom der er begraenset haftelse i et aktiebolag, kan bade ledelse og ejere blive
gjort erstatningsansvarlige. Erstatningsreglerne er ligeledes svarende til de danske regler, hvor
ledelsen kan blive dgmt ved forsaetlig handling samt simpel og grov uagtsomhed, og kapitalejere
ved forsaetlig handling eller grov uagtsomhed, jf. den svenske selskabslov kapitel 29, §§ 1 og 3. Der
er imidlertid meget lidt retspraksis pa omradet om haftelsesgennembrud, hvorfor det ikke anses
som en faktisk retspraksis i svensk ret. Dog er der tidligere blevet i dgmt kapitalejere en erstatning,
der minder om et haftelsesgennembrud, jf. NJA 1947 side 647, hvor Hogsta domstolen, svarende
tii Hgjesteret i Danmark, opstillede nogle praemisser, der skal opfyldes, for at

haeftelsesgennembruddet kan ggres geeldes.

Den svenske Riksdag, som er Sveriges svar pa Folketinget, har for nylig overvejet at halvere
kapitalkravet for et aktiebolag ned til SEK 12.500 pa baggrund erhvervslivets interessenter. Forslaget
blev imidlertid forkastet, da en raekke hgringsinstanser mente, at dette vil fremme konkursrytteri,
og at det ikke ville veere foreneligt med de nuvarende regler om kapitaltab, hvorfor disse skulle

a@ndres, hvis forslaget skulle traede i kraft.?>!

Sverige har ikke implementeret de materielle regler om graenseoverskridende flytning af hjemsted,
som blev foresldet af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2121 af 27. november
2019, hvorfor de ingen materielle regler om dette har endnu, hvilket betyder, at retspraksis efter
del 2, afsnit 4.4.1 er geldende. De materielle regler bliver dog implementeret i den svenske

selskabslov den 31. januar 2023, jf. direktivets artikel 3, stk. 1.

251 Civilutskottets Betdnkande 2019/20:CU28 — Personligt betalningsansvar i aktiebolag, side 7.
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6 Komparativ analyse

Den komparative analyse vil tage afsat i den statiske tilgang, hvor der fokuseres pa de
forskelligheder, der er mellem reglerne i de forskellige lande, som sammenholdes med reglerne for
et dansk anpartsselskab. Analysen vil tage udgangspunkt i de forrige afsnit, hvor henholdsvis et
dansk anpartsselskab, et feergsk iverksetarafelag, et tysk UG og et svensk aktiebolag er gennemgaet

og fundet som vaerende relevante muligheder for en dansk ivaerksazetter.

Den danske ivaerkseetter, der gnsker at stifte et selskab med begraenset haeftelse, har mulighed for
at stifte et kapitalselskab i alle fire lande. Ved Tysklands UG og Feergernes iverksetarafelag foreligger
der dog specielle materielle regler for iveerksaetterselskaber, hvorfor der ikke er lige sa stor materiel
frihed, som der eksempelvis er ved det svenske aktiebolag. Den indskudte selskabskapital er tilmed
forskellig, da et selskab kan stiftes fra helt ned til DKK 1 pa Feergerne, hvor kravet er minimum DKK
40.000 i Danmark. Hertil kan det naevnes, at kapitalkrav for et tysk UG er pa EUR 1, som ma vurderes
at veere pa omtrent samme niveau som Faergernes iverksetarafelag. | Sverige kraeves cirka det halve
af den danske selskabskapital for et anpartsselskab, hvor det svenske aktiebolag har et kapitalkrav

pa SEK 25.000.

Ved et tysk UG og et feergsk iverksetarafelag er det et krav, at selskabet opsparer 25 procent af
overskuddet til bunden reserve, hvori disse to selskaber har meget til falles, da det feergske er
inspireret af dansk ret®>2, som er inspireret af tysk ret.2>> Modsat er det i Sverige, hvor der ingen

regler er om dette, hvorfor den danske selskabsejer frit kan udbetale overskuddet i form af udbytte.

Fzelles for alle de udenlandske lande er, at der skal vaere registeret en postadresse i det pageeldende
land, hvilket kan Igses ved en manedlig betaling til lokale advokatkontorer, der kan agere som

kontorhotel i de respektive lande.

Ved stiftelsen af et selskab er det muligt i Sverige at benytte sig af apportindskud og

kontantindbetaling, hvilket ikke er muligt i de andre lande, hvorfor denne mulighed anses for at

252 Bilag 5.
253 |jlja (2015). Iveerkszetterselskaber, side 23.
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veere en betydelig fordel, hvis den danske iveerkszetter ikke har den forngdne kapital. Omvendt kan
der argumenteres for, at der kun kraeves henholdsvis EUR 1 og DKK 1 i Tyskland og pa Fzergerne,
hvorfor en bibeholdelse af den lave selskabskapital kombineret med et apportindskud ma antages

at veere naesten umuligt.

Ved oprettelse af et udenlandsk selskab vil der ogsa vaere en transportomkostning i form af, at den
danske iveerkszetter er ngdsaget til at fa indsigt i denne fremmede lov. Det sas, at Feergernes lov var
opbygget og inspireret fra den danske selskabslov, hvorfor disse naesten er identiske. Dog er
Feergernes love affattet pa feergsk, som besveerligggr forstaelsen. Sveriges og Tysklands love har her
en stgrre afvigelse fra de danske love, hvor sprog, forstaelse og general manglende viden til det
pageldende retssamfund ma antages at have en betydelig rolle. Den svenske selskabslov og
Sveriges retssystem er til dels bygget op pa samme made som i Danmark, hvorfor der kan drages

paralleller og hentes inspiration fra dansk ret ved forstaelse og fortolkning af svensk ret.

| Tyskland foreligger der krav om notarisering af vedtaegter og andre formelle dokumenter. Dette er
en ulempe for en dansk ivaerksaetter, der gnsker at etablere sig i Tyskland, da denne bade har fysisk
afstand til notaren i Tyskland, men det tidsmaessige aspekt i form af at seette sig ind i notareglerne
vurderes ligeledes at spille en rolle. EU har i denne forbindelse fremsat digitaliseringsdirektivet, der
har til formal at gge muligheden for at oprette selskaber online samt sikre nye digitale veerktgjer til
oprettelse af selskaber. Dette betyder, at Tyskland per 1. august 2022 mindsker den fysiske
tilstedeveerelse, da notarisering kan ske online. Sverige har ikke nogen regler pa omradet for
notarisering, men det skal dog naevnes, at Sverige ved specifikke dokumenter og arsrapporter
kreever, at det er tro kopier eller lignende, hvor disse skal sendes fysisk med posten, men det ma
forventes, at dette aendres med implementeringen af digitaliseringsdirektivet. Faergerne har ikke
lignende krav, men da de heller ikke er medlem af EU, vil de heller ikke veere forpligtet til, at
onlineoprettelse muligggres per 1. august 2022, hvorfor registreringen fortsat skal ske via en fysisk

blanket til Feergernes lokale myndighed, Skraseting.

| forbindelse med Sveriges og Tysklands medlemskab i EU, har de mulighed for at oprette en filial i

Danmark, hvorfor virksomhedsudgvelsen kan ske igennem her. Dette er ikke en mulighed ved
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stiftelse af et faergsk iverksetarafelag, da Faergerne ikke er den del af EU, men da Feergerne er en
del af Rigsfeellesskabet, kan et faergsk selskab drive virksomhed i Danmark uden at oprette filial. At
Faergerne ikke er en del af EU betyder ogsa, at faergske iverksetarafelag ikke kan benytte sig af EU-
rettens fri bevaegelig eller det indre marked, som ma anses for at vaere en vaesentlig ulempe. Det
skal i denne forbindelse navnes, at Tyskland, Sverige og Danmark er underlagt de samme EU-
regnskabsdirektiver, hvorfor afvigelser til arsrapport og revision herunder er begranset. Dog skal
filialen af henholdsvis det tyske UG og det svenske aktiebolag indsende arsrapport til
Erhvervsstyrelsen efter ARL § 143, hvor det faergske iverksetarafelag blot skal indsende arsrapport
til Skrasetinget, jf. bekendtggrelse nr. 1385 af 11. december 2007 for Fergerne om indsendelse og
offentligggrelse af arsrapporter m.v. hos den fergske registreringsmyndighed § 2, stk. 1 og
anordning nr. 1355 af 9. december 2007 om ikrafttraeden for Feergerne af arsregnskabsloven § 138,
stk. 1. Greenseveerdier for revisionspligten for det faergske iverksetarafelag er betydelig mindre end
i Sverige og Tyskland, jf. anordning nr. 1355 af 9. december 2007 om ikrafttraeden for Fergerne af

arsregnskabsloven § 135, stk. 2, den svenske selskabslov kapitel 9, § 1, og Handelsgesetzbuch § 267.

Der er ligeledes ens retsstilling med enkelte forskelle vedrgrende kapitaltabsreglen i landene, hvor
Tyskland har udviklet regler specifikt til deres UG, men i bund og grund gar alle landenes regler ud
pa, at selskaber er underlagt en pligt til at underrette kapitalejerne, hvis det konstateres, at
egenkapitalen er 50 procent af selskabskapitalen eller mindre, eller selskabet er teet pa insolvens. |
denne forbindelse kan bade kapitalejerne og ledelsesmedlemmerne ifalde et erstatningsansvar, til
trods for at der er begreenset haeftelse. De danske, feergske, svenske og tyske regler om
erstatningsansvar minder meget om hinanden, hvor haftelsesgennembrud dog kan finde
anvendelse i tysk ret. Heftelsesgennembrud har ogsa veaeret bragt for de svenske domstole dog
uden reel anvendelse af haeftelsesgennembrud. Der er i denne forbindelse ikke noget til hinder for,
at de nationale domstole ulovhjemlet tilsidesaetter den begraensede heaftelse, jf. Idrima Tipou-
sagen®>*, hvor den graeske domstol henvendte sig til EU-Domstolen for at fa besvaret, om det var i
strid med det fgrste selskabsdirektiv at kraeve at kapitalejere kan paleegges et personligt ansvar,
selvom direktivet indeholder krav om, at kapitalejere ikke kan palaeegges et personligt ansvar. EU-

Domstolens konklusion var, at reglen ikke var i strid med det fgrste selskabsdirektiv, men at 2,5

254 Sag C-81/09. Idrima Tipou A.E. mod Ypourgos Typou kai Meson Mazikis Enimerosis.
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procent i ejerskab, som ejerne i selskabet i sagen havde, var for lidt til, at det kunne vurderes som
proportionalt. Dog er haeftelsesgennembrud sjeeldent noget, der bliver brugt i praksis i landene.
Heaeftelsesgennembruddet har dog ogsa veeret drgftet i Danmark tilbage i 1997 i forbindelse med
afggrelsen af Midtfyns Musikfestival sagen?>°, hvor én person var kapitalejer i to selskaber, som drev
forretning sammen, hvor han ogsa var direktgr i begge selskaber, hvorefter det ene selskab gik
konkurs med en gald pa DKK 3,1 mio., hvor kapitalejeren ikke endte med at haefte for selskabets

256

geld. Pa baggrund af tidligere domme og nyere litteratur herunder udtalelser fra

Moderniseringsudvalget er haeftelsesgennembruddet ikke anvendt i Danmark.257:258

7 Juridisk konklusion

Danmark indfgrte i 2014 muligheden for at oprette et iveerksaetterselskab med en selskabskapital
pa DKK 1 og tilmed havde iveaerksatter-anpartshaveren en begrenset haftelse.
Iveerksaetterselskabet kom til, da man oplevede et indirekte pres fra andre medlemsstaters ageren
samt pres fra erhvervslivets parter. Til trods for dette blev ivaerksaetterselskabet kun en midlertidig
mulighed, da det allerede blev afskaffet i 2019. Hovedovervejelserne bag afskaffelsen var, at man
sa en tendens til, at iveerksaetterselskaberne blev brugt til omgaelse og @gkonomisk svindel.
Erhvervslivet fik dog en beskeden handsraekning, hvor selskabskapitalen for et anpartsselskab blev
saenket til DKK 40.000, som de davaerende iveerkseetterselskaber skulle omdannes til, hvis de ikke

skulle oplgses eller tvangslikvideres.

Muligheden for at stifte et lavkapitalselskab i Danmark efter den 15. april 2019 var derfor
begraenset, hvorfor et anpartsselskab siden da har vaeret den mest fordelagtige mulighed. Den
begrensede heaftelse i dansk ret er ikke ultimativ, hvor iveerkszetteren kan blive idgmt et
erstatningsansvar efter regler i KSL, hvis der handles efter en given ansvarsnorm, afhaengigt af om
man er medlem af ledelsen eller er en kapitalejer, som dog ofte er ssammenfaldende i denne type

selskaber.

255U 1997.1642 H.

256 Se szerligt U 1997.1642 H og U 1992.640V.

257 Friis Hansen & Krenchel (2017). Dansk selskabsret 1, side 164.
258 Betaenkning nr. 1498 af Moderniseringsudvalget, side 45 ff.
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Iveerksaetterselskabet har imidlertid stadig eksisteret i Rigsfeellesskabet efter den danske afskaffelse,
men senest har Grgnland afskaffet denne mulighed, hvormed det kun er en mulighed pa Faergerne
i dag. Selvom de feergske regler pa selskabsrettens omrade og iveerksaetterselskabet bygger pa de
davaerende danske regler, er Fergerne ikke en del af EU, hvilket besveerligggr den videre drift af

selskabet, grundet at reglerne om EU-rettens fri bevaegelighed ikke finder anvendelse.

Netop EU-retten har haft en stor betydning pa selskabsrettens omrade, hvor der i de seneste artier
er afsagt en reekke domme, som har sat sit praeg pa lovgivningen, hvoriblandt Centros-sagen har
stor betydning. Europa-Parlamentet og Radet har efterfglgende ivaerksat en raekke direktiver, der
skal fremme den frie etablering, hvor retspraksis bliver inkorporeret i regulering i form af direktiver,
men ogsa innovative tiltag og Igsninger har veeret i fokus i deres udformning af direktiver.
Iveerksaetterens muligheder for at stifte et selskab i en anden medlemsstat efter denne
medlemsstats lovgivning er derfor nu en mulighed, hvorefter selskabet efterfglgende kan drive
erhvervsmaessig virksomhed igennem etableringskader. @nskes det at flytte sit selskabsretlige
hjemsted efter stiftelsen, vil hjemstedsflytning ogsa veere en mulighed, og per 31. januar 2023 er
der materielle regler pa dette omrade efter Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2121
af 27. november 2019.

En dansk iveerksaetters muligheder for stiftelse af et selskab er derfor mange, men en reel og oplagt
mulighed vil veere at kigge mod nabolandene, Faergerne, Tyskland og Sverige. Pa Fzergerne, i
Tyskland og Sverige er det laveste kapitalkrav for oprettelse af et selskab med begraenset haeftelse
henholdsvis DKK 1, EUR 1 og SEK 25.000, hvilket er lavere end det danske alternativ. Der foreligger
en raekke udfordringer forud oprettelsen og den videre drift, hvor det blandt andet ses i tysk ret, at
mange dokumenter skal notariseres fysisk for at have retsvirkning. Det skal ogsa tages med i
betragtningen, at retssystemet, sproget og administrativ praksis spiller en rolle for valget.
Herudover minder bade Tyskland og Sverige meget om hinanden grundet EU-retten, hvor man er
underlagt de samme direktiver og regler. Feergerne minder til dels ogsa om disse, da man her er

inspireret og underlagt mange danske love, som ogsa bygger pa EU direktiver.
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Del 3: @konomisk analyse

1 Indledning til gkonomisk analyse

Lovgivning og regulering har direkte savel som indirekte indflydelse pa en lang raekke beslutninger,
der hver dag treeffes af virksomheder sdvel som af privatpersoner.?®® Lovgiver har gennem
udstedelse af love og anden regulering mulighed for at ga ind og pavirke personer og virksomheder
i en ¢gnsket retning, hvilket kan ske ved at implementere incitamenter, muligheder og

begraensninger i et regelszet, der geelder pa tvaers af den danske befolkning.2%°

Det er gennemgaet i del 2, afsnit 1.2, at der ikke laengere er mulighed for at oprette
ivaerksaetterselskaber i Danmark. Dette efterlader anpartsselskabet, hvor der er krav om en
selskabskapital pa DKK 40.000, som det selskab med begrenset haftelse, hvor
selskabskapitalkravet er lavest. Det fremgar imidlertid af del 2, afsnit 4 i sin helhed, at EU-lovgivning
og -regulering tillader oprettelse af selskaber i andre EU-lande, hvorefter selskabets aktivitet kan
udfgres i Danmark via en filial. EU-rettens indspil medbringer pa denne baggrund en lang raekke
muligheder for ivaerksaettere, nar der skal traeffes beslutning om, hvorfra disses nye selskaber skal

drives.

Med udgangspunkt i neoklassisk taenkning forefindes der en profitmaksimeringshypotese, som
ligeledes finder anvendelse, nar en ivaerksaetter skal treeffe en beslutning om, hvor og hvorvidt
denne gnsker at oprette et selskab. En sadan profitmaksimering og beslutning sker i neoklassisk

teori under en antagelse om fuldkommen rationalitet.

Den gkonomiske analyse tager pa denne baggrund afsaet i, hvordan afskaffelsen af muligheden for
at oprette iveerksaetterselskaber i Danmark pavirker ivaerksaetterens beslutning om, hvor og
hvorvidt dennes selskab skal oprettes, og hvordan beslutningen i sidste ende pavirker den danske

samfundsgkonomi. Den samfundsgkonomiske effekt undersgges med et udgangspunkt i Danmarks

259 Bush (2016). PESTLE Analysis: Legal Factors Affecting Business.
260 Jystitsministeriet (u.d.). Lovkvalitetsvejledningen — 1.1. Hvornar bgr der lovgives?
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BNP, og valget af netop denne samfundsgkonomiske indikator frem for andre diskuteres

indledningsvist nedenfor.

2 Samfundsgkonomisk indikator

2.1 Valg af samfundsgkonomisk indikator

Der findes en lang raekke af indikatorer, der kan benyttes, nar det gnskes at undersgge, hvordan
afskaffelsen af iveerksaetterselskaberne har pavirket Danmarks gkonomi, velstand og velfaerd. Af
eksempler pa indikatorer kan navnes BNP?%!, HDI?*?2 og Doughnut-modellen?®3. Hver af de naevnte
indikatorer har sine fordele og ulemper, men BNP er valgt som samfundsgkonomisk indikator, da
implikationerne af lavkapitalselskaber eller mangel heraf er direkte og abenlyst malbare pa
Danmarks BNP, da der er tale om en gkonomisk tilvaekst, hvilket ikke er tilfaeldet for HDI og

Doughnut-modellen, som inkluderer adskillige andre faktorer.264.26

Ydermere er BNP et af de mest almindeligt anvendte mal for stgrrelsen af en gkonomi?®®, hvorfor
netop denne samfundsgkonomiske indikator ma anses som vaerende brugbar i vurderingen af,
hvordan afskaffelsen af de danske iveerksaetterselskaber har pavirket den danske gkonomi og

velstand.

2.2 Bruttonationalprodukt som indikator

Der findes flere metoder til opggrelse af et lands BNP, men dog er det faelles for dem alle, at de kan
anskues som et udtryk for veerditilvaeksten i et givent land.?®” BNP kan opggres fra flere forskellige
vinkler, nemlig gennem henholdsvis produktion, anvendelse og indkomst. Fra produktionssiden
opggres et lands BNP som veaerdien af produktionen i et land fratrukket rastoffer og hjelpemidler,

der er brugt i produktionen. BNP opggres via anvendelse gennem forbruget, investeringer og netto-

261 Kramp (2010). Bruttonationalprodukt og velfeerd, side 93.

262 Kramp (2010). Bruttonationalprodukt og velfeerd, side 101.

263 Raworth (u.d.). What on earth is the doughnut?...

264 Kramp (2010). Bruttonationalprodukt og velfeerd, side 101.

265 Raworth (u.d.). What on earth is the doughnut?...

266 Eyrostat Statistics Explained (2019). Beginners: GPD — What is gross domestic product (GDP)?
267 Blanchard, Amighini & Giavazzi (2017). Macroeconomics — a European perspective, side 22.
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eksport. Afslutningsvist kan BNP opggres som veaerdien af den samlede indkomst, der fordeles

mellem Ignmodtagere, virksomheder og det offentlige.258269

BNP maler derfor et lands velstand pa baggrund af enten produktion, anvendelse eller indkomst, og
det bliver i mange sammenhange anvendt som et udtryk for et lands samlede velfaerd, da BNP alt
andet lige pdvirkes af en raekke faktorer, der har indflydelse pa et lands faktiske velferd, herunder
skattebetalinger og arbejdslgshed. Dog kritiseres BNP som opggrelsesmetode af nogen for i mindre

grad at inddrage faktorer som sundhed og uddannelse.?’®

BNP bliver kritiseret for ikke at give et reelt billede af velfeerden, hvormed et pres pa at forgge
velfaerden gennem maksimering af et samfunds BNP kan resultere i, at der reelt sker en reduktion
af velfeerden.?’! BNP kritiseres ligeledes for, at der forefindes en raekke opggrelsesmaessige
problemer, hvormed opggrelsen af og vaeksten i BNP kan give et fejlagtigt billede.?’? Afslutningsvist

kritiseres BNP som udtryk for ikke at inkludere baeredygtighed som faktor.?’3

Lavkapitalselskaber ma som udgangspunkt antages at have direkte indflydelse pa Danmarks
velstand igennem produktion og indtaegter, hvorimod det ma antages, at lavkapitalselskaber alene
indirekte pavirker velfaerden gennem den ggede velstand og gennem en mindskning af
arbejdslgsheden. Afhandlingen vil alene fokusere pa maksimering af BNP, og derigennem Danmarks

velstand, som et positivt element.

3 Pavirkning af bruttonationalprodukt

3.1 Indledning til faktorer der pavirker bruttonationalprodukt

Ovenfor er det angivet, at BNP er et udtryk for veerditilveeksten i et givent land, og at denne

veerditilvaekst kan opggres pa baggrund af tre forskellige tilgange, der alle, hvis opgjort korrekt, bgr

268 Kramp (2010). Bruttonationalprodukt og velfeerd, side 95.

269 Blanchard, Amighini & Giavazzi (2017). Macroeconomics — a European perspective, side 22.
270 Kramp (2010). Bruttonationalprodukt og velfeerd, side 93.

271 Kramp (2010). Bruttonationalprodukt og velfeerd, side 93.

272 Kramp (2010). Bruttonationalprodukt og velfeerd, side 93-94.

273 Kramp (2010). Bruttonationalprodukt og velfeerd, side 94.
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fore til det samme resultat.?’* P& denne baggrund kan det vurderes, at den effekt, som afskaffelsen
af iveerksaetterselskaber har haft pa det danske BNP, bgr opggres til det samme, uanset hvilken

opgdrelsesmetode, der benyttes.

Da afhandlingen har sit fokus pa lavkapitalselskaber, hvis formal efter neoklassisk teori er

275 giver det mening at tage udgangspunkt i produktionstilgangen, nar effekten

profitmaksimering,
af afskaffelsen af ivaerkseetterselskaber skal belyses. Eftersom BNP via produktionstilgangen
beregnes som vaerdien af produktionen fratrukket rastoffer og hjeelpemidler, vil selskabers direkte
pavirkning af BNP kunne ses som disses resultat fgr indkomstskat, da netop dette tal overordnet set
er et udtryk for et selskabs produktion fratrukket udgifter til produktionen. Dette vil i den videre
behandling blive beskrevet som indtaegter. Dette er geeldende, uanset om der er tale om et egentligt
produktionsselskab, eller om der er tale om ethvert andet type profitmaksimerende selskab. Et
selskab, hvis produkter ikke er fysiske produkter, vil stadig have en produktion af produkter eller
services, der kan szlges til deres kunder, for eksempel tjenesteydelser, hvorfor disse har en vaerdi.
Herfra skal fratraekkes udgifter til produktionen, som kan udggre alt fra leje af lokaler, til Ign og

materialer. Pa denne baggrund kan produktionstilgangen benyttes pa samtlige typer af selskaber.?7

Fgrhen blev alene bidrag fra dansk produktion medregnet til Danmarks BNP, men pa baggrund af
globaliseringen opstod der nye forretningsmodeller, hvormed store dele af danske virksomheders
produktion rykkede til udlandet. Pa denne baggrund blev det fundet ngdvendigt, at en andel af den
udenlandske produktion blev medregnet til Danmarks BNP, da de danske virksomheder bidrog til
den udenlandske vaerdiskabelse gennem intellektuel kapital udviklet gennem forskning og udvikling,

der kom til udtryk i patenter og andre immaterielle aktiver, der ikke er geografisk fastlagt.?’’

Under antagelsen om at selskabers resultat fgr skat har direkte pavirkning pa et lands BNP, vil der

vere en lang rekke faktorer, der indirekte pavirker et lands BNP gennem en pavirkning af et

274 Blanchard, Amighini & Giavazzi (2017). Macroeconomics — a European perspective, side 22.

275 Se del 1, afsnit 8.5.

276 Quang Viet (2009). GDP by production approach: A general introduction with emphasis on an integrated economic data collection
framework, side 16.

277 Knudsen (2019). Production abroad has an effect on Danish GDP.
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selskabs evne til at maksimere netop dette tal, hvorunder menneskelig kapital samt teknologi kan

naevnes som sarligt relevante faktorer.?’8

Ivaerksaetterselskaberne vil ligesom alle andre virksomheder efter neoklassisk teori skulle anses som
profitmaksimerende enheder, der alle vil bidrage til Danmarks BNP med de indteegter, som de
oparbejder. Det forholder sig imidlertid sddan som diskuteret i del 2, afsnit 1.2.1, at der findes en
lang raekke ivaerksaetterselskaber, der er oprettet uden egentlig erhvervsaktivitet, og som oftest
fungerer som holdingselskaber eller hobbyselskaber, og dermed er uden en egentlig produktion.
Grundet fraveeret af en egentlig produktion og dermed bidrag til Danmarks BNP, vil disse blive

udeholdt i det efterfglgende afsnit.

| 2016 bidrog de erhvervsaktive iveerksaetterselskaber til den danske gkonomi med en omsaetning
pa DKK 5,2 mia. og eksporterede for DKK 430 mio.?’° Nar disse tal vurderes, er det samtidig relevant
at have in mente, at iveerkszetterselskaberne f@rst blev introduceret i 2014, hvorfor disse bidrag er
opnaet af unge virksomheder, der antageligt stadig var i deres vaekstfase. Safremt det alene skal
vurderes, hvordan ivaerksaetterselskaberne influerede Danmarks BNP, er det uanfaegteligt, at disse
udgjorde et positivt element. Hvorvidt det reelt er et tab for Danmarks BNP, at
iveerksaetterselskaberne ikke lengere kan oprettes eller fgres i Danmark, afhaenger i stort omfang

af hvad ivaerksaetterne ser som alternativer hertil.

Det eri ERST-rapporten muligt at se, at ivaerksaetterselskaberne i 2014 til 2016 udgjorde henholdsvis
7 procent, 10 procent og 12 procent af de nystiftede aktive virksomheder, men at disse i samme
arreekke alene bidrog til omsaetningen af disse med henholdsvis 3 procent, 4 procent og 4
procent.?®® Tallene indikerer, at ivaerksaetterselskaberne underpraesterer i forhold til den
gennemsnitlige  nystartede  erhvervsaktive  virksomhed, og at afskaffelsen af
iveerksaetterselskaberne derfor kunne veere fordelagtig for Danmark, safremt ivaerksaetteren valgte

at etablere sig igennem en bedre praesterende virksomhedsform.

278 Mariz-Péreza, Teijeiro-Alvareza & Garcia-Alvareza (2012). The relevance of human capital as a driver for innovation.
279 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 22.
280 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 26-27.
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Af ERST-rapporten kan det udledes, at de underpraesterende virksomhedsformer, nar det kommer
til omsaetning, saerligt udggres af ivaerksaetterselskaber samt enkeltmandsvirksomheder, hvor de
overpraesterende virksomheder omfatter anpartsselskaber samt en kategori kaldet ”andre
relevante”.?®! Det kan naevnes, at ivaerksaetterselskaberne, pa trods af at de er beliggende i den
underpraesterende kategori, synes at praestere en smule bedre end

enkeltmandsvirksomhederne.?8?

Det er teenkeligt, at en del af den underpraestation, der forefindes i iveerkseetterselskaberne, kan
begrundes i det lavere kapitalkrav. Med dette menes, at kapitalkravet pa DKK 1 i hgj grad tillader at
benytte virksomhedsformen som hobbyvirksomhed eller bibeskaeftigelse ved siden af et andet
arbejde.?®3 Det kan heraf ses af statistikken, at der sker en stigning i andelen af ivaerksaetterselskaber

med reel erhvervsaktivitet, som tiden forlgber.?®*

Ovenstaende kan indikere, at afskaffelsen af iveerkseetterselskaberne kan have haft en mindre
positiv effekt pa Danmarks BNP, safremt samtlige iveerkszettere, der fgr havde valgt at drive deres
virksomhed som et ivaerkseetterselskab, valgte at drive selskab igennem et anpartsselskab. Dette
synes imidlertid som et urealistisk udfald, da det ma antages, at selskabsform vaelges pa baggrund
af gnsket aktivitet i hgjere grad, end niveauet af aktivitet bestemmes pa baggrund af valgt
selskabsform. Det ma derfor vurderes, at afskaffelsen af ivaerkssetterselskaberne med

udgangspunkt i disses direkte indtaegt ma vurderes som vaerende negativt for Danmarks BNP.

3.2 Afskaffelse af ivaerksaetterselskaber

Det fglger af del 2, afsnit 1.2.1, at et iveerkseetterselskab var en szerlig type anpartsselskab, der som
minimum skulle henlaegge 25 procent af dets overskud til en bunden reserve, saledes at
kapitalgrundlaget blev forgget. Et sadant krav til forggelse af selskabets kapital eksisterede indtil
selskabet havde opndet en samlet selskabskapital og bunden reserve pa DKK 50.000, som pa

davaerende tidspunkt udgjorde den samme selskabskapital som den for anpartsselskaberne.

281 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerkszetterselskaber, side 26 ff.
282 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerkszetterselskaber, side 26 ff.
283 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerkszetterselskaber, side 24.
284 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 31.
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Omtrent 4 procent af de ivaerksaetterselskaber, der var blevet oprettet i perioden fra indfgrelsen af
iveerksaetterselskaberne og frem til 2017, er i samme periode blevet omdannet til anpartsselskaber.
Der ses ligeledes en positiv udvikling i iveerksaetterselskabernes selskabskapital og bundne reserve,
der er forgget over den trearige periode.?® Det er, givet udviklingen i iveerksaetterselskabernes
selskabskapital og bunden reserve samt forggelsen af reelt erhvervsaktive
ivaerksaettervirksomheder, teenkeligt, at en stgrre andel af disse virksomheder kunne forventes

omdannet over en laengere periode og derigennem fortsat generere indkomst til Danmark.

De iveerksaetterselskaber, der ikke ndede at lade sig omdanne inden den 15. oktober 2021, er blevet
tvangsopl@st, hvilket skgnnes at vaere omkring 6.000 selskaber.?8® Det fglger af ERST-rapporten, at
omkring 24-27 procent af iveerksaetterselskaberne oprettet i 2014 og 2015 havde egentlig
gkonomisk drift i andet levear. Det ma pa denne baggrund antages, at cirka 25 procent af
iveerkszetterselskaberne havde reel gkonomisk aktivitet. | ERST-rapporten fremgar det ligeledes, at
der i perioden fra 2014 til 2017 blev stiftet 41.877 ivaerksaetterselskaber, hvorfor andelen af
tvangsoplgste iveerkszetterselskaber ma forventes at veere mindre end 15 procent. En meget
betydelig andel af de tvangsopl@ste selskaber ma forventes at have vaeret uden egentlig gkonomisk
drift, hvorfor tvangsoplgsningen af disse ikke videre formodes at pavirke Danmarks BNP. Om end
det ikke synes plausibelt, er det muligt, at der blandt de mange tvangsopl@ste ivaerksatterselskaber,
var én eller flere enheder, der pa tidspunktet for tvangsoplgsningen havde, eller i fremtiden ville 3,
reel gkonomisk drift og succes med deres mal om profitmaksimering. Selskaber bidrager inden for
Organisation for Economic Co-operation and Development (Fremover benaevnt “OECD”) med 72
procent af omradets BNP,?8” og det er derfor ikke uden betydning, om der er selskaber i landet til
at generere en indkomst, og samtidig er det af stor betydning, hvis bare ét af disse selskaber kunne

vaere blevet et selskab af ikke ubetydelig stgrrelse.

285 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 31-32.
286 persson (2021). Frygten for et blodbad af tvangsoplgsninger lurede i ménedsvis — nu viser nye tal en opsigtsveekkende slutspurt.
287 McKinsey Global Institute (2021). A new look at how corporations impact the economy and households.
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3.3 Iveerkseetterselskabers anseelse og signalveerdi

Iveerksaetterselskaberne blev af mange mennesker anset som selskaber, der i hgj grad blev benyttet
til aktivitet af mindre haederlig karakter. Seerligt har det i medierne vaeret omtalt, at
iveerksaetterselskaberne er blevet brugt til svindel af taxa-selskaber til at kunne sgge et stgrre antal
licenser,?®® og ligeledes har det vaeret omtalt, at ivaerksaetterselskaber er ideelle til svindel, da den
begraensede haftelse gor, at kapitalejeren ikke haefter for mere end den indskudte selskabskapital,

hvilket for ivaerksaetterselskaberne kan vaere helt ned til DKK 1.2%°

Hvorvidt ivaerksaetterselskaberne reelt blev anvendt til svindel, er et omstridt emne.
Erhvervsstyrelsen har i ERST-rapporten fremlagt, at der var en vaesentlig stgrre andel af
ivaerksaetterselskaber, der blev oplgst, end der var anpartsselskaber, der blev oplgst.??° Det fremgar
endvidere af ERST-rapporten, at Skatteforvaltningen havde foretaget forebyggende svigarbejde, og
at det af dette kan udledes, at iveerkszetterselskaber oftere gav anledning til visitering for svig, og
ligeledes oftere blev identificeret som potentielle svig-virksomheder, resulterende i, at flere

291 Modsat kritiseres ERST-rapportens

iveerksaetterselskaber blev naegtet moms-registrering.
grundlag samt den generelle anklage fra flere interessenter om, at visse ivaerksaetterselskaber blev

benyttet til svindel.?%?

For iveerkseetterselskabets indtjeningsevne kunne det i et vist omfang veere ligegyldigt, om der var
hold i pastanden om, at selskabsformen ofte blev anvendt til svindel, da perceptionen om
ivaerksaetterselskabet som svindelselskab i sidste ende kunne have vaeret af udslagsgivende

karakter, da branding og signalvaerdi er betydelige for et selskabs indtjeningsevne.?932%4

| dag forefindes der et hgjt antal af virksomheder og dermed en stor konkurrence om

markedsandele blandt disse. Samfundet gennemgar samtidig en udvikling, hvor forbrugerne

288 Njelsen (2018). Vognmands smarte finte frustrerer chauffgrer: Spgte 500 tilladelser til at kgre taxi.

289 Sommer, Nielsen & Laursen (2017). Omstridte énkrone-selskaber brugt i svindelnummer til op mod en halv milliard kroner.

290 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 34.

291 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 47-48.

292 persson (2020). Selskaber til ivaerksaettere blev aflivet: Nu sar eksperter tvivl om begrundelsen.

293 Hall (2021). Branding, Value-Signaling, and Nudging: When Push Comes to Shove, side 585.

294 Strategic Direction (2021). Performance success in an emerging market context — the importance of Brand positioning and Brand
equity, side 19 ff.
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gennem internettet og sociale medier bliver bredt informeret og oplyst om mange selskaber, deres
baggrund og deres produkter. Det handler derfor i dag om at differentiere og positionere sig saledes,
at konkurrencemaessige fordele kan opnas. Det er derfor vigtigt for selskaber, at de formar at
opbygge et staerkt brand med gode veerdier, da dette i sidste ende kan influere deres

indtjeningsevne.29>2%

Idet der iblandt mange var en perception om, at iveerksaetterselskaber, eller én-krone-selskaber,
som de blev kaldt, var svindel, resulterede i, at iveerkseetterselskabernes brand var skadet allerede
inden, selskabet havde haft pgkonomisk aktivitet, da valget af selskabsform havde medfgrt negativt
ladede associationer, hvilket i sidste ende potentielt kunne fa forbrugerne til at fraveelge handel hos
iveerksaetterselskaber. Det er ligeledes taenkeligt, at et valg af iveerksaetterselskab som selskabsform

kunne give en negativ signalvaerdi og ud af til udstrale manglende serigsitet.

Den negative perception om iveerkszetterselskaber kan pa baggrund af ovenstaende have resulteret
i, at disse endte med at underpraestere i forhold til andre selskabsformer og dermed veaere sub-

optimale, ndr det kom til maksimering af Danmarks BNP.

Hvorvidt den negative perception om ivaerkseetterselskaberne udspringer af de davaerende
legislative rammer for selskabsformen, og derigennem det lave kapitalkrav, behandles videre i den
integrerede analyse, hvor det ligeledes vil vurderes, om der ville kunne udstikkes nogle alternative

rammer for lavkapitalselskaber, der ville fjerne eller minimere den negative perception.

3.4 Allokering af ressourcer

Ivaerksaetterselskaberne bidrog i perioden op til afskaffelsen med disses direkte indteegter, der var
direkte pavirket af perceptionen om ivaerksaetterselskaberne. Pa trods af det direkte bidrag til BNP
fra iveerksaetterselskaberne er det ikke muligt at konkludere, at tabet i det danske BNP vil vaere lig
de direkte indtaegter, da der skal tages hgjde for, at der formodentligt ogsa vil eksistere et bidrag til

BNP i situationer, hvor ivaerksaetterselskabet ikke er en mulighed. Der er derfor flere aspekter, der

295 Strategic Direction (2021). Performance success in an emerging market context — the importance of Brand positioning and Brand
equity, side 19 ff.
296 Forbes Agency Council (2021). The Importance Of Branding In Business.
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pavirker det potentielle tab i BNP, hvorunder allokering af ressourcer, uanset om det er

ivaerksaetterens eller Danmarks, er veaerd at overveje.

Ressourcer har ofte flere anvendelsesomrader, og det handler derfor for ressourceejeren om at
allokere sine ressourcer optimalt, saledes at denne opnar den stgrst mulige profit ved anvendelsen
af disse. Det vides fra gkonomisk teori, at der under fuldkommen konkurrence i idealiserede forhold
vil opsta en Pareto-optimal allokering af ressourcer.?’” Det ma antages, at de ressourcer, der var
blevet allokeret til oprettelse, drift og regulering af ivaerksaetterselskaber, ligeledes ville kunne vaere
blevet benyttet pa anden vis og derigennem have bidraget til Danmarks BNP, hvilket minimerer

effekten af afskaffelsen.

3.4.1 Iveerkszetterens allokering af ressourcer

Under antagelse af at alle iveerksaetterselskaber blev oprettet med en lav kapital, er det primaert
ivaerksaetterens ressourcer i form af tid, der er relevant at overveje. Tid kan, ligesom mange andre
ressourcer, anses som vaerende en knap ressource, hvorfor iveerksaetteren er ngdt til at prioritere

og allokere sin tid, saledes at denne opnar det stgrst mulige payoff.

Som alternativ til at drive egen virksomhed gennem ivaerksaetterselskabet eller en anden
selskabsform har ivaerksaetteren mulighed for at varetage en almindelig anszettelse og den vej
igennem bidrage til Danmarks BNP gennem vaerdiskabelse i det selskab, hvor iveerksaetteren ville
vere ansat. Det ma derfor forventes, at ivaerksaetteren i noget omfang fortsat vil bidrage til
Danmarks BNP ved almindelig ansattelse, om end det ma forventes at vaere mindre, end hvis

iveerkszetteren pa sigt kunne fa skabt en stgrre veletableret virksomhed.

3.4.2 Danmarks allokering af ressourcer

Ligesom for iveerksaetteren brugte Danmark ligeledes en raekke ressourcer pa
iveerksaetterselskaberne, men modsat ivaerksaetteren ma det forventes, at det i hgjere grad har
veeret penge end tid, der har udgjort den primaere ressource. Som eksempel pa forbrug kan navnes

udgifterne til administration og til at handhaeve geldende ret, herunder tvangsoplgsning af

297 Arrow (1962). Economic Welfare and the Allocation of Resources for Invention, side 609.
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selskaber der ikke efterlevede de regulatoriske rammer. ERST-rapporten viser, at 60 procent af
samtlige tvangsopl@sninger foretaget udggres af ivaerksaetterselskaber, hvorfor det estimeres, at
der er brugt knap DKK 28.000.000 p& tvangsopl@sning af iveerksaetterselskaber alene i 2016.2%% Det
skal imidlertid naevnes, at det er omdiskuteret om estimatet pa omkostningerne er sat for hgjt.2%°
Argumenterne herfor er, at tvangsoplgsninger af andre selskabsformer ma vurderes som vaerende
mere omkostningsfulde end dem i iveerkszetterselskaber, da der i disse ofte vil vaere st@rre aktivitet,
hvilket medfgrer en mere kreevende tvangsoplgsning. Hertil argumenteres der for, at
meromkostningerne i form af tvangsopl@sninger af ivaerksaetterselskab ikke bgr kunne udggre mere
end den stigning, der er sket fra tiden inden ivaerksaetterselskabernes eksistens, hvilket vil veere en
reducering af de estimerede omkostninger pd mere end 50 procent.3® P§ trods af usikkerheden
vedrgrende stgrrelsen af udgifterne i forbindelse med tvangsoplgsninger ma det vurderes, at disse
omkostninger ikke er ubetydelige. | tilleeg til omkostningerne ved tvangsoplgsning bgr andre
regulatoriske omkostninger for staten inkluderes. Akkumuleres samtlige omkostninger over en

laengere arraekke ma det vurderes at udggre mange statslige midler.

Det synes uanfaegtelig, at det er suboptimalt at bruge ressourcer pa tvangsoplgsning af selskaber,
hvoraf en andel pa 94 procent ikke har haft reel erhvervsaktivitet,?°* og som derfor ikke har bidraget
til Danmarks BNP. De mange penge brugt kunne i stedet veere investeret i andre veekstprojekter,
der pa sigt kunne have varet gavnligt for den danske gkonomi og BNP.392 Hvorvidt selve muligheden
for at oprette ivaerksaetterselskaber har vaeret en suboptimal allokering af midler kan ikke vurderes
alene pa denne baggrund, da de positive aspekter, der udspringer fra selskaberne, ligeledes skal

inkluderes, nar det vurderes, om ressourcerne havde vaeret bedre brugt et andet sted.

3.5 Konkurrence
Det vides fra mikropkonomisk teori, at prisen og den solgte maengde af en vare pa et marked med

fri konkurrence og lave adgangsbarrierer fastsaettes pa baggrund af udbuddet af og efterspgrgslen

298 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerksaetterselskaber, side 44.

299 Erhvervsministeriet (2019). Besvarelse af spgrgsmal 1 til L 190 stillet af udvalget den 8. marts 2019.

300 Erhvervsministeriet (2019). Bemaerkninger til lovforslaget, L 190 fra 2019 om Forslag til lov om zndring af selskabsloven og
arsregnskabsloven, side 5.

301 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af ivaeerkszetterselskaber, side 40.

302 OECD (2011). Government at a Glance.
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pa denne vare.3® Antallet af firmaer og dermed konkurrencen kan derfor have stor indflydelse pa
bade den udbudte maengde og dermed ogsa prisen herfor. En forggelse af antallet af virksomheder
pa markedet vil som det klare udgangspunkt mindske prisen, da der vil forefindes en forgget
konkurrence. Modsat vil et frafald af virksomheder som oftest resultere i, at prisen pa en vare vil
stige.3%4 Ifplge en analyse fra OECD fgrer gget konkurrence til vaekst i produktivitet i de pavirkede
virksomheder samt forgget efficiens, som dernaest fgrer til gkonomisk vaekst og derigennem en

forpgelse af BNP.30°

3.5.1 @konomisk vaekst gennem konkurrence
Der blev i perioden fra 2014 til 2017 oprettet 41.877 iveerksaetterselskaber, der har haft deres drift

306 Som perspektivering til antallet af

fordelt over et bredt spektrum af brancher.
iveerksaetterselskaber, der har ageret pa markedet, kan det understreges, at det totale antal af
selskaber, der blev stiftet i samme periode, udggr 278.125 selskaber, hvormed
iveerksaetterselskaberne udgjorde omkring 15 procent af alle stiftelser. Samtidig vides det, at
ivaerksaetterselskaberne havde en omsaetning pa DKK 5,2 mia. i samme periode,®” hvilket ikke er en
ubetydelig stgrrelse, men modsat vides det for eksempel, at Novo Nordisk A/S i 2017 alene havde
en omsaetning pa DKK 111,7 mia.3°® Den samlede omsatning produceret af ivaerksaetterselskaber

ma pa denne baggrund vurderes at udggre en meget lille andel af den samlede produktion fra

selskaber i Danmark.

Maengden af konkurrence kan opggres pa baggrund af flere forskellige metoder. Pa et marked med
fa aktgrer er det ofte muligt at vurdere konkurrencesituationen alene pa baggrund af antallet af
aktgrer pa det pagxldende marked, men dette er ikke altid tilfeeldet. | praksis benyttes ofte
modeller, der viser, hvordan markedsandelene fordeler sig blandt aktgrerne pa det relevante

marked, hvor en hgj koncentration vil nas, hvis en stor markedsandel er fordelt blandt fa aktgrer,

303 Pozzoli (2017). Microeconomics, side 58.

304 Europa-Kommissionen (u.a.). Hvorfor er konkurrencepolitikken vigtig for forbrugerne?

305 OECD (2014). Factsheet on how competition policy affects macro-economic outcomes, side 2.
306 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerkszetterselskaber, side 12 ff.

307 Erhvervsstyrelsen (2018). Analyse af iveerkszetterselskaber, side 5.

308 Novo Nordisk (2018). Arsskrift 2017.
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hvilket indikerer lav konkurrence og vice versa.2%>310 Som eksempler pa sadanne modeller kan
navnes CRs indekset samt Herfindahl Hirschman indekset, der begge giver et udtryk for
markedskoncentrationen pa et givent marked dog med enkelte forskelle i opggrelsesmetoden. CRa
indekset opg@res som summen af markedsandelene pa de fire stgrste selskaber pa markedet og
tager derfor ikke hgjde for fordelingen af markedsandele mellem disse. CR4 indekset kan opstilles

som fplger:31!

4

CR4_ = ZSL

i=1

Ved vurdering af konkurrencen pa baggrund af CRs indekset vil et indeks pa hundrede resultere i lav
konkurrence i form af monopol, duopol eller oligopol, hvor et resultat, der neermer sig nul, vil
indikere fuldkommen konkurrence.3!? Eftersom ivaerksaetterselskaber ma formodes sjaeldent at
veere blandt de fire stgrste selskaber pa et marked, vil disse ingen effekt have pa koncentrationen

malt pa baggrund af CRs indekset.

Herfindahl-Hirschman indekset tager modsat CR4 indekset hgjde for samtlige selskaber pa et givent
marked ved at summere samtlige selskabers kvadrerede markedsandele, hvor kvadreringen
medfgrer, at fordelingen af markedsandele blandt de store aktgrer kan veere udslagsgivende. En
betingelse for benyttelse af Herfindahl-Hirschman indekset er, at markedsandelene for samtlige
aktgrer skal vaere kendt, hvilket ofte udelukker udnyttelse. Herfindahl-Hirschman indekset kan

opstilles som fplger:313

n

HHI = z s;2

i=1

309 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen (u.a.). Konkurrence — Maling af konkurrenceintensitet.

310 Cabral (2017), Introduction to Industrial Organization, side 252.

311 Naldi & Flamini (2014). The CR4 index and the interval estimation of the Herfindahl-Hirschman Index: an empirical comparison,
side 4-5.

312 Naldi & Flamini (2014). The CR4 index and the interval estimation of the Herfindahl-Hirschman Index: an empirical comparison,
side 5.

313 Naldi & Flamini (2014). The CR4 index and the interval estimation of the Herfindahl-Hirschman Index: an empirical comparison,
side 2-4.
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Ved Herfindahl-Hirschman indekset kan et resultat mellem nul og 10.000 opnas, hvor et resultat pa
10.000 alene kan opnas, hvis der kun er én aktgr pd markedet, og der dermed er monopol.3'# Des
naermere resultatet kommer pa nul, des mere konkurrence er der pa det givne marked. Modsat CRa
indekset vil iveerksaetterselskabernes bidrag til koncentrationen, og dermed til konkurrencen, kunne
ses ved benyttelse af Herfindal-Hirschman indekset, om end bidraget ma formodes at vaere

ubetydeligt.

Pa trods af den store andel af oprettelser ma det vurderes pa baggrund af den forholdsmaessigt lille
omsaetning, der var i iveerksaetterselskaber, at de ikke som udgangspunkt bidrog meget til
konkurrencen, da det ma forventes, at de pa et fatal af markeder besad betydelige markedsandele,
der kunne pavirke de indekser, der benyttes til at vurdere konkurrencesituationen. Idet
iveerksaetterselskaberne ikke bidrog i betydeligt omfang til konkurrencen, har de heller ikke haft
betydelig indflydelse pa konkurrencens pavirkning af den vaekst i BNP, der kan begrundes i
konkurrencen. Hertil er det ligesom i del 3, afsnit 3.1 relevant at overveje, at omsaetningen fra
iveerkszetterselskaberne udsprang fra unge selskaber, hvor omsaetningen i andre selskaber, sa som
Novo Nordisk A/S, stammer fra selskaber med en vasentlig laengere historik. Det skal derfor ikke
afskrives, at ivaerksaetterselskaberne pa sigt havde veeret i stand til at opna stgrre markedsandele

og derigennem bidrage til konkurrencen og veekst i BNP den vej igennem.

3.5.2 Vaksti bruttonationalprodukt og markedsandele

Nar det kommer til konkurrence, er det ligeledes vaerd at overveje, om ivaerksaetterselskaberne
igennem deres produktion reelt formar at skabe yderligere vaerdi gennem deres produktion, eller
om de proportionelt med, at deres egen produktion forgges, udkonkurrerer og minimerer
produktionen fra andre danske virksomheder. Som naevnt ovenfor fastsaettes den udbudte maengde
og pris pa baggrund af udbud og efterspgrgsel, hvorfor stgrrelsen af produktionen pa et givent

marked ligeledes er afhangig heraf 31>

314 Naldi & Flamini (2014). The CR4 index and the interval estimation of the Herfindahl-Hirschman Index: an empirical comparison,
side 3.
315 Pozzoli (2017). Microeconomics, side 22 ff.
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Samfundet i dag er blevet globaliseret til en sadan grad, at det ikke leengere alene er lokalt
producerede varer, der bliver indtaget i lokale omrader. Danmark importerede i 2019 for lige over
DKK 1.196 mia.3!®, hvilket altsd er veerdien af udenlandske varer og tjenesteydelser, der pa den ene
eller anden made ma forventes konsumeret i Danmark. Som modsaetning til importen kan navnes,
at Danmark i 2019 eksporterede for lige under DKK 1.368 mia., hvilket altsa er danske varer og
tjenesteydelser, der blev konsumeret uden for Danmark.3'” Afslutningsvist kan navnes, at

Danmarks BNP i 2019 udgjorde lige over DKK 2.318 mia.3!8

Det ma forventes, at nyetablerede danske virksomheder primaert, om end ikke alene, agerer pa det
danske marked i de fgrste mange ar af deres levetid. Det er pa denne baggrund relevant at vurdere,
hvor store dele af de i Danmark konsumerede varer og tjenesteydelser, der reelt bliver produceret
i Danmark, der allerede bidrager til Danmarks BNP, og hvor stor en del af salget, der hidrgrer fra

udenlandske selskaber, hvormed produktionen tilfalder de respektive lande.

Det ma antages, at en nyetableret dansk virksomhed, der alene agerer i Danmark, vil stjele
markedsandele fra danske og udenlandske selskaber direkte proportionelt med fordelingen af
markedsandele mellem disse pa deres respektive danske marked. P@ baggrund af den ovenfor
angivne data om import, eksport og BNP ma det forventes at omkring halvdelen af alle varer og
tjenesteydelser konsumeret i Danmark stammer fra udlandet. Det ma derfor ligeledes, pa baggrund
af antagelsen om at markedsandele erobres proportionelt med den eksisterende fordeling,
vurderes, at et nyetableret selskab vil erobre halvdelen af deres markedsandele fra udenlandske
selskaber og den anden halvdel fra danske selskaber. Pa denne baggrund ma det vurderes, at
halvdelen af indtaegterne genereret vil omrokere udenlandsk BNP til Danmarks BNP, hvor den anden

halvdel alene vil vaere en intern omrokering, der ikke medfgrer en andring i Danmarks BNP.

P3 sigt ma det antages, at flere af de danske virksomheder vil sgge udvidelse uden for det danske
marked gennem eksport, hvor forholdet mellem danske og udenlandske aktgrer fordeler sig

vaesentligt anderledes. Ved disse ekspansioner ma det forventes, at stgrstedelen af de erobrede

316 Bilag 6.
317 Bilag 6.
318 Bilag 7.

88



markedsandele vil stamme fra udenlandske enheder, hvormed en stgrre positiv effekt pa Danmarks

BNP vil vaere at finde.

3.6 Estimat af iveerksaetterselskabets indtaegter

De estimerede potentielle indtegter for ivaerksaetterselskaberne ville qua udformningen af
lovgivningen ikke komme til udtryk som reelle indtaegter for iveerksaetterselskaberne, da det
antages, at de velfungerende iveerksaetterselskaber Igbende ville blive omdannet til
anpartsselskaber. Udformningen af lovgivningen ville medfgre, at indtaegter, der udsprang for
selskaber, der var startet som ivaerksaetterselskaber, skulle medregnes ved anpartsselskabernes
indtaegter, hvilket ville have medfgrt en skaevvridning i billedet af iveerksaetterselskaber som
selskabsform. Et mere retvisende billede ville findes, hvor der ses igennem omregistreringen fra
iveerksaetterselskab til anpartsselskab, og at alle indtaegter fra selskaber, der oprindeligt blev stiftet

som et iveerksezetterselskab, medregnes til iveerkseetterselskabernes bidrag.

Ifglge data fra Vaekstfonden overlever kun lidt over halvdelen af de virksomheder, der hvert ar bliver
oprettet i Danmark, de fgrste tre ar.3'° Dette estimat understpttes af en analyse fra
Erhvervsstyrelsen, der viser, at andelen af nye virksomheder, der fortsat er reelt erhvervsaktive

efter fem ar, cirka er 45 procent pa landsplan.32°

Kigges der mod Amerikas Forenede Stater (Fremover benavnt "USA”), hvor der forefindes et lidt
bredere datagrundlag, kan det ses, at det danske niveau i rimeligt omfang stemmer overens med
dataen fra USA, hvor det er angivet, at omkring 48,5 procent af nystartede fortsat er i drift efter fem
ar.32! Eftersom dataen for Danmark og USA angiver omtrent den samme mangde overlevende
selskaber, ma det formodes, at den generelle overlevelsestendens for selskaber er ens i de to lande.
Ud fra den eksisterende data fra USA er det muligt at beregne gennemsnitsoverlevelsesraten pa

baggrund af selskabernes alder. Dette svarer til, at omkring 78,5 procent af selskaberne fortsat er i

319 Vaekstfonden (2019). Tre faktorer, der kan vaere afggrende for din succes som ivaerksaetter.

320 Erhvervsstyrelsen (2021). Nye virksomheder i kommuner og erhvervshusomrader i Danmark.

321 U.S. Bureau of Labor Statistics (2016). Entrepreneurship and the U.S. Economy — Chart 3. Survival rates of establishments, by year
started and number of years since starting, 1994-2015, in percent.
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drift efter ét ar, 59,5 procent efter tre ar, 48,4 procent efter fem ar, 33,6 procent efter 10 ar, 25,5

procent efter 15 ar og 20,4 procent efter 20 ar.322323

Da der aldrig kan vaere tale om en negativ andel overlevende virksomheder, og fordi der ses en stor
mangde af frafalde i de fgrste ar, hvilket derefter aftager som arraekken skyder frem, ma det
vurderes, at der er tale om en form for eksponentielt forfald.3** P& baggrund af
gennemsnitsvaerdierne er det muligt at opstille en graf og indsaette en eksponentiel tendenslinje,

der angiver maengden af overlevende selskaber pa baggrund af deres alder:

Selskabers levetid y =20,8325x‘°"3
R*=0,9712
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Det kan af tendenslinjen ses, at andelen af oplgste selskaber aftager i takt med, at selskaberne
modnes, og ud fra funktionen for tendenslinjen vil der efter 100 ar fortsat vaere omkring 11,5
procent af selskaberne, der fortsat er i drift, hvor selskaberne ma formodes at vaere modne. Dette
vil altsa svare til, at 4.815 af de 41.877 oprettede iveerkszetterselskaber i perioden 2014-2017 fortsat

ville veere i drift efter 100 ar. Det er hernast relevant at beregne, hvor stor en andel

322 J.S. Bureau of Labor Statistics (2016). Entrepreneurship and the U.S. Economy — Chart 3. Survival rates of establishments, by year
started and number of years since starting, 1994-2015, in percent.

323 Bilag 8.

324 Marecek (2017). Intermediate Algebra, side 1012.

325 Egen tilvirkning pa baggrund af vaerdierne i U.S. Bureau of Labor Statistics (2016). Entrepreneurship and the U.S. Economy — Chart
3. Survival rates of establishments, by year started and number of years since starting, 1994-2015, in percent.
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iveerksaetterselskaberne udgjorde af Danmarks samlede antal selskaber, hvor der i 2019 samlet var

321.494 selskaber326:

41.877

0t — 0
321494 * 100 = 1,50%

De 41.877 iveerkseetterselskaber udgjorde altsa cirka 1,5 procent af Danmarks 321.494 selskaber i

2019.

Som tidligere naevnt bidrager selskaber inden for OECD med 72 procent af omradets BNP,3?” og
safremt dette er geldende, er det muligt at beregne et groft estimat pa, hvor stor en procentdel af

Danmarks BNP, der pa sigt ville udspringe fra de 11,5 procent overlevende iveerkszetterselskaber:

1,50% * 72% = 1,08%

For at give en indikation af, hvilket stgrrelsesforhold indtaegten for alene de overlevende selskaber
har, vil det hernaest blive beregnet, hvor stor en sadan indteegt havde vaeret i 2019. Som tidligere

naevnt havde Danmark i 2019 et BNP pa DKK 2.318 mia.3?8, hvilket tillader beregningen:

1,08% * DKK 2.318 mia.= DKK 25 mia.

Havde ivaerkseetterselskaberne derfor i 2019 vaeret en hundrede ar gammel forteelling, hvor
afskaffelsen ikke havde fundet sted, ville de overlevende modne selskaber have bidraget med
estimeret DKK 25 mia. i 2019 alene. Det skal noteres, at denne beregning er foretaget alene pa
baggrund af de 11,5 procent iveerkszetterselskaber, der vil overleve 100 ar. De selskaber, der ikke
overlever 100 ar ma forventes ligeledes at bidrage til Danmarks BNP i deres levetid, hvilket igen kun

forgger vaerdien af iveerkszetterselskaberne.

326 Danmarks Statistik (u.a.). Firmaer og koncerner.
327 McKinsey Global Institute (2021). A new look at how corporations impact the economy and households.
328 Bilag 7.
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3.7 Fysisk kapital

Nar det kommer til reguleringens indflydelse pa selskaber og udflytning af kapital, er det ofte
skatter, der er i fokus, men der er ud over skatterne mange andre faktorer, der kan resultere i
udflytning af kapital. Det er i gkonomisk teori anerkendt, at en forggelse af det samlede skattetryk
kan resultere i udflytning af fysisk kapital, da skattebetalinger under et gnske om at
profitmaksimere, ma anses som vaerende negativt, der minimerer betalerens samlede nytte.32° Med
den modsatte virkning er det ligeledes muligt for lande at forgge maengden af kapital i landet ved
at seenke skatteraten og den vej igennem opna at akkumulere en stgrre mangde kapital. Denne
bevaegelse mellem udflytning og indflytning af kapital pa baggrund af skattesatser er i gkonomisk

teori pavist at fgre til skattekonkurrence mellem lande.3%°

Pa trods af at denne afhandling har afgraenset sig fra behandlingen af skatteretten, er det stadig i et
vist omfang relevant at drage en parallel til den effekt, skatter har pa udflytning af fysisk kapital.
Skatter og afgifter er en betaling til staten pa baggrund af ens indkomst eller vaerdien af en kgbt
vare.33! Skatter og afgifter skal anses som en betaling, hvorimod selskabskapital udggres af bunden
kapital, der modsat skatter og afgifter tilfalder selskabet frem for staten. P3 trods af at bunden
selskabskapital tilfalder selskabet og derigennem dettes kapitalejer, vil det stadig af kapitalejeren
blive anset som en negativ eksternalitet, da det minimerer den enkelte selskabsejers disponering af
egne midler. En bunden krone vil alt andet lige bidrage med mindre nytte til kapitalejeren end en
krone, som ikke er bundet som selskabskapital. Hvor stor en minimering, der sker af kapitalejerens
nytteveerdi, afhaenger af kapitalejerens nyttefunktion. Det er taenkeligt, at en mere velhavende
kapitalejer vil pavirkes i mindre grad ved at binde kapital end en kapitalejer, der har faerre midler til

radighed.

Det blev i del 2, afsnit 4.2 pavist, at det er muligt for en dansk iveerksaetter at oprette et selskab i et
hvilket som helst land i EU med hjemmel i EU-retten. Der blev ligeledes i den juridiske analyse
redegjort for de forskellige lovkrav, herunder kravet til selskabskapital, der eksisterer i en raekke

naertliggende lande. Det blev her pavist, at det i flere af de lande, der ligger omkring Danmark,

329 Yang (1996). Tax competition under the threat of capital flight.
330 Yang (1996). Tax competition under the threat of capital flight.
331 Cambridge Dictionary (u.a.). Tax.
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fortsat er muligt at oprette lavkapitalselskaber, hvor kravet til selskabskapitalen er veesentligt lavere

end det nuvaerende minimumskrav pa DKK 40.000 for et anpartsselskab i Danmark.

Med dette i sine overvejelser skal ivaerksaetteren traeffe en beslutning om, hvorvidt iveerksaetteren
gnsker at oprette et selskab, og i sa fald hvor denne gnsker at oprette sit selskab, og hvor dets
aktivitet skal udgves. Iveerkszetteren vil i sin beslutning forsgge at maksimere sin samlede nytte, og
eftersom de forskellige ivaerkszaettere har forskellige nyttefunktioner, vil overvejelserne give

forskellige udfald.

Safremt iveerkszetteren vaelger at drive virksomhed i Danmark, pa trods af at det ikke leengere er
muligt at oprette et ivaerksaetterselskab, vil det ikke pavirke Danmarks BNP, da det ma antages og
forventes, at der i denne situation vil blive udfgrt den samme aktivitet i Danmark. | den situation
hvor ivaerksaetteren vaelger at oprette et selskab i et andet EU-land, men at fgre selskabets fulde
aktivitet i Danmark, som var det dansk, vil al produktion, der sker i Danmark, fortsat medregnes
Danmarks BNP. Modsat vil Danmark ikke leengere medregne den andel af vaerditilvaeksten i
udenlandsk produktion, der kan tilregnes dansk intellektuel kapital som beskrevet i del 3, afsnit 3.1.
Resulterer afskaffelsen af ivaerksaetterselskaberne derimod i, at iveerksaetteren vaelger slet ikke at
drive virksomhed, eller at dennes virksomhed skal udgve sin aktivitet uden for Danmark, vil det

resultere i et tab i Danmarks BNP.

Ivaerksaetterens beslutningstagen bliver naermere behandlet nedenfor i del 3, afsnit 4 i sin helhed,

hvilket naermere vil belyse effekten af afskaffelsen af iveerksaetterselskaberne pa Danmarks BNP.

3.8 Menneskelig kapital

Menneskelig kapital kan anses som veerdien af den erfaring, viden og evner, som mennesker
besidder.332 Mennesker tilegner sig derfor menneskelig kapital gennem hele deres liv igennem
uddannelse og arbejdsmarkedet. Denne type af kapital udggr et immaterielt aktiv, der ikke som
sadan er malbart, men er pa trods af dette lenge blevet anset som en vigtig faktor, ndr det kommer

til gkonomisk vaekst, da en ophobning af menneskelig kapital har en direkte indflydelse pa vaeksten

332 Keeley (2007). OECD Insights — Human Capital — How what you know shapes your life, side 3-4.
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i et land.333 Endvidere ses der en direkte korrelation mellem mangden af menneskelig kapital og af
mangden af teknologi, som endvidere pavirker den gkonomiske tilvaekst i et land.?3* Udflytning af
menneskelig kapital, ofte omtalt som human capital flight eller brain flight, menes at fgre til en
konstant reduktion af gkonomisk vaekst i et land, der er direkte proportionalt med den andel af
befolkningen, der er emigreret,®3> og det vil derfor have negative konsekvenser pa et lands BNP,

safremt der sker en udflytning af menneskelig kapital.

Et menneskes liv kan opdeles i flere faser, og i hver af disse faser vil der forefindes en mulighed for
at emigrere fra sit hjemland for at fortsaette sin tilveerelse i et andet land. En sadan beslutning ma
antages at traeffes pa baggrund af en maksimering af det enkelte individs nyttefunktion, hvor mange
faktorer kan spille ind. | de tidlige faser af et menneskes liv, vil der hgjst sandsynligt vaere stgrre
nytte for et menneske ved at forblive i sit hjemland pa grund af faktorer sa som familie og familizere
omgivelser, hvor der kan opnas en uddannelse, og derigennem en opbygning af menneskelig kapital.
Efterhanden som et menneske bevaeger sig igennem de forskellige faser i livet, kan der ske et stort
skift i dettes nyttefunktion, hvilket kan fgre til, at der ikke leengere er stgrst nytte ved at forblive i
det land, hvor individet er opvokset, hvormed der vil ske en udflytning af den menneskelige kapital,

som personen har opbygget igennem sit liv, sdfremt denne flytter ud af Danmark.33®

Det ma forventes, at en andel af pavirkningen af udflytning af menneskelig kapital er knyttet til et
konkret selskabs direkte indteegter, men som angivet ovenfor vil der ligeledes ske en mindskning i
udviklingen af teknologi. En sddan mindskning ma ligesa forventes at influere andre selskaber og
deres indtjeningsevne, hvorfor der fortsat vil veere en effekt af udflytningen af menneskelig kapital,

der kommer som et tillaeg til den mindskede indtjeningsevne i selskaberne.

Hvorvidt der sker en udflytning af menneskelig kapital i forbindelse med afskaffelsen af
iveerksaetterselskaber, hvormed det laveste krav til selskabskapitalen for et kapitalselskab i Danmark

blev haevet, afhaenger af, hvorvidt ivaerksaetteren beslutter sig for at benytte sig af muligheden for

333 Haque & Kim (1995). "Human Capital Flight”: Impact of Migration on Income and Growth, side 579.
334 Haque & Kim (1995). "Human Capital Flight”: Impact of Migration on Income and Growth, side 579.
335 Haque & Kim (1995). "Human Capital Flight”: Impact of Migration on Income and Growth, side 593.
336 Haque & Kim (1995). "Human Capital Flight”: Impact of Migration on Income and Growth, side 581 og 590.
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at stifte et selskab i et andet land men at fortsaette alt aktiviteten i Danmark, oprette et dansk
selskab med alt aktivitet i Danmark, om de vil fgre virksomhed uden for Danmark, eller om der helt
veelges, at virksomhedsdrgmmen ikke skal forfglges. Ivaerksaetterens beslutningstagen, og dermed

pavirkningen af Danmarks BNP, behandles videre nedenfor i del 3, afsnit 4 i sin helhed.

3.9 Viden

I tilleeg til teori om human capital flight forefindes der ligeledes en stgrre maengde gkonomisk empiri
omhandlende viden, som er et underliggende element af menneskelig kapital. | gkonomisk teori
anses viden som et offentligt gode, der er tilgaengeligt for alle, hvormed viden er yderst gavnligt i et
lands gkonomi.33” Modsaetningsvist argumenteres der i det svenske og det europaeiske paradoks
for, at ny viden ikke ngdvendigvis medfgrer vaekst.338 Dette skyldes, at den nye viden, der er opnaet,
skal benyttes igennem nye investeringer, hvilket medfgrer en vis risiko og usikkerhed.?3° Det er
derfor ngdvendigt, at der er nogle, der er villige til at Igbe en risiko, nar den nye viden skal endeligt
udnyttes. Der kan ligeledes argumenteres for, at det er en central rolle for iveerksaettere, at de er
villige til at Ipbe en risiko, hvilket tillader gkonomien at drage nytte af spillover-effekten, hvilket

medfgrer gget gkonomisk vaekst og derigennem en forggelse af Danmarks BNP.34°

| selskaber med begraenset ansvar hzefter kapitalejeren som gennemgaet i del 2, afsnit 2.1 kun med
den indskudte kapital. Dette betyder, at den direkte risiko, der forefindes, afhaenger af, hvor stor en
mangde indskudt kapital, der er i et selskab, hvor en hgj mangde indskudt selskabskapital
medfgrer en hgjere risiko end ved en lav mangde indskudt kapital. Afskaffelsen af de danske
ivaerksaetterselskaber har dermed resulteret i en forggelse risiko for ivaerksaettere, da de
herigennem har vaeret tvunget til at indskyde en stgrre maengde kapital i deres selskaber ved
oprettelse, hvilket vil resultere i darligere udnyttelse af viden og derigennem en forringelse af

vaeksten i Danmarks BNP.

337 Audretsch & Keilbach (2008). Resolving the knowledge paradox: Knowledge-spillover entrepreneurship and economic growth,
side 1697.
338 Audretsch & Keilbach (2008). Resolving the knowledge paradox: Knowledge-spillover entrepreneurship and economic growth,
side 1697.
339 Audretsch & Keilbach (2008). Resolving the knowledge paradox: Knowledge-spillover entrepreneurship and economic growth,
side 1698.
340 Audretsch & Keilbach (2008). Resolving the knowledge paradox: Knowledge-spillover entrepreneurship and economic growth,
side 1697.
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Der er endvidere lavet en stgrre maengde forskning i, at der forefindes en stor maengde af videns-
spillover i ivaerksatterselskaber, hvorfra medarbejderne udspringer fra for at fostre deres egne
idéer, der er opstaet igennem viden fra det iveerksaetterselskab, hvor de havde deres arbejde.34! Det
er i et rimeligt omfang teenkeligt, at sadanne medarbejdere ville veelge at oprette deres
iveerkseetterselskab i samme land, som de er bosiddende i, hvilket ofte vil veere samme sted, som
medarbejderen har sit arbejde. Safremt afskaffelsen af ivaerksaetterselskab har medfgrt, at der
oprettes faerre selskaber, og at de der oprettes, er mindre risikovillige, vil det resultere i, at vaeksten

i Danmarks BNP forringes.

3.10 Innovation

Innovation tildeles i gkonomisk teori stor betydning, nar det kommer til forggelse af levestandarder,
lpsning af samfundskritiske problemer samt gkonomisk vaekst.3*> Argumentet for at innovation
medfgrer gkonomisk veekst understgttes af empiri, der viser, at de lande, der ansgger om et hgjere
antal af patenter, som i noget omfang ma vaere en indikator for innovation, oplever stgrre
pkonomisk vaekst.2*® At innovation er en afggrende faktor for vaekst, og som minimum mé& anses
som varende en positiv faktor, synes anerkendt i EU og herunder i Danmark, hvor der Igbende
indfgres nye forskelligartede initiativer til at fremme innovationen. Af initiativer pa faelleseuropaeisk
plan kan blandt andet naevnes Horizon Europe, der er EU’s forsknings- og innovationsprogram,34
og pa dansk plan kan blandt andet naevnes sazrlige skattemaessige fordele ved udvikling og

forskning, der har til hensigt at gge netop denne type aktivitet blandt selskaberne.34

Innovation kan udspringe fra bade zldre veletablerede virksomheder og gennem ivaerksazetteri. For
de @ldre veletablerede virksomheder kan der veere tale om et gnske om at videreudvikle
virksomhedens produktportefglje, saledes at virksomheden forbliver konkurrencedygtig pa sit
eksisterende marked eller maske sagar i et hab om at udvide forretningen til ogsa at omfatte nye

markeder.34® Ivaerksaetteri kan pa den anden side opsta gennem et gnske om tage en andel af et

341 Audretsch & Keilbach (2008). Resolving the knowledge paradox: Knowledge-spillover entrepreneurship and economic growth,
side 1699.

342 OECD (2007). Innovation and Growth: Rationale for an Innovation Strategy, side 6.

343 Hasan & Tucci (2010). The innovation-economic growth nexus: Global evidence, side 1268 ff.

344 Europa-Kommissionen (2021). Horisont Europa — Investeringer, der former vores fremtid.

345 Forarbejderne til L 30 fra 2020 om Forslag til lov om aendring af afskrivningsloven, ligningsloven og selskabsskatteloven, side 4-5.
346 Bloom & Kotler (1975). Strategies for High Market-Share Companies.
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eksisterende marked gennem allerede eksisterende produkter eller gennem nytankning og

innovation.34’

Da Danmark har et gnske om at maksimere sin gkonomiske vaekst og derigennem BNP, vil det derfor
vaere til Danmarks fordel, hvis der opstilles et regelsaet, der tillader innovation igennem samtlige
mulige kanaler. Der blev i del 3, afsnit 3.7 argumenteret for, at afskaffelsen af
iveerksaetterselskaberne kunne resultere i udflytning af fysisk kapital, hvilket kunne begrundes i, at
minimumskapitalkravet til oprettelse af et selskab efter afskaffelsen blev forgget. Denne forggelse
af kapitalkravet kan anses som en adgangsbarriere pa det danske ivaerksaettermarked.
Adgangsbarrierer besvaerligggr muligheden for at stifte og drive et selskab og er dermed med til at
kvaele det danske ivaerksaetteri, der ellers kunne vaere med til at gge Danmarks BNP gennem en

forggelse af innovationen.3*8

4 Spilteori

4.1 Indledning til spilteori

Det laegges til grund for den spilteoretiske analyse, at Danmarks payoff vurderes pa baggrund af
BNP, og at en forggelse af BNP er lig med en forggelse af Danmarks payoff. Modsat opggres
iveerkseetterens payoff pa baggrund af nytte, hvor der vil veere aspekter ved samtlige af
mulighederne, der enten medfgrer en forggelse eller minimering af iveerkseetterens nytte og

derigennem payoff.

Der vil nedenfor blive foretaget en analyse af Danmarks og iveerksaetterens payoffs. Analysen vil
blive baseret pa de generelle konklusioner i bade den juridiske og skonomiske analyse og vil danne

grundlag for den videre diskussion i den integrerede analyse.

Danmarks payoff influeres af de beslutninger, som iveaerksaetteren tager. Det er derfor relevant at

undersgge Danmarks payoff ved de muligheder, der er til radighed hos iveerksaetteren efter

347 Gans, Scott & Stern (2018). Strategy for Start-ups.
348 Sobel, Clark & Lee (2007). Freedom, barriers to entry, entrepreneurship, and economic progress.
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geeldende ret. Det er for ivaerksaetteren muligt at oprette et dansk selskab, der efter loveendringen
ikke leengere kan veaere et ivaerksaetterselskab, eller slet ikke oprette et selskab. | tillaeg til disse
muligheder praesenterede den juridiske analyse, at det for en dansk iveerkszetter er muligt at oprette
selskaber uden for Danmark og igennem det udenlandske selskab fgre al sin aktivitet i Danmark via
en filial, men et mindre dansk aktivitetsniveau er ligeledes en mulighed. Eftersom Danmarks payoff
pa baggrund af ovenstdende analyse hovedsageligt forventes at pavirkes af, hvor aktiviteten
udfgres, vil samtlige ikke-danske enheder blive behandlet sammen som ”“udenlandsk selskab” til
trods for, at de forskellige jurisdiktioner vil blive behandlet individuelt for ivaerkszetterens payoff.

Veerdierne for de forskellige payoffs vil blive analyseret neermere nedenfor.

4.2 Danmarks payoff ved dansk selskab

Det blev i del 3, afsnit 3.1 gjort klart, at Danmarks BNP bliver pavirket af et selskabs indteegter. Det
blev her gjort klart, at et selskab bidrager til Danmarks BNP med veaerdien af den samlede danske
produktion fratrukket veerdien af rastoffer og hjeelpemidler. Selskabets direkte indtaegter fratrukket
rastoffer og hjaelpemidler tildeles notationen "r"349, Pa baggrund af del 3, afsnit 3.5.2 blev det
fundet, at denne vaerdi matte forventes halveret, da halvdelen af selskabets indtaegt matte

forventes at udspringe fra indtaegten i andre danske selskaber, der dermed ville blive mindsket.

Det er ikke alene selskabets nuvaerende bidrag til Danmarks BNP, der skal indga i Danmarks payoff.
Alle fremtidige indtaegter bgr medregnes til payoffet i dens nutidsvaerdi, hvilket er et udtryk for,
hvad veerdien af fremtidige betalinger er pa tidspunktet for beslutningen. Ved almindelig beregning
af nutidsveerdi skal de fremtidige betalingsstremme korrigeres for inflation,3>° men da selskabernes
fremtidige betalinger ma forventes at stige proportionelt med inflationen, er denne korrektion ikke

relevant.

349 Se generelt bilag 9 for oversigt over notationer i spilteorien.
350 Hillier, Clacher, Ross, Westerfield & Jordan (2017). Fundamentals of Corporate Finance, side 80.
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P3 baggrund af disse faktorer kan opstilles et udtryk for Danmarks payoff pa baggrund af

selskabernes direkte indteegter:

Danmarks payoff = 0.5 x NV,

Hvor:

NVTL’ = NVselskabetS indtegter — NVselskabets udgifter

| indtaegterne formodes det, at innovation indgar som en del, da en stgrre grad af innovation vil

medfgre forhgjede indtaegter.

Hertil skal tillaegges den andel af veerditilvaeksten i udenlandsk produktion, der kan medregnes i
Danmarks BNP pa baggrund af dansk intellektuel kapital som omtalt i del 3, afsnit 3.1. Denne
tilveekst tildeles notationen "NV, ":

TIK

Danmarks payoff = 0.5« NV + NV
Det udtryk udger udgangspunktet for Danmarks payoff ved ivaerksaetterens valg af et dansk selskab,
men dette ma ligeledes korrigeres med nogle af de faktorer, der alene pavirker Danmarks BNP
indirekte. Der blev i del 3, afsnit 3.5 argumenteret for, at gget konkurrence fgrer til gget efficiens,
der pa sigt vil fgre til gkonomisk vaekst. Et selskab oprettet i Danmark vil fgre til forgget konkurrence,
pa trods af at forggelsen i konkurrencen indledningsvist ma forventes at veere lille. Udbygges
modellen med nutidsvaerdien af denne faktor, der gives notationen "NVy", ser modellen ud som

folger:

Danmarks payoff = 0.5 * NV, + NV,

TTIK

+ NV

Der blev endvidere i del 3, afsnit 3.8 argumenteret for, at udflytning af menneskelig kapital, der

tildeles notationen "NV, k", ville fgre til et tab i BNP. Som angivet i afsnittet er menneskelig kapital
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et immaterielt aktiv bestdende af menneskelig viden, erfaring og evner, der har direkte indflydelse
pa mangden af teknologi i samfundet. Akkumuleringen af menneskelig kapital i selskabet ma
formodes at bidrage til en forholdsmaessig udvikling af teknologien i Danmark, der vil medfgre en
fremgang i Danmarks BNP. Med det formal at holde modellen simpel antages det, at effekten er
proportionel med aktiviteten i Danmark, og Danmarks payoff pavirkes i henhold hertil. Da den fulde

aktivitet i det danske selskab forventes at forefindes i Danmark, kan modellen udbygges saledes:

Danmarks payoff = 0.5 x NV, + NV, + NV + NVy

| forlengelse af menneskelig kapital argumenteres der i del 3, afsnit 3.9 for, at unge selskaber med
lav selskabskapital og dermed lav risiko, er bedre til at udnytte viden, hvilket fgrer til en forggelse i
knowledge spillover og derigennem en forggelse af BNP. Pa trods af at det ikke laengere er muligt
at oprette ivaerksaetterselskaber i Danmark, ma det vurderes, at der fortsat er lavere risiko ved et
ungt selskab, end der er for et veletableret selskab. Pa denne baggrund er det relevant at inddrage

nutidsvaerdien af den gkonomisk vaekst via viden i modellen, der tildeles notationen "NV;,":

Danmarks payoff = 0.5* NV, + NV,

TTIK

+ NVi + NV, + NV,

Danmarks payoff ved oprettelse af et dansk selskab kan derfor i grove treek opstilles som et udtryk,
hvor det danske payoff er et resultat af de direkte indtegter, den indirekte vaekst gennem
konkurrencen samt den indirekte veekst, der udspringer fra udnyttelsen af menneskelig kapital og

viden.

Det ma antages, at en dansk enkeltmandsvirksomhed samt et dansk anpartsselskab genererer den
samme indtaegt, hvis det er den samme ivaerksaetter, der driver selskabet, samt at selskaberne, pa
trods af forskel i selskabstype, bidrager pa samme niveau gennem den indirekte pavirkning. Det
formodes, at ivaerksaetteren vil vurdere, at det er mere byrdefuldt at have personlig haeftelse end
at skulle binde DKK 40.000 i selskabet, hvorfor der ved udgvelse af erhvervsmaessig virksomhed via
en enkeltmandsvirksomhed vil vaere mindre knowledge spillover og dermed lavere bidrag via viden

til Danmarks BNP end ved anpartsselskabet.
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4.3 Danmarks payoff ved udenlandsk selskab

Ligesom for de danske selskaber vil der ogsa ved oprettelse af et udenlandsk selskab forefindes et
payoff for Danmark. Dette payoff vil i vidt omfang afhaenge af, hvor stor aktivitet det udenlandske
selskab har i Danmark. Danmarks payoff vil nedenfor blive behandlet i tre fastsatte niveauer af
dansk aktivitet. Dog skal det bemaerkes, at aktivitetsniveauet kan spaende over betydeligt mere end
tre niveauer. Det formodes at de immaterielle aktiver holdes i det udenlandske selskab, hvormed
der ikke vil forefindes bidrag til Danmarks BNP gennem udenlandsk produktion, da der ikke laengere
vil vaere tale om dansk intellektuel kapital. Dette bidrag er derfor ekskluderet ved payoffet for

samtlige af de udenlandske enheder.

4.3.1 Danmarks payoff ved udenlandsk selskab med ren dansk aktivitet

Et udenlandsk selskab med ren dansk aktivitet vil ligesom det danske selskab bidrage til Danmarks
BNP med selskabets direkte indtaegter fratrukket rastoffer og hjaelpemidler, der skal korrigeres
efter, hvor stor en markedsandel, der bliver stjalet fra selskaber, der allerede bidrager til Danmarks
BNP. Der vil qua den rene danske aktivitet ligeledes vaere bidrag til Danmarks payoff gennem
konkurrencen, menneskelig kapital og knowledge spillover, som var tilfaeldet for de danske
selskaber. Det vil derfor veere muligt at tage udgangspunkt i det endelige udtryk, der blev opstillet

for de danske selskaber:

Danmarks payoff = 0.5 x NV, + NVy + NVyx + NV,

| tillaeg hertil er det relevant at vurdere Danmarks allokering af ressourcer som omtalt i del 3, afsnit
3.4.2. Her fremgar det, at Danmark har haft omkostninger i forbindelse med tvangsoplgsninger samt
andre regulatoriske omkostninger. Safremt den danske ivaerksaetter vaelger at oprette sit selskab i
udlandet, vil der veere faerre omkostninger for Danmark. Disse ressourcer vil hermed kunne
allokeres pa anden vis, hvilket kan forgge Danmarks BNP, hvis ressourcerne benyttes pa omrader,
der medfgrer gkonomisk veekst. Det skal imidlertid noteres, at det pa baggrund af del 2, afsnit 4.3.1
vurderes, at et udenlandsk selskab med ren dansk aktivitet vil vaere tvunget til at oprette en filial i
Danmark, der ligeledes kan medfgre omkostninger for Danmark, om end disse vurderes at veere

mindre ved filialer end for rent danske selskaber, hvorfor der fortsat vil vere et bidrag.
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Nutidsveerdien af den fremtidige vaekst i BNP begrundet i en mere optimal allokering af ressourcer

tildeles notationen "NVp ", og indfgres denne i udtrykket ovenfor, vil det se ud som fglger:

Danmarks payoff = 0.5 * NV + NVx + NV, + NV, + NVpg .

Danmarks payoff ved oprettelse af et udenlandsk selskab er derfor lig payoffet ved oprettelsen af

et dansk selskab tillagt nutidsvaerdien af Danmarks mulige allokering af ressourcer.

4.3.2 Danmarks payoff ved udenlandsk selskab med nogen dansk aktivitet

Under antagelsen, af at det udenlandske selskab med nogen dansk aktivitet har halvdelen af sin
aktivitet i Danmark og halvdelen af sin aktivitet i udlandet, ma det forventes, at payoffet er lig det
for det udenlandske selskab med ren dansk aktivitet, dog sdledes at den del af payoffet, der
udspringer fra de direkte indtaegter, konkurrencen, menneskelig kapital og knowledge spillover,

halveres.

Danmarks payoff = 0.5 % (0.5 * NV + NVi + NVyg + NV,) + NVpg, .

Da kravet om oprettelse af filial afhaenger af omfanget af den danske aktivitet, er det muligt, at
NVpk,, 1 dette tilfeelde vil vaere hgjere, end det er for det udenlandske selskab med rent dansk
aktivitet, safremt det vurderes, at der ikke skal oprettes en dansk filial. Hvorvidt dette er tilfaeldet,
kommer ned til en konkret vurdering foretaget af Erhvervsstyrelsen af det enkelte selskabs aktivitet

som diskuteret i del 2, afsnit 4.3.1.

4.3.3 Danmarks payoff ved udenlandsk selskab med lav eller ingen dansk aktivitet

Ligesom for det udenlandske selskab med nogen dansk aktivitet vil der ske en betydelig reduktion i
Danmarks payoff ved det udenlandske selskab med lav dansk aktivitet, da payoffet i hgj grad er
afhaengig af selskabets danske aktivitet. Det kan ses ved det udenlandske selskab med nogen dansk
aktivitet, at der er flere faktorer, der formodes at stige eller falde direkte proportionelt med den
danske aktivitet, sdledes at payoffet gar mod nul, nar den danske aktivitet gar imod nul. For et

selskab uden dansk aktivitet ma der saledes kunne opstilles et udtryk, der ser ud, som fglger:

102



Danmarks payoff = 0 (0.5 x NV + NV + NV, + NVy) + NVpg,

Dette udtryk kan forkortes, sa alle de faktorer, der er uden betydning, ekskluderes fra udtrykket:

Danmarks payoff = NVpg,,,

Ved valget af et udenlandsk selskab uden dansk aktivitet vil Danmarks payoff alene besta af den
eventuelle gkonomiske vaekst, der forefindes ved den alternative allokering af ressourcer, der ikke

bliver reduceret af administrative omkostninger forbundet med kontrol af dansk filial.

4.3.4 Samlet udtryk for udenlandsk selskab

Af de ovenfor opstillede udtryk for Danmarks payoffs ved udenlandske selskabers forskellige
aktivitetsniveau i Danmark kan det ses, at samtlige af de faktorer, der er pavirket af
aktivitetsniveauet, er pavirket direkte proportionalt med denne aktivitet. Det er derfor muligt at
opstille et generelt udtryk for dette payoff, hvor variablen "A" benyttes til at angive den

procentuelle aktivitet i Danmark:

Danmarks payoff = A* (0.5 x NV, + NVx + NVyx + NVy) + NVpg .

4.4 Danmarks payoff ved intet selskab

Det sidste payoff, der er relevant at vurdere, udggres af det payoff, der opnas, hvis iveerksaetteren
veelger at opgive ivaerkszaetterdreammen og dermed ikke oprette et selskab. | en sddan situation vil
der ikke opstad nogle direkte indtaegter eller vaekst gennem forgget konkurrence, da der ikke vil vaere
et selskab. Der vil ej heller forefindes gkonomisk veekst gennem viden som tidligere beskrevet, da

dette blev begrundet i den mindre risiko, der er i mindre nye virksomheder.
Da der ikke bliver oprettet et selskab, vil det ligesom ved de udenlandske selskaber veere muligt for

Danmark at allokere deres ressourcer anderledes, hvilket kan udggre et positivt bidrag til Danmarks

BNP.
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Endelig blev detidel 3, afsnit 3.4.1 analyseret, at iveerksaetteren, hvis denne ikke opretter et selskab,
vil have mulighed for at allokere sin tid anderledes. Her formodes det, at iveerksaetteren vil varetage

et almindeligt arbejde i Danmark, som ligeledes vil bidrage til Danmarks BNP. Nutidsveerdien af

dette bidrag tildeles notationen "NV; "
Da det formodes, at iveerksaetteren fortsat vil varetage et arbejde i Danmark, og iverksaetterens
menneskelige kapital derfor fortsat bliver aktiveret i Danmark, vil der vaere en positiv pavirkning pa
BNP gennem akkumulering af menneskelig kapital. Danmarks payoff i situation, hvor der ikke

oprettes et selskab, vil derfor kunne udtrykkes saledes:

Danmarks payoff = NVyx + NVpg,, + NV,
Danmarks payoff kan pa baggrund af det opstillede udtryk konkluderes at vaere baseret pa
nutidsveerdien af den menneskelige kapital samt allokeringen af ressourcer fra bade Danmark og

iveerksaetteren.

4.5 Opsamling pa Danmarks payoff

Ud fra de opstillede udtryk ma det vurderes, at oprettelsen af et rent dansk selskab eller et
udenlandsk selskab med ren dansk aktivitet vil vaere den af iveerksaetterens strategier, der genererer
det stgrste payoff for Danmark. Anskues de opstillede udtryk kan det ses, at de i stort omfang
minder om hinanden dog med enkelte forskelle. Det danske selskab bidrager til Danmarks BNP
gennem en andel af en potentiel udenlandsk produktion, hvilket ikke er tilfeldet for det
udenlandske selskab. Modsat bidrager det udenlandske selskab med ren dansk aktivitet til
Danmarks BNP gennem Danmarks alternative allokering af ressourcer, hvilket ikke er tilfeeldet for
den danske enhed. Hvilket af ivaerksaetterens valg, der er mest fordelagtig for Danmark, afthanger

derfor af, hvilket af de to bidrag der er stgrst. Dette kan opstilles som udtryk saledes:
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0.5 * NV + NV, + NV + NVy + NViy > 0.5 % NV + NVie + NVyy + NVyy + NVpe, -

IK

Hvis:

NV,

TTIK

> NVpk 4n

Det ma vurderes, at det pa lang sigt vil vaere mere fordelagtigt for Danmark at opna bidraget gennem
den udenlandske produktion, da Danmarks alternative allokering af ressourcer ma anses som
veerende en statisk vaerdi, hvor den udenlandske produktion forventes at vokse i takt med, at

selskabet vaekster.

| den anden ende af skalaen forefindes det udenlandske selskab uden dansk aktivitet, der alene vil
bidrage til Danmarks BNP gennem den mulige allokering af ressourcer fra Danmark. Da det af
udtrykket kan udledes, at en forggelse af aktivitet medfgrer forgget payoff, er det alene en
sammenligning med situationen, hvor iveerksatteren ikke opretter et selskab, der er relevant at
foretage. Her ma det vurderes, at payoffet ved det udenlandske selskab uden dansk aktivitet er

mindst, da:

NVpk,p < NVyg + NVpg,. + NV
Hvorvidt det udenlandske selskab, der ikke har ren dansk aktivitet, genererer et hgjere payoff end
situationen, hvor iveaerksaetteren veelger ikke at oprette et selskab, men i stedet varetager et
almindeligt arbejde, afhaenger i hgj grad af, hvor stor en andel af selskabets aktivitet, der forefindes
i Danmark. Det ma vurderes, at iveerksaetterens valg af ikke at oprette et selskab befinder sig over
det udenlandske selskab uden dansk aktivitet, men under bade det danske selskab og det
udenlandske selskab med ren dansk aktivitet, medmindre ivaerkssetterens alternative allokering af
ressourcer udgegr en usandsynlig hgj veerdi. Vurderingen, af hvor stor dansk aktivitet, der er
ngdvendig, er ikke mulig at foretage pa det foreliggende datagrundlag, dog vurderes dette ikke at

veere af betydning for afhandlingens videre konklusioner.
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4.6 |veaerksaetterens payoff ved dansk selskab

Ligesom det sas for Danmarks payoff, er iveerksaetterens payoff i forbindelse med drift af et selskab
ligeledes afhaengigt af, hvor og hvorvidt denne vaelger at oprette et selskab. Iveerksaetterens payoff
opggres pa baggrund af de individuelle iveerksaetteres nyttefunktioner. Nyttefunktionerne opbygges
sdledes, at de er et udtryk for iveerkszaetterens indtaegter fratrukket dennes omkostninger, hvor
omkostninger ikke alene udggr reelle monetaere omkostninger, men ligeledes omkostninger i form
af tid og afvigelse fra praeferencer. En hgj nytteveerdi er gnskvaerdig for iveerksaetteren, hvorfor
iveerksaetteren gennem sit valg vil forsgge at maksimere denne. Qua der ikke er tale om reelle
monetaere omkostninger, vil det ikke veere muligt at finde den bedste Igsningen for samtlige
iverkszettere pa baggrund af den opstillede felles nyttefunktion, da det ma forventes, at
iveerkseetterne vurderer omkostningerne forskelligt pa baggrund af deres livssituation og
preferencer. Ligeledes geelder det, at iveerksaettere vil veerdianssette de reelle monetzere
omkostninger forskelligt, hvorfor det i hele gkonomien for ivaerkszettere geelder, at det er nytten

for den enkelte iveerksaetter af den monetaere udgift.

Der er en lang raekke faktorer, der har indflydelse pa ivaerkszetterens payoff, som varierer pa
baggrund af selskabets nationalitet. Hvor udenlandske selskaber blev behandlet samlet under
Danmarks payoff, vil der pa baggrund af betydningen af nationalitet i tillaeg til det danske selskab
og situationen, hvor der ikke bliver oprettet et selskab, blive udarbejdet et payoff for hver af de

respektive lande, der er behandlet i den juridiske analyse.

| samtlige situationer, hvor ivaerksaetteren vaelger at oprette et selskab, vil der naturligt blive
genereret en profit for iveerksaetteren, som vil danne grundlaget for dennes nyttefunktion. Indlejret
i denne profit er der en raekke administrationsomkostninger. Pa trods af at et selskab ikke
ngdvendigvis skaber profit i fgrste levedr, ma det forventes, at dette pa sigt vil veere tilfeldet. P3
denne baggrund er det derfor relevant at inddrage ivaerkseetterens nutidsveerdi af de fremtidige

betalingsstreamme i selskabet, hvorfor udgangspunktet vil se ud, som fglger:
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Iverksatterens payoff = NV,

Hvor NV, er det samme som for Danmark.

Safremt en iveerksaetter vaelger at oprette et selskab i Danmark, kan det ggres pa baggrund af de
selskabsformer, der forefindes efter galdende ret. Ivaerkszetterens endelige payoff vil herefter
afhaenge af de omkostninger, som ivaerksatteren oplever i forbindelse med driften af sit selskab.
De oplevede omkostninger er forskellige afhaengig af, hvilken type selskab iveerksaetteren fgrer. Fra
den juridiske analyse kan det udledes, at anpartsselskaberne udgjorde den mest abenlyse erstatning
for iveerksaetterselskaberne, hvorfor alene denne type selskab med begraenset haeftelse vil blive
behandlet. Det blev i del 2, afsnit 2.2 naevnt, at enkeltmandsvirksomhederne udgjorde et alternativ
til iveerkszetterselskabet, hvorfor denne mulighed kort vil behandles, hvilket ligeledes kan benyttes
til at belyse betydningen af den begraensede haftelse kontra personlig haeftelse. Der findes en
reekke danske selskabsformer ud over de to naevnte, der er mulige for den danske ivaerksaetter at
velge, nar der skal treffes beslutning om oprettelse af et selskab. Disse vil ikke blive videre

behandlet.

4.6.1 Iveerksaetterens payoff ved stiftelse af anpartsselskab

Efter afskaffelsen af ivaerksaetterselskabet udggr anpartsselskabet det selskab med begraenset
hzftelse, der har det laveste kapitalkrav. Det er derfor antageligt, at iveerkszettere, der f@r havde
valgt at oprette et iveerksaetterselskab, vil veelge at oprette et anpartsselskab, hvis disse fortsat
gnsker et dansk selskab med begraenset haeftelse. Kapitalkravet for anpartsselskabet udggr DKK
40.000, hvilket altsa er en maengde af ivaerksaetterens midler, der bliver bundet til selskaber, hvilket
efter del 3, afsnit 3.7 er et aspekt, der minimerer iveerksaetterens nytte, om end der er forskel p3, i
hvor stort et omfang det minimerer nytten. Tildeles minimeringen af iveerksaetterens payoff som
folge af den bundne kapital, der tildeles notationen "BKpgka0.000 , kan payoffet ved et dansk

selskab udbygges som fglger:

Ivaerksaetterens payoff = NV, — BKpkka0.000
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Iveerksaetterens payoff ved oprettelse af et anpartsselskab udggres derfor af nutidsveerdien af
profitten i selskabet fratrukket omkostningerne ved at binde DKK 40.000 i selskabet, hvor bade
profitten og omkostningerne forbundet med selskabskapitalen vil variere pa baggrund af de

respektive selskaber og iveerksaetteren bag.

4.6.2 Iveerksaetterens payoff ved stiftelse af enkeltmandsvirksomhed

Iveerksaetterens payoff ved en enkeltmandsvirksomhed vil qua indledningen i del 3, afsnit 4.6
ligeledes tage udgangspunkt i nutidsveerdien af selskabets profit. Modsat anpartsselskabet er der
ikke ved en enkeltmandsvirksomhed krav om bunden selskabskapital, hvorfor dette aspekt ikke

indgar ved valg af enkeltmandsvirksomhed som selskabstype.

I modsaetning til anpartsselskabet er der ikke begraenset haeftet i en enkeltmandsvirksomhed,
hvilket ma anses som en omkostning i ivaerksaetteren payoff ved dette valg. Tildeles den personlige

haeftelse notationen "PH", vil der kunne opstillet et udtryk, der ser ud som fglger:

Iverksatterens payoff = NV, — PH

| en enkeltmandsvirksomhed vil payoffet veere afheengigt af selskabets profit og de oplevede

udgifter i form af den ggede risiko ved, at der ikke er begraenset hzeftelse.

4.7 Iveerkseetterens payoff ved udenlandsk selskab

De payoffs, der kan opstilles for de udenlandske selskaber, ma vurderes i vidt omfang at besta af de
samme faktorer, om end omfanget af disse adskiller sig pa baggrund af selskabets nationalitet. Der
vil pa denne baggrund blive opstillet et generelt udtryk for payoffs ved udenlandske selskaber,
hvorefter de enkelte faktorer vil blive belyst for de lande, der er specificeret i afhandlingens juridiske

analyse.
Det payoff iveerkszaetteren opnar ved at oprette et selskab i udlandet vil ligesom for de danske

enheder vaere baseret pa den profit, som selskabet genererer. | tilleeg hertil vil der ligesom for det

danske anpartsselskab forefindes et krav om bunden selskabskapital "BKy" i de udenlandske
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selskaber. Falles for stiftelse af selskab pa Feergerne, i Tyskland og Sverige er, at den bundne

selskabskapital kan anvendes i selskabet til Igbende drift:

Iverkseaetterens payoff = NV, — BKy

| tilleeg til de omkostninger, som ivaerksaetteren oplever ved at skulle binde kapital til selskabet, vil
der ligeledes forefindes omkostninger ved etablering i udlandet, da regelgrundlaget for selskaberne
er forskellige fra det danske. Disse omkostninger vil bade besta i at lezere de udenlandske regler at
kende samt at efterleve de regulatoriske krav, der opstilles i disse lande. Disse omkostninger vil
samlet blive benavnt transportomkostninger, der tildeles notationen "T}", og kan indeholde
forskellige typer administrative omkostninger afhaengigt af selskabets hjemland. Der kan pa denne

baggrund opstilles et generelt udtryk for iveerksaetterens payoff ved valg af udenlandsk selskab:

Iverksatterens payoff = NV, — BK; — Ty

| tilleeg til transportomkostningerne vil der ligeledes forefindes direkte omkostninger til
registreringsgebyr til en dansk filial pa DKK 670. Dette gives notationen "RGpg, . ..., Der vilitilleeg
hertil findes andre direkte omkostninger forbundet ved den udenlandske oprettelse. Disse tildeles

en samlet notation "00y".

Iverksatterens payoff = NV, — BKy — Ty — RGpk ka0 — 00U

Nedenfor vil stgrrelsen pa den bundne kapital samt de underliggende faktorer for
transportomkostningerne og andre direkte omkostninger blive gennemgdet for det faergske
iverksetarafelag, det tyske UG og det svenske aktiebolag. Grundet afskaffelsen af det grgnlandske
ivaerksaetterselskab som neaevnt i del 2, afsnit 3.2, vil de grgnlandske muligheder ikke blive videre

behandlet.
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4.7.1 Iveerksaetterens payoff ved stiftelse af feergsk iverksetarafelag

De selskabsretlige regler pa omradet for stiftelse af et faergsk iverksetarafelag er meget lig de
danske. Dog skal det tages in mente, at Faergerne har mulighed for at fastsaette egen regulering.
Iveerksaetteren er ved oprettelse af et feergsk iverksetarafelag forpligtet til at binde minimum DKK 1
i selskabets selskabskapital. Transportomkostningen for iveerksaetteren kommer til udtryk i form af,
at Fergerne ikke er en del af EU-retten, hvilket ggr, at EU-rettens etableringsfriheder og regler ikke
kan anvendes, til trods for at der er aktivitet i Danmark. Sprogbarriererne pa Feergerne ma vurderes
at vaere mindre, da de undervises i dansk i skolen,?* hvorfor en dansk iveerksaetter vil kunne tage
kontakt til Skrasetinget pa dansk, om end det fortsat ma vurderes, at der vil forefindes
sprogbarrierer i mindre omfang, da ivaerksaetteren dog stadig ikke kan laese de faergske love.
Ligeledes er der registreringsgebyr pa DKK 2.500, der gives notationen "RGg, ..., - Slutteligt er
der omkostninger til kontorhotel, som for nuveerende ikke er en mulighed, men som ma forventes
at komme, hvis der kommer efterspgrgsel efter det. Som beskrevet i del 2, afsnit 3.3 er der ikke pa
nuvaerende tidspunkt nogle advokater pd Feergerne, der tilbyder en sadan service, men det er af en
advokat pa Faergerne anslaet til at ville koste omkring DKK 500 om maneden, hvilket tildeles
notationen "NVe gy, .o - IVErkseetterens payoff ved oprettelse af et feergsk iverksetarafelag kan

derved udtrykkes som fglgende:

Iverksatterens payoff = NV — BKpgi1 — Trive — RGrpiss00 — NVEKHDKKS00

4.7.2 Iveerksaetterens payoff ved stiftelse af tysk unternehmergesellschaft

Minimumskravet til den bundne selskabskapital for oprettelse af et UG ligger pa EUR 1, hvorfor den
egentlige omkostning hertil er meget begraenset. Til trods for at den bundne selskabskapital er lav,
er der en reekke transportomkostninger, som blev analyseret i del 3, afsnit 4.7, der kan anses for at
vaere en omkostning for den enkelte ivaerksaetter. Det kan heriblandt naevnes, at notariseringen af
vedtaegter og andre selskabsretlige dokumenter ma anses som varende en transportomkostning
for iveerksaetteren, hvor der bade er en faktisk omkostning til notaren men ogsa tid og monetaere
udgifter til transport til Tyskland. Det skal imidlertid naevnes, at det per 1. august 2022 bliver mindre

omkostningsfuldt, da det ikke kraever fysisk tilstedevaerelse ved notarisering. Iveerksaetteren skal

351 Vores Rigsfaellesskab (u.a.). Fergerne: Et folk, to sprog.
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ogsa efterleve de regulatoriske krav ved stiftelse og drift i Tyskland, som ogsa udggr et negativt
element i ivaerksaetterens nyttefunktion. Der foreligger et registreringsgebyr pa EUR 150, der
repraesenteres af notationen "RGr, ... " | tilleeg hertil findes et manedligt gebyr pd omtrent EUR
200 om maneden for tilkgb af kontorhotel. Da der er tale om en fast manedlig betaling, er det
relevant at finde nutidsvaerdien af betalingen for ivaerksaetteren pa beslutningstidspunktet. Denne
omkostning tildeles notationen "NV xy,. .. “. Ligeledes skal der betales en notar, som i del 2,
afsnit 5.1.1 blev fastsldet til at vaere cirka EUR 350 for et UG. Dette gives notationen "NOTgyr3s50" -
Slutteligt skal det naevnes, at der ved oprettelsen af en dansk filial ligger endnu en omkostning i
form af den reelle registrering, hvoraf gebyret til Erhvervsstyrelsen er pa DKK 670 som naevnt i del
2, afsnit 4.3.1, samt de arlige vedligeholdelsesomkostninger i forhold til indsendelse af arsrapport
med videre. Samles transportomkostningerne ved valg af UG under én samlet betegnelse, "Ty¢ ", vil

iveerksaetterens payoff ved stiftelse af et UG kunne udtrykkes som fglger.

Iverksatterens payof f

= NV — BKgyr1 — Tug = RGpkprrero — RGTeurise — NV kHEyra00 — NOTEURSSO

4.7.3 Iveerksaetterens payoff ved stiftelse af svensk privat aktiebolag

For oprettelse af et aktiebolag i Sverige geelder det, at minimumskravet til den bundne
selskabskapital er SEK 25.000. Hertil forelaegger der en raekke regulatoriske krav og sprogbarrierer,
som udggr transportomkostninger for ivaerksaetteren, som gives notationen "T,5". Ydermere er der
et registreringsgebyr pa SEK 1.900 til de svenske myndigheder, samt de manedlige omkostninger til
et svensk kontorhotel pa SEK 1.200. Nutidsvaerdien af omkostningerne til kontorhotel tildeles
notationen "NVs ky o, . 0, - Ligeledes foreligger der en omkostning ved oprettelse af dansk filial,
samt tilhgrende omkostninger hertil i Danmark, jf. ovenstaende diskussion. Payoff for

iveerksaetteren ved stiftelse af et aktiebolag kan derved udtrykkes saledes:

Iverkseatterens payof f

= NV; — BKsgk2s.000 — Tap = RGpkpyiero — RGsspirono — NVskHspkr 200
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4.8 Iveerkseetterens payoff ved intet selskab

Iveerksaetterens payoff ved valget om ikke at oprette et selskab vil i hgj grad minde om det, der blev
set i del 3, afsnit 4.4 ved Danmarks payoff i samme situation. Af dette afsnit kan udledes, at
ivaerksaetteren alene bidrog til Danmarks BNP gennem menneskelig kapital samt gennem
ivaerksaetterens alternative allokering af ressourcer, der formodes at finde sted gennem varetagelse
af et almindeligt arbejde. Et sadant arbejde vil generere en indtaegt, der vil udggre et positivt

element i ivaerkseetterens nyttefunktion:

Iverksaetterens payoff = NV;,

Det ma i tilleeg hertil antages, at en ivaerksaetter, der gar med en iveerksaetterdrgm i maven, vil
foretraekke at udleve denne drgm frem for at varetage et almindeligt arbejde. P3 denne baggrund
vil der ske en minimering af den nytte, som iveerksaetteren opnar igennem de direkte indtaegter fra
varetagelsen af arbejdet, da iveerksaetteren her er ngdt til at opgive sin praeference om selvstaendig
virksomhed. Tildeles denne transportomkostning fra en praeference til en anden, notationen "T,",
kan iveerkszetterens payoff ved situationen, hvor denne vaelger ikke at oprette et selskab, opstilles,

som fglger:

lverksaetterens payoff = NV, —Tp

Iveerksaetterens valg af intet selskab er derfor en funktion af den indtaegt, som denne kan opna
gennem varetagelse af almindeligt arbejde fratrukket transportomkostningerne ved at opgive
iveerkseetterdrgmmen. Veerdien af de to variabler vil ofte variere fra ivaerksaetter til iveerkseetter, da
det ma antages, at de respektive iveerksaettere har forskellige kvalifikationer, hvilket influerer deres
indtjening. Endvidere ma det antages, at graden af gnsket om selvstaendig virksomhed varierer fra

iveerksaetter til ivaerkseetter.

4.9 Beslutningsproces gennem hotelling-modellen

Den beslutningsproces, som ivaerksaetteren gar igennem, nar denne skal finde ud af, om et selskab

gnskes oprettet i Danmark eller i udlandet, kan udtrykkes gennem hotelling-modellen, som viser
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preferencer sammenholdt med de dertilhgrende omkostninger og opstilles sadvanligvis som en

model for to identiske varer, der ser ud som fglger:3°2

tx +p. =t(1 —x) +py

Modellen giver udtryk for, at en forbruger vil vaere indifferent i valget mellem to varer sa leenge, at
prisen pa den ene vare sammenlagt med de transportomkostninger, der kan henfgres til kpbet af
denne vare, er lig prisen pa den anden vare sammenlagt med de dertilhgrende

transportomkostningerne.

Modellen i dens oprindelige udtryk er ikke direkte anvendelig i den nzerliggende case, da der her
ikke er tale om to identiske produkter, men derimod muligheden for at oprette et selskab inden for
de danske rammer eller at benytte sig af muligheden for at oprette et selskab inden for de
udenlandske rammer. £ndres der en smule i modellen, saledes at transportomkostningerne i stedet
for at udggre reelle transportomkostninger udggr den difference, der er i nytte for iveerkszetteren,
ved at vaelge det ene land frem for det andet og prisen pa varen i stedet udggres af kapitalkravet

for oprettelse af en virksomhed, far vi et udtryk, der ser ud saledes:

tx + BK, = t(1 — x) + BK,

| denne matematiske model udtrykker transportomkostningerne i forhold til punktet "x", hvor stor
en udgift der opleves, nar en praeference skal opgives i forhold til en anden, altsa om et selskab skal
oprettes i land a eller b, hvor "BK," og "BK)," angiver omkostningen i form af kravet til
selskabskapitalen i land a og b. Ivaerksaetteren vil veere indifferent mellem at oprette et selskab i
land a og i land b, safremt omkostningerne ved oprettelsen i de to lande er lig hinanden. Safremt
der ikke er identiske udgifter ved oprettelse i de to lande, vil ivaerksaetteren vaelge at oprette sit
selskab i det land, hvor udgifterne er mindst. | en situation, hvor udgifterne for land a er lavere end

dem for land b, kan dette opstilles, som fglger:

352 Cabral (2017). Introduction to Industrial Organization, side 359.
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tx + BK, < t(1 — x) + BK,

| den opstillede model er det alene muligt at opnd tre forskellige resultater, nemlig at
omkostningerne for ivaerksaetteren er det samme ved oprettelse i land a, som de er ved oprettelse
i land b, eller at omkostningerne er mindre i enten land a eller b. Hvilket af de tre resultater, der
opnas, afhaenger i hgj grad af den enkelte iveerksaetters nyttefunktion og praeferencer. Det skal hertil
naevnes, at der i den rigtige beslutningssituation forefindes langt flere muligheder end oprettelse i
land a eller i land b, hvilket blandt andet kunne inkludere mulighederne for at oprette selskaberien
raekke yderligere lande, oprette forskellige typer af selskaber i disse lande eller helt vaelge ikke at
oprette et selskab. Alle beslutningsmuligheder kan anskues gennem den simplificerede hotelling-

model, hvor iveerksaetteren vil veelge den af samtlige muligheder, der har de laveste omkostninger.

4.10 Opsamling pa ivaerksaetterens payoff og beslutningsproces

Det er ikke pa baggrund af ovenstdende muligt at fastleegge hvilken af de tilgaengelige
virksomhedsformer, der genererer det stgrste payoff for iveerkseetteren, da disse afhaenger af den
enkelte ivaerksaetters nyttefunktion og praeferencer. Pa trods af den manglende mulighed for at
drage endegyldige konklusioner om, hvad der er den foretrukne selskabsform, er det fortsat muligt

i noget omfang at vurdere, hvad der er de udslagsgivende faktorer.

Under antagelsen, om at der i de danske savel som de udenlandske selskaber genereres den samme
profit, vil valget af, om den danske ivaerkszetter vaelger at oprette sit selskab med begraenset
haeftelse i Danmark eller i udlandet kunne vurderes pa baggrund af de opstillede payoffs til at
afhaenge af, om det mindre krav til selskabskapitalen kan opveje for de ekstra
transportomkostninger, samt administrative omkostninger, som iveerksaetteren oplever ved at drive
et udenlandsk oprettet selskab. Et udtryk for situationen, hvor den danske ivaerkszetter veelger at

oprette et udenlandsk selskab, vil derfor forefindes, nar:

BKpkkao0.000 > BKy + Ty + 00y
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Hvorvidt dette er tilfaeldet, afhaenger af den enkelte iveerksaetter. Dog indikerer de 14.430 stiftelser
af anpartsselskaber i 2019,3>3 at omkostningerne ved at skulle oprette et selskab i udlandet, pa trods
af den mindre selskabskapital ofte vil blive anset som vaerende mere omkostningsfuldt end ved at
oprette et anpartsselskab i Danmark, da det ma formodes, at vaesentligt feerre end 14.430 danske

iveerkszettere opretter selskaber i udlandet hvert ar.

Af de opstillede payoffs kan der ud over valget af dansk eller udenlandsk selskabsform ligeledes
foretages en sondring mellem muligheden for at oprette selskaber med begraenset haeftelse og
muligheden for at drive virksomhed gennem en dansk enkeltmandsvirksomhed. Nar der foretages
en sammenligning af de to payoffs, der forefindes ved det danske anpartsselskab og den danske
enkeltmandsvirksomhed, kan det under antagelse, om at profitten i selskaberne er den samme, ses,

at de alene adskiller sig pa haeftelse over for bunden kapital sdledes, at;

Anpartsselskab > Enkeltmandsvirksomhed

nar;

NV, — BKpgkao.000 — RGpkpyxero > NVie — PH,

Hvilket er tilfeeldet, hvis;

PH > BKpgka0.000 ¥ RGpkprkero

Iveerkszetterens valg mellem anpartsselskab og enkeltmandsvirksomhed baseres derfor pa, hvorvidt

denne vurderer det mest omkostningsfuldt at binde DKK 40.000 til et selskab og betale et

registreringsgebyr eller at haefte personligt for selskabets gaeld og forpligtelser.

Safremt ivaerksaetteren finder, at der er feerre omkostninger ved at oprette et udenlandsk selskab

med begraenset haeftelse, end denne finder ved at oprette et dansk anpartsselskab, er det for

353 Danmarks Statistik (2021). Lidt flere nye firmaer i 2019.
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iveerksaetteren ligeledes relevant at vurdere, om omkostningerne ogsa er lavere, end det er ved den

personlige haeftelse i enkeltmandsvirksomheden, saledes at:

PH > BKy, + Ty + 00y

Afslutningsvist skal det naevnes, at det er muligt, at nogle ivaerksaettere vil vurdere, at de opnar en
samlet stgrre nytte ved slet ikke at oprette et selskab, end de ggr ved nogle af de andre muligheder,

hvormed iveerksaetteren vaelger at varetage et helt almindeligt arbejde.

4.11 Hjemstedsflytning

Det blev i del 2, afsnit 4.4.1 fastlagt, at der forefindes hjemmel i EU-retten til flytning af hjemsted
fra en medlemsstat til en anden. Safremt en dansk iveerkszetter vaelger at benytte sig af denne
mulighed og dermed flytte hjemstedet for dennes selskab, vil der som udgangspunkt ske en
kombination af de payoffs, der forefindes for tilflytnings- og fraflytningslandet for bade
iveerkszaetteren og Danmark, der vil variere pa baggrund af varigheden for hjemstedet i de forskellige

lande.

For iveerksaetteren vil der som et yderligere element i opggrelsen af dennes nytte ved
hjemstedsflytning opstd omkostninger ved flytningen, der blandt andet udggres af den
administration, der ma forventes at opsta ved flytningen samt omkostninger til eventuel ngdvendig
juridisk bistand. En sadan bistand ma seerligt forventes at veere ngdvendig, safremt der er tale om
et selskab med aktivitet, da der her blandt andet vil vaere skattemaessige aspekter, herunder exit-

beskatning, der skal handteres og opggres.>*

Safremt ivaerksaetteren gnsker at flytte sit hjemsted til Danmark, finder de danske krav til
selskaberne anvendelse. Har ivaerksaetteren oprettet et selskab i en anden medlemsstat med
henblik pa at flytte dets hjemsted til Danmark, skal der derfor akkumuleres midler, saledes at
mindstekravet til selskabskapital i Danmark eksisterer i selskabet, f@r flytningen kan finde sted. Det

virker modsat urealistisk, at et selskab uden aktivitet vil flyttes, da ivaerksaetteren i sa fald kunne

354 Radets direktiv (EU) 2016/1164 af 12. juli 2016, artikel 5.
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have oprettet selskabet i det tiltaenke tilflytningsland i stedet og dermed have sparet omkostninger

ved flytningen eller ved blot at fgre sin aktivitet igennem en dansk filial.

En taenkelig situation, hvor en hjemstedsflytning kunne veere relevant, vil vaere, hvis der forefindes
en dansk ivaerksaetter, der opnar meget hgj nytte ved at drive et dansk selskab, men som ikke har
mulighed for at lzegge den ngdvendige selskabskapital. Ivaerksaetteren vil derved kun have mulighed
for at opna den ekstra nytte ved drift af et dansk selskab frem for et udenlandsk selskab ved pa et

senere tidspunkt at flytte dette til Danmark.

Et selskab der skal flyttes, vil som udgangspunkt opleve administrative omkostninger samt
omkostninger til juridisk bistand, der kunne veaere undgdet, hvis der ikke skulle foretages en
hjemstedsflytning. Disse omkostninger ma formodes at resultere i, at der vil opsta meget fa
situationer, hvor en ivaerksaetter vil foretage en hjemstedsflytning, da denne ved oprettelsen er vel

vidende om omkostningerne, der forefindes herved.

4.12 Spil

Det er pa baggrund af de opstillede payoffs muligt at opstille et spil, sdledes at iveerksaetteren har
syv mulige strategier bestdende af mulighederne for de to danske selskabsformer, udenlandske
selskabsformer samt valget af intet selskab. Samfundet derimod har kun én strategi, der er
bestdende af geldende ret. Gaeldende ret er baseret pa et politisk grundlag, der kommer til udtryk
gennem lovgivningen, som ivaerksaetteren er bekendt med, nar denne traeffer sin beslutning om
hvilke af sine strategier, som denne vil spille. Pa denne baggrund kan det konkluderes, at der er tale
om et sekventielt spil, da de to aktgrer ikke traeffer beslutning om deres valgte strategi pa samme
tid.3% | tillaeg hertil kan det siges, at der er tale om et one-shot game, eftersom ivaerksatteren kun
skal vaelge strategi én gang ved hver oprettelse af et selskab pa baggrund af geeldende ret pa dette

tidspunkt.3>® Opstilles et spil pa denne baggrund, vil det se ud, som fglger:

355 Cabral (2017). Introduction to Industrial Organization, side 167-168
356 Cabral (2017). Introduction to Industrial Organization, side 172
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Gaeldende ret

Den danske ivaerksaetter

Dansk anpartsselskab NV — BKpkkao.000 = RGprpykeres

0.5 % NV, + NV, + NVy + NVy + NV,

IK

Dansk enkeltmandsvirksomhed NV, — PH;
0.5+ NV, + NV, . + NVg + NV + NV,

1K

Feergsk iverksetarafelag NV, — BKpki1 — Trive — RGrprrs so0 — NVEkHDKKS00

A% (0.5 NV, + NV + NVy + NVy,) + NV,

Tysk Unternehmergesellschaft NV — BKgyr1 — Tue — RGpkprrero — RGreyriso — NVrkHeyra0o —
NOTgyr3so;

A (0.5 NV, + NV + NVyg + NVyy) + NV, o

NV, — BKsgkas.000 = Tas = RGprpyyero — R GSSEK1_900 = NVs ktggir 2000
A% (0.5 % NV, + NVy + NViyye + NV,)) + NVpy -

Intet selskab NV; — Tp;
NVyg + NVpg,p + NV,
Da spillet alene bestar af variabler, er det ikke muligt at Igse det opstillede spil, der derfor
hovedsageligt kan anvendes til at skabe et overblik over de eksisterende payoffs, samt til at vurdere
hvordan de underliggende faktorer i de mange payoffs pavirker ivaerksaetterens beslutning, og hvad
denne beslutning betyder for Danmarks BNP. | tillaeg hertil skal navnes, at variablerne ikke alene
varierer ved forskellige valg af selskabstype, men ligeledes kan variere ved valg af samme
selskabstype, hvis der er tale om forskellige iveerkszettere, som har forskellige perceptioner om de
omkostninger, der er forbundet med oprettelsen af netop denne type selskab. En forskel i
opfattelsen af omkostningerne ved de forskellige typer af selskaber kan begrundes i mange ting,
hvorunder iveerksaetterens szerlige tilknytning til specifikke lande bgr naevnes. En sadan tilknytning
kan mindske de omkostninger, der eksisterer ved de udenlandske selskaber, da dette maske kan
minimere sprogbarrierer og omkostninger ved at blive bekendt med den udenlandske lovgivning,
samt tillade brug af adresse ved et eventuelt familiemedlem bosat i dette land, saledes at udgiften
til kontorhotel kan spares. Ud over serlig tilknytning ma det vurderes, at ivaerkszetterens
gkonomiske situation ligeledes spiller ind, da dette kan a&ndre pa, hvor store omkostningerne der

opleves ved en gkonomisk byrde.
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Det ma baggrund af de forskellige perceptioner af omkostningerne formodes, at de forskellige
iveerkszetteres valg vedrgrende oprettelse af selskaber vil differentiere, saledes at samtlige udfald i
stgrre eller mindre omfang kan forventes, da ivaerksaetterne vil vaelge den mulighed, der bidrager

med den st@rste nytte for den enkelte.

Eftersom Danmark i dette sekventielle spil allerede har valgt at spille deres strategi, og fordi
iveerksaetterne maksimerer deres nytte, vil der i samtlige spil vaere tale om en Pareto-optimal
ligevaegt i samtlige udfald, da det ikke er muligt at stille Danmark bedre, uden den danske

ivaerksaetter stilles darligere eller vice versa.3®’

4.13 Konklusion pa spil

Det blev i del 3, afsnit 4.5 konkluderet, at det under et gnske om maksimering af BNP var mest
fordelagtigt for Danmark, at den danske ivaerkseetter valgte at oprette et dansk selskab,
hvorigennem denne skulle drive virksomhedens aktivitet. Det blev imidlertid vurderet i del 3, afsnit
4.10, at den danske ivaerksaetter ikke altid ville veelge at oprette et sit selskab i Danmark. Dette
bevidner, at geeldende ret, der udggr Danmarks strategi, ma anses som vaerende suboptimal, da
denne strategi ikke medfgrer, at samtlige danske ivaerksaettere opretter deres selskab i Danmark,

hvormed Danmark ikke formar at maksimere sit BNP.

Det vil i den integrerede analyse blive vurderet, om det er muligt for Danmark at spille en anden
strategi, der ville fa de danske ivaerksaettere til at oprette deres selskab i Danmark, hvormed

Danmarks BNP vil blive forgget.

5 @konomisk konklusion

Den gkonomiske analyse har indledningsvist undersggt, hvilke faktorer iveerksaetterselskaberne
direkte og indirekte pavirkede Danmarks BNP igennem, samt om der var tale om en positiv eller
negativ pavirkning. Det kan her konkluderes, at den primaere pavirkning fandt sted gennem

ivaerksaetterselskabernes bidrag til veerditilvaeksten i Danmark gennem deres produktion og direkte

357 Eide & Stavang (2018). Rettsgkonomi, side 109.
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indtaegter. | forleengelse af diskussionen af iveerksaetterselskabernes direkte indtaegter blev det
vurderet, at ivaerkseetterselskaberne i forhold til andre selskabsformer kunne anses som en
underpraesterende selskabsform, hvilket kunne begrundes i den signalveaerdi, der 13 forbundet med
at drive virksomhed igennem et ivaerkseetterselskab. Det blev ligeledes fastlagt, at bade
iveerksaetteren og Danmark kunne bidrage til Danmarks BNP gennem alternativ allokering af
ressourcer i en situation, hvor ivaerkszetteren valgte ikke at oprette et selskab, hvorfor bidraget

skulle korrigeres for de alternative indtaegter.

Analysen behandlede efterfglgende konkurrence som influerende faktor, hvor det blev estimeret,
at alene halvdelen af de direkte indtaegter indtjent fra iveerksaetterselskaberne bidrog til Danmarks
BNP, hvor den anden halvdel af indtaegterne matte formodes at springe fra et andet dansk selskab,
saledes at halvdelen af ivaerksaetterselskabets positive bidrag til Danmarks BNP blev udlignet af det
modsvarende selskabs tab af bidrag. | tillaeg hertil blev det vurderet, at gget konkurrence generelt
forer til gkonomisk vaekst, og at Iveerkszetterselskaberne pa sigt kunne have bidraget hertil pa trods
af, at de pa tidspunktet for selskabsformen ophgr blev anset som vaerende uden szerlig betydning

for konkurrencen.

Den gkonomiske analyse fandt hernaest, at menneskelig kapital medfgrer gkonomisk veekst i et land,
hvorfor udflytning af selskaber ville medfgre en minimering af den gkonomiske veekst. Ydermere
blev det vurderet, at der kunne ske en minimering af vaeksten i Danmarks BNP ved afskaffelsen af
ivaerksaetterselskaber, da disse var bedre til at skabe gkonomisk vaekst gennem viden, end selskaber

der besad stgrre risiko.

Afskaffelsen af iveerkseetterselskaberne blev endvidere vurderet til at minimere maengden af
innovation i Danmark, da der grundet adgangsbarrierer ville forefindes mindre iveerksaetteri, der

udgjorde en af kilderne til innovation i Danmark.

Afslutningsvist behandlede afhandlingens gkonomiske analyse, hvordan geeldende ret influerer en

dansk iveerkszetter, der overvejer at stifte et selskab, og hvordan iveerksatterens

stiftelsesbeslutning pavirker Danmarks BNP. Det blev her fundet, at iveerksaetterne vil oprette deres
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respektive selskab pa baggrund af, hvad der giver dem den hgjeste nytte, hvilket ma forventes at
kunne veere forskellig for hver ivaerksaetter, hvormed mange forskellige udfald kan anticiperes. Det
blev imidlertid fundet, at Danmarks BNP vil nyde mest gavn af, at iveerksaetteren veelger at oprette
et dansk selskab. Geldende ret blev pa denne baggrund vurderet som veerende suboptimal, da
udformningen af reglerne ikke altid resulterer i, at ivaerksaetteren ville vaelge at oprette et selskab i

Danmark.
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Del 4: Integreret analyse

1 Indledning til integreret analyse

Den juridiske analyse satte rammer for den gkonomiske analyse ved at vurdere de lovlige rammers
fordele og ulemper ved en dansk ivaerksaetters etablering af et selskab i henholdsvis Danmark, pa
Faergerne, i Tyskland eller Sverige. Den gkonomiske analyse opstillede et spil, som indeholder
ivaerksaetterens muligheder og dennes payoff ved at vaelge hver strategi. Heraf fremgik det, at det
mest ideelle for Danmarks BNP under gaeldende ret vil veere, at iveerkszetteren etablerer sit selskab
i Danmark. Som naevnt i den gkonomiske analyse er det ikke muligt at konkludere noget om, hvad
hver enkelt ivaerksaetter vil ggre, da det afhaenger af den enkeltes nyttevaerdi ved hver strategi. Det
blev i del 2, afsnit 4 i sin helhed slaet fast, at EU-retten tillader, at iveerksaettere kan etablere sig i
andre EU-lande. Det kan vurderes, at nogle ivaerksaettere, som fglge af dette, vil etablere sit selskab

uden for Danmark, hvilket er suboptimalt for Danmarks BNP.

Danmark har ikke mulighed for at sendre pa EU-retten, men Danmark kan aendre pa, hvordan
Danmarks lovgivning er udformet, hvilket giver mulighed for at aendre denne, sdledes at
iveerksaetteren gives incitament til at etablere sit selskab i Danmark. Den integrerede analyse vil pa
baggrund af dette komme med forslag til, hvordan Danmarks legislative facilitator pa det
selskabsretlige omrade, Erhvervsministeriet, kan andre selskabslovgivningen, for at gge antallet af
danske iveerksaettere, som vil etablere sig i Danmark frem for andre lande. Danmark er ligeledes
underlagt EU-retten, hvorfor Danmark ikke har fuldstaendig valgfrihed i form af udstedelse af nye
regler og love, da disse skal vaere forenelige med EU-retten. Danmark har mulighed for at udstede
nye regler, der gar videre end EU-retten, som dog ikke ma vaere uforenelig med denne, som kan

gore det gunstigere for iveerksaettere at etablere sig i Danmark.
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2 Mulige &ndringsparametre

2.1 Indledning til mulige 2endringsparametre

Da EU-retten er uden for Danmarks beslutningskompetence, star Danmark i hovedtraek tilbage til
med to muligheder for, hvordan det kan tilsikres, at en dansk ivaerksaetter vil vaelge at oprette et
selskab i Danmark frem for i udlandet. Den ene af disse muligheder er at a&ndre pa eksisterende
danske selskabsformer, saledes at det bliver mere attraktivt for den danske ivaerksaetter at etablere
en virksomhed i Danmark. Den anden mulighed for Danmark er at tilfgje en ny selskabstype, der
kan udkonkurrere de udenlandske selskabsformer. For at kunne vurdere hvilke af de to Igsninger,
der vil veere optimal for Danmark, er det fgrst relevant at fastlaegge, hvilke faktorer der er af
betydning for den danske iveerksaetter, og om det ligger inden for Danmarks

beslutningskompetence at s&endre pa disse.

2.2 Relevante @ndringsparametre
Iveerksaetterens payoff ved valg af et anpartsselskab blev i del 3, afsnit 4.6.1 vurderet som vaerende
en funktion af selskabets profit samt iveerksaetterens oplevede omkostninger ved at skulle binde

DKK 40.000 i selskabet samt at betale registreringsgebyret pa DKK 670:
Iverksatterens payof f = NV — BKpkka0.000 — RGpkpxxero

Af denne funktion kan udledes, at ivaerksaetterens payoff vil stige, safremt profitten i selskabet

stiger, eller hvis kravet til den bundne kapital og registreringsgebyret gar mod nul.

Da der i den gkonomiske analyse er en formodning om, at selskabernes profit i stgrre omfang
afhaenger af den specifikke ivaerksaetter og dennes produkt, end det afhaenger af den valgte
selskabsform, vil det hovedsageligt veere den bundne kapital samt registreringsgebyret, der vil
udggre en faktor, som Danmark vil kunne a&ndre pa. Dog noteres det, at det hgjst sandsynligt vil
veere i strid med EU-retten at fjerne registreringsgebyret for registrering af indenlandske selskaber
uden at fjerne registreringsgebyret for registrering af selskaber med hjemsted i et andet EU-land,

hvorfor det ikke vurderes fordelagtigt at fjerne.
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Som alternativ til et selskab med begraenset haeftelse blev det i del 2, afsnit 2.2 fastlagt, at det er
muligt for den danske ivaerkseetter at drive selskab gennem en enkeltmandsvirksomhed, hvor
iveerksaetterens ifalder ubegraenset personlig haeftelse for selskabets forpligtelser. | dette tilfeelde
udggres ivaerksaetterens payoff af selskabets profit samt den omkostning, der opleves ved at ifalde

ubegraenset personlig haeftelse:

Iverksatterens payoff = NV, — PH

Da det ligesom for anpartsselskabet formodes, at selskabets profit afhaenger af ivaerksaetteren, er
det hovedsageligt den ubegraensede personlige haeftelse, der er et aspekt, som Danmark kunne
@ndre pa ved at andre geldende ret. Det forholder sig imidlertid sadan, at det, der primaert
adskiller enkeltmandsvirksomheder fra kapitalselskaber, er spgrgsmalet om haftelse. Det er derfor
ikke muligt for Danmark at andre pa denne faktor for enkeltmandsvirksomheder uden helt at

&endre essensen af disse.

Afslutningsvist kan det taenkes, at det vil veere muligt for Danmark at indfgre eller eendre flere
faktorer igennem lovgivningen, der vil bidrage yderligere til ivaerksaetterens payoff og derigennem
praege iveerkszetteren til at vaelge at oprette sit selskab i Danmark. Muligheden for at indfgre eller

@ndre en raekke af sadanne tiltag vil blive videre diskuteret i del 4, afsnit 3.1.

2.3 Optimering af den valgte selskabsform

P3 trods af at der er en formodning om, at de aktuelle selskabsformer prasterer pa et lige niveau,
hvis der tages hgjde for, at iveerkszetteren formentlig vaelger selskabsform pa baggrund af den
gnskede aktivitet i selskabet, er det for Danmark ngdvendigt at overveje selskabsformens anseelse
og signalvaerdi som diskuteret i del 3, afsnit 3.3. Det blev her fundet, at ivaerksaetterselskaber, der
ofte blev omtalt som én-krone-selskaber, af mange blev anset som svindelvirksomhed, hvilket blev
vurderet som vaerende til skade iveerksaetterselskabets profitabilitet og derigennem dets bidrag til

Danmarks BNP.
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Iveerkszetterselskabets pgenavn, én-krone-selskabet, kunne indikere, at netop kapitalkravet pa DKK
1 har veeret skyld i den negative perception om ivaerksaetterselskaberne, der opstod i samfundet,
da det blev vurderet, at den lave selskabskapital resulterede i manglende incitament til at drive
ordentlig og forsvarlig virksomhed.?*® P& trods af at en minimimering af selskabskapitalen vil
medfg@re en stigning i iveerksaetterens payoff ved at veelge et dansk kapitalselskab er det ngdvendigt
at overveje det tab, der potentielt kunne opsta ved pa ny at mindske selskabskapitalen, og om den
negative perception kunne forhindres, eller om noget minimeres, gennem andre tiltag, der ville
opleves som mindre omkostningsfulde for den danske ivaerksaetter. | modsaetning til tabet, der
forefindes gennem den negative perception, taler den bedre udnyttelse af viden som omtalti del 3,
afsnit 3.9 samt den ggede maengde innovation som omtalt i del 3, afsnit 3.10 for en mindsket
selskabskapital, da dette vil forgge udnyttelsen af viden og mangden af innovation, hvilket vil
medfgre en forggelse af Danmarks BNP, dog med det in mente, at flere selskaber formodes at

medfgre yderligere administrationsomkostninger for Danmark.

En optimal Igsning ma derfor forventes at kunne findes, hvor iveerksaetteren gnsker at oprette et
selskab i Danmark, der ikke per automatik har en ringe anseelse og signalvaerdi, og som tillader
optimal udnyttelse af viden. Et forslag til hvordan en sadan Igsning kunne se ud, vil blive behandlet

nedenfor.

3 Fremtidig selskabsform

3.1 Inspiration fra Delaware

| USA har Delaware succes med at tiltraekke virksomheder ved initiering af selskabsretlige juridiske
rammer, som er yderst gunstige for iveerkszettere. Dette har medfgrt, at hele 67,8 procent af alle
Fortune 500 selskaberne, der er en liste over de 500 st@rste selskaber i USA, og 89 procent af alle
b@rsintroduktioner i USA er inkorporeret i Delaware fremfor andre stater i USA i 20193>° p3 trods

af, at staten er den naestmindste i USA3®° og en af de mindst befolkede i USA.3¢1 Dette er primaert

358 Munkholm (2018). Jarlov klar til at afskaffe én-krone-selskaber efter massiv svindel.

359 Delaware Division of Corporations (2020). 2019 Annual Report Statistics.

360 WorldAtlas (2022). US States By Size.

361 Statista Research Department (2022). Resident population of the U.S. in 2021, by state (including the District of Columbia).
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opnaet ved at lave lempelige skatteregler, gge privatliv ved at saenke offentlighedskrav, hurtig
oprettelse af selskaber og en selskabsretlig domstol, kaldet Court of Chancery, som bestar af

dommere, der er specialiserede i selskabsret.362

Skattefordelene er dog primeert fordelagtige for meget store selskaber ved at etablere
selskabsstrukturer, som mindsker skattebetalingen, men oprettelsen af en sadan struktur bliver ofte
vurderet til at veere for komplicerede og for dyre til at en almindelig iveerksaetter kan benytte sig af
skattefordelen.3®® Danmark har mulighed for at sgge inspiration fra Delaware i form af skattefordele
for etablerede selskaber savel som ivaerksaettere. Det foreligger dog, at der i dag er verserende sager
mellem Europa-Kommissionen og en raekke lande angdende selektive skattefordele, hvor der senest
afventes endelig afggrelse i Apple-sagen3®*, hvor Europa-Kommissionen nedlagde péastand om, at

Apple Inc. skal betale nzesten DKK 100 mia. Sagen er anket til EU-Domstolen,3%°

men uagtet udfaldet
anses selektive skattefordele ikke som en mulig Igsning for Danmark grundet reglerne om

statsstgtte efter TEUF artikel 107 og 108.36°

| Danmark er der en selskabsskat p& 22 procent®®’, som ligeledes ligger pa niveau med de andre EU-
lande.3%8 Det skal hertil naevnes, at der indenfor EU-medlemsstaterne har vaeret et konstant fald i
selskabsskatten over de seneste artier,3®° hvorfor det kan antages, at udviklingen fremover fglger
denne, og Danmark vil derfor seenke skatten lige sa for stadig at vaere konkurrencedygtige pa
omradet. | denne forbindelse har OECD, som stgrstedelen af EU-landene ogsa er medlem af,
introduceret nye tiltag, herunder Pillar Two, som skal sgrge for en minimumsselskabsbeskatning pa

15 procent, som er lavet for at impdekomme den stigende konkurrence om den laveste skat.37°

362 Crail, Watts & Haskins (2021). Should You Incorporate In Delaware? What You Need To Know.

363 Crail, Watts & Haskins (2021). Should You Incorporate In Delaware? What You Need To Know.

364 Kommissionens afggrelse 2017/1283 af 30. august 2016 om statsstgtte SA.38373 (2014/C) (ex 2014/NN) (ex 2014/CP) ydet af
Irland til fordel for Apple.

365 Europa-Kommissionen (2020). Statement by Executive Vice-President Margrethe Vestager on the Commission's decision to appeal
the General Court's judgment on the Apple tax State aid case in Ireland.

366 Fejp & Plykke (2014). EU-Konkurrenceret, side 479.

367 Skatteministeriet (2022). Centrale skattesatser i skattelovgivningen 2018-2022.

368 Asen (2021). Corporate Income Tax Rates in Europe.

369 Jespersen (2019). Selskabsskatten under stigende pres.

370 OECD (2021). OECD releases Pillar Two model rules for domestic implementation of 15% global minimum tax.

126



Det ¢gede privatliv kommer til udtryk ved, at der ikke er krav om, at kapitalejere,
bestyrelsesmedlemmer, direktgrer med videre skal registreres, hvorfor disses identitet kan forblive
anonym. Der er udelukkende krav om, at den person, selskabet har valgt til at repraesentere sig i

Delaware, er offentligt kendt.3"?

| Delaware er det som naevnt ovenfor muligt at oprette et selskab med hurtig sagsbehandlingstid.
Hvis man har kapital og vilje, kan sagsbehandlingen af anmodningen om at oprette et selskab vaere
gennemfgrt inden for blot én enkelt time efter modtagelse af anmodningen, som dog koster
amerikanske dollars (Fremover benaevnt ”USD”) 1.000.3”? Betalingen mindskes pa baggrund af, hvor
lang tid ivaerksaetteren er villig til at vente, hvor betalingen ved den langsomste af de ekspederede
sagsbehandlingstider er USD 50 for gennemfgrelse af oprettelsen dagen efter modtagelse af

anmodningen.3’3

Hvorvidt Danmark gnsker at lade sig inspirere af sadanne regler afhaenger af, om Danmark gnsker,
at flere selskaber oprettes i Danmark i stedet for i andre lande. Det ma antages, at safremt
udenlandsk iveerksaetter gnsker at drive virksomhed i sit hjemland, men de danske selskabsretlige
regler er mere fordelagtige, vil denne muligvis etablere sig i Danmark og etablere en filial i sit
hjemland, hvormed der ikke vil blive drevet virksomhed i Danmark. Dermed vil Danmark ikke fa gavn
af etableringen, da Danmarks BNP ikke pavirkes, da der ikke opnas indtaegter i Danmark, safremt
erhvervsudgvelsen foregar i iveerksaetterens hjemland. Til gengzeld vil Danmarks BNP gges svarende
til prisen for at registrere et selskab i Danmark, der er DKK 670, som beskrevet i del 2, afsnit 1.2.2.
P3 den anden side vil Danmarks BNP falde, da der er udgifter forbundet med at foretage

registreringen for Danmark.

Det ma ligeledes vurderes, at reglerne om offentlighed for kapitalejere i Danmark, der blandt andet
forefindes i KSL §§ 50, 51, 58 og 58 a-c, ikke kan fjernes, da det fglger af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv (EU) 2015/849 af 20. maj 2015 artikel 30, at medlemsstaterne skal sikre, at selskaber

og andre juridiske enheder pa deres omrade palagges at indhente og opbevare passende, ngjagtige

371 Crail, Watts & Haskins (2021). Should You Incorporate In Delaware? What You Need To Know.
372 Delaware Division of Corporations (2022). Expedited Services.
373 Delaware Division of Corporations (2022). Expedited Services.
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og aktuelle oplysninger om deres reelle ejerskab, herunder oplysninger om den reelle ejers
rettigheder. Safremt selskabet ikke formar at registrere de reelle ejere, kan Erhvervsstyrelsen vaere
npdsaget til at oversende selskabet til tvangsoplgsning hos skifteretten efter KSL § 225, stk. 1, nr. 3-
5. Hertil skal det naevnes, at Erhvervsstyrelsen ved indfgrelsen af kontrolpakken i 2021 har faet
hjemmel til at granske og undersgge ledelsesmedlemmer og deres faktiske ageren i selskabet.
Safremt Erhvervsstyrelsen er i tvivl om identiteten af det registrerede medlem eller finder, at
personen fungerer som stramand, kan de afregistrere det pageldende medlem, jf. KSL § 23 d.
Erhvervsstyrelsen har i dette henseende faet hjemmel til at foretage udgdende kontrol pa selskabets

registrerede hjemsted efter KSL 5, nr. 13, jf. KSL§ 23 e.

Ligeledes kan offentlighedskravet vedrgrende medlemmer af direktionen, bestyrelsen og
tilsynsradet, som fremgar af KSL § 10, ikke fjernes, da det fglger af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2017/1132 af 14. juni 2017 om visse aspekter af selskabsretten artikel 14, litra d, nr. 2,
at medlemsstaterne skal treeffe de ngdvendige foranstaltninger for, at den obligatoriske
offentlighed vedrgrende selskaber i det mindste omfatter udnaevnelse, udtreeden samt identitet for
de personer, der i deres egenskab af lovbestemt selskabsorgan eller som medlemmer af et sadan

organ deltager i ledelsen af, i tilsynet med eller i kontrollen med selskabet.

Med hensyn til sagsbehandlingstiden har Danmark i forvejen en kort sagsbehandlingstid, da
registrering typisk sker maskinelt straks, men det er dog risiko for, at registreringen udtages til
manuel kontrol, jf. KSL § 23 g, stk. 1. Safremt den tages til manuel kontrol vil den typiske
sagsbehandlingstid for et kapitalselskab vaere 1-2 uger.3’4 Dermed er dette ikke et parameter, som

Danmark kan forbedre sig pa.

Danmark kan pa baggrund af ovenstaende ikke lade sig inspirere af de mest populaere dele af
tiltagene fra Delaware grundet EU, og som beskrevet ovenfor, vil dette ligeledes ikke vaere ideelt for
Danmarks BNP. Dette efterlader Danmark i en situation, hvor muligheden for at ggre Danmark mere

attraktiv for iveerksaettere begraenses til en regulering af kapitalkrav og haeftelse.

374 Erhvervsstyrelsen (2022). Se sagsbehandlingstider.
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3.2 lveerkseetterselskab som lgsning

En af Danmarks muligheder for at gge antallet af danske ivaerksaettere, der veelger at drive deres
virksomhed i Danmark, er at indfgre en ny type selskab, der minimerer de oplevede omkostninger
for iveerksaetteren. Ved de muligheder, der eksisterer i Danmark ved geldende ret, er det den
personlige haeftelse, der udger en omkostning ved enkeltmandsvirksomheden, og selskabskapitalen
samt registreringsgebyret, der udg@r en omkostning ved anpartsselskabet. Med disse omkostninger
taget i betragtning vil Danmark nemmest kunne maksimere iveerksaetterens payoff ved at oprette
selskab i Danmark ved at indfgre en selskabsform, hvor der forefindes et minimalt krav til
selskabskapital, og hvor der ikke forefindes personlig haeftelse. Dette vil bidrage til Danmarks BNP
ved, at flere ivaerkseettere vil etablere selskaber, som potentielt vil kunne gge innovationen og
medfgre store gevinster for Danmarks BNP. Pa den korte bane vil etableringen af flere selskaber
medfgre udgifter for Danmark i form af administrationsomkostninger, der i et vist omfang ma
forventes daekket af registreringsgebyret. De resterende yderligere administrationsomkostninger
ma vurderes som vaerende minimale i forhold til den gevinst, der vil veere, safremt bare ét af de nye
innovative selskaber, som potentielt ikke ville veere oprettet som anpartsselskab med DKK 40.000 i

selskabskapital, bliver en succes.

En genindfgrelse af iveerksaetterselskabet vil dog stadig have en stor ulempe i form af den negative
perception, som der var omkring disse selskaber som diskuteret i del 3, afsnit 3.3. En mulig Igsning
pa dette kunne vaere at benytte ressourcer pa i forbindelse med indfgrelsen at formidle, at
kontrolpakken bgr modvirke svindel. Dette ville eventuelt kunne afhjeelpe den negative perception.
Dette ma dog vurderes som vaerende en suboptimal Igsning, da den gaengse danske forbruger stadig
ma formodes at huske mediernes omtale. Det ma vurderes, at selvom der benyttes ressourcer pa
at formidle indholdet af kontrolpakken, vil den negative omtale af ivaerksaetterselskabet som
selskabsform stadig huskes, og forbrugeren vil derfor have en formodning om, at denne stadig er
egnet til svindel. Dermed vil selskaber, som oprettes som et ivaerksaetterselskab, ikke prastere pa

et optimalt niveau, da den negative perception vil medfgre mindre salg.

Alternativt skal Danmark genindfgre regler i KSL, som svarer til de davaerende regler i kapitel 20 a

om iveaerksaetterselskabet, men i stedet @ndre navnet til noget andet, sa den negative perception

129



ikke viderefgres. Dog ma dette vurderes som vaerende urealistisk, da det ma formodes, at medierne
hurtigt far nys om dette og vil derfor forventeligt skrive artikler om, at det nye iveerksaetterselskab
med nyt navn er svarende til ivaerksaetterselskabet, som i mediernes gjne var egnet til svindel. En
imgdekommelse af dette, safremt Danmark gnsker iveerksaetterselskabet som en fremtidig Igsning
men ikke vil underminere de andre selskabsformer, kunne vaere at komme med tiltag for de tidligere
kendte problemer for iveerksaetterselskabet. Eksempelvis sas det, at en raekke vognmaend stiftede
flere ivaerksaetterselskaber for at gge chancen for at fa en taxalicens. Safremt det er muligt at lave
regler, der minimerer mulighederne for omgaelse, vil dette kunne bidrage til en mere positiv
perception. Danmark kan sgge inspiration i andre EU-lande, hvor Luxembourg blandt andet har lavet
regler, der g@r, at man kun kan have ét Société a responsabilité limitée simplifiée (svarende til et

davaerende dansk iveerksaetterselskab), som mindst skal have EUR 1 i selskabskapital.3”>

Der kan ligeledes indfgres og adviseres om regler, hvor man hafter personligt for skatte- og
afgiftsrestancer, sa Danmark far mulighed for at ggre udlaeg i iveerksaetterens personlige formue,
hvis disse ikke bliver betalt, da man netop s3, at disse var dobbelt sa hgje som den tilsvarende del
for enkeltmandsvirksomheder. Danmark vil her kunne sgge inspiration fra de svenske regler pa
omradet om blandt andet kapitaltab, hvor kreditorer kan ggre et erstatningskrav geeldende mod
kapitalejerne og ledelsesmedlemmerne, hvis der ikke foretages de korrekte foranstaltninger, hvis
det findes, at mindre end 50 procent af selskabskapitalen er til stede, jf. den svenske selskabslov

kapitel 25, § 19.

Da perceptionen om ivaerksaetterselskabet formodes at vaere begrundet i netop den lave
selskabskapital, der er ngdvendig for at maksimere ivaerksaetterens payoff, er Danmarks mulighed
for at regulere dette begraenset. En mulighed for at minimere perceptionen om
ivaerksaetterselskabet som svindelenhed og muligvis Danmarks omkostninger til tvangsoplgsninger
kunne veere at foretage andringer pa haftelsen i selskabsformen. En sadan aendring kunne
opbygges pa baggrund af gaeldende Culpa-normer fra erstatningsretten, hvormed ivaerksatteren
ville haefte for selskabets geeld, hvis selskabets konkurs skyldtes iveerkszaetterens grove uagtsomhed.

Der kan imidlertid argumenteres for, at sddanne regler allerede forefindes igennem ledelsens og

375 Le gouvernement du Grand-Duché de Luxembourg (2019). Simplified limited liability company (SARL-S).
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kapitalejeres haeftelse i KSL §§ 361 og 362. En sadan andring ville endvidere medfgre en omkostning
for ivaerksaetteren i form af den potentielle haeftelse og den manglende retssikkerhed, hvorfor

Igsningen ikke kan anses som vaerende optimal.

3.3 Modificeret anpartsselskab som Igsning

Danmark kan lade sig inspirere af den tyske selskabslov, hvor der findes to selskabsformer, hvor det
ene har en minimumsselskabskapital pa EUR 25.000 og det andet har en minimumsselskabskapital
pa EUR 1. Danmark kunne indfgre en lignende mulighed ved at sanke kapitalkravet for et
anpartsselskab til DKK 1 og beholde niveauet for et aktieselskab pa DKK 400.000. Dermed ville flere
iveerksaettere have mulighed for at oprette et selskab i Danmark, da dette ville fjerne barrieren i
form af krav om selskabskapital pa minimum DKK 40.000. Hermed ville det undgas, at den negative
perception om ivaerkseetterselskabet fgres videre, da det vurderes, at anpartsselskab er en velanset
virksomhedsform i Danmark, da flere af de stgrste selskaber i Danmark er anpartsselskaber.37 De
selskaber, som potentielt vil blive oprettet med DKK 1 i selskabskapital, vil dermed pavirkes positivt
af den positive perception af flere store og succesfulde danske virksomheder, som drives som

anpartsselskab, herunder Dagrofa ApS med en omsatning i 2019 pa lige under DKK 17,2 mia.?”’,

378 samt

DuPont Nutrition Biosciences ApS med en omsaetning i 2019 pa lige under DKK 3,6 mia.
Danfoss Power Solutions ApS med en omsatning i 2019 pa lige under DKK 2,8 mia3’°. Udover de
helt store virksomheder findes der ligeledes en masse selskaber, som den gaengse danske forbruger
vil have kendskab til og positive tanker omkring, hvilket smitter af pa perceptionen om selskaber

oprettet som et anpartsselskab med DKK 1 i selskabskapital.

Det vil ydermere vaere en mulighed, at kravet i KSL § 33, stk. 1, om at der kan indbetales 25 procent
af selskabskapitalen dog minimum DKK 40.000, &ndres, saledes at der kan indbetales 25 procent af
selskabskapitalen svarende til DKK 10.000. Denne Igsning vil ligeledes g@ge innovationen, da flere
ivaerksaettere dermed vil have mulighed for at etablere et selskab. Tillige kan det vaere en mulighed

at lave samme regler for apportindskud, hvor det i dag kraeves, at hele indskuddet skal vaere fuldt

376 Erhvervsstyrelsen (2020). Notat — 100 stgrste danske virksomheder.

377 Dagrofa (2020). Arsrapport 2019.

378 DuPont Nutrition Biosciences (2020). Annual Report for the period 1 January 2019 — 31 December 2019.
379 Danfoss Power Solutions (2020). Arsrapport 2019.
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ud indbetalt efter KSL § 33, stk. 1, sidste pkt. Hertil kan en eventuel kombination af indskud i
kontanter og apportindskud vaere fordelagtige, da dette vil tilgodese iveerksaettere med lav
indskudskapital, men som har andre veerdier, der kan benyttes som apportindskud efter KSL § 35.
Denne lIgsning ma dog gkonomisk vurderes at veere suboptimal i forhold til at ssenke
selskabskapitalkravet for et anpartsselskab til DKK 1, da det ma antages, at et lavere krav til
selskabskapitalen vil resultere i, at flere iveerksaettere vil etablere selskaber i Danmark og dermed

@gge innovationen samt udnyttelsen af viden, som i sidste ende bidrager til Danmarks BNP.

Som nazevnt i del 2, afsnit 5.1.1 er det i Tyskland et krav, at et tysk UG skal overfgre 25 procent af
selskabets potentielle overskud til en bunden reserve, som kun ma benyttes til fa ting, hvor
udlodning af udbytte ikke er en af dem. De 25 procent af overskuddet skal overfgres til en bunden
reserve, indtil selskabskapitalen for et tysk GmbH pa EUR 25.000 er ndet. Safremt en lignende regel
skal implementeres for anpartsselskaberne i Danmark, vil dette medfgre store andringer for de
eksisterende anpartsselskaber, da de dermed ikke lzengere vil kunne udlodde udbytte som fgrhen,
indtil reserven og selskabskapitalen tilsammen udggr selskabskapitalkravet for et aktieselskab pa
minimum DKK 400.000. Dette ma formodes at medfgre en betydelig aendring for flere af de 260.489
anpartsselskaber i Danmark3&, hvilket ma vurderes som vaerende for indgribende sammenholdt

med gevinsten ved at sikre, at selskaberne opsparer penge i virksomheden.

3.4 Kontrolpakkens betydning for den fremtidige selskabsform

Som naevnt i del 2, afsnit 1.3 er kontrolpakken en lov, der skal sikre en gget kontrol og skeerpelse pa
forskellige selskabsretlige omrader. Erhvervsstyrelsens ggede autorisation og hjemmel til at indfgre
kontrol og ivaerksaettelse af diverse dispositioner begrundes primaert i den stigning i gkonomisk
kriminalitet og svig, som Danmark har oplevet pa det selskabsretlige omrade indenfor de seneste
ar. Regeringen lagde blandt andet vaegt p3, at det er en ngdvendighed at give Erhvervsstyrelsen
yderligere befgjelser samt at tillade tvaergaende udveksling af oplysninger med andre relevante
myndigheder. Der bliver i denne forbindelse dog naevnt, at den ggede kontrol skal ske pa baggrund
af risikobaserede analyser, hvorfor visse brancher og omrader vil opleve en gget skaerpelse, som

andre ikke vil opleve. Lgsningerne hertil bliver kunstig intelligens og maskinlaering, som skal sikre en

380 Bilag 1.
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storre sikkerhed pa online-omradet i selvbetjeningen.?®! Dette ma anses som et tiltag, der ville
kunne lgse de problemer indenfor specifikke omrader og brancher, som man tidligere sa ved
iveerksaetterselskaberne. Dette ma ligeledes vurderes at veere foreneligt med EU-retten og

digitaliseringsdirektivet.

Mange af de regler, der er blevet indfgrt ved kontrolpakken, skaber en stgrre arbejdsbyrde for
selskaberne i form af compliance opgaver, hvorfor der kan argumenteres for, at de ikke mindsker
administrationsomkostninger for hverken Danmark eller ivaerksaetteren. Danmark leegger dog vaegt
pa, at de stadig @nsker at have et attraktivt miljg for iveerkszettere og sma- og mellemstore
virksomheder (Fremover benzaevnt “SMV”) i Danmark, hvorfor kontrolpakken faktisk har til hensigt
at ramme gkonomisk kriminelle og svindlere. De facto kan der dog argumenteres for, at byrden ikke

mindskes for virksomhederne.

Erhvervsstyrelsens ggede mulighed for tvangsoplgsninger er primeert rettet mod virksomhederne,
der ikke overholder de selskabsretlige regler, og har til hensigt at fungere som et veerktgj, der skal
virke afskraekkende, men ikke fgre til egentlige tvangsoplgsninger for lovligt drevne virksomheder.
Til trods for at hensigten ikke er at tvangsoplgse virksomheder, ma det antages, at virkeligheden

bliver en anden, da den administrative byrde er gget i form af compliance opgaver og registreringer.

Iveerkszetterselskabet er ikke naevnt i kontrolpakken, men de nye regler og Igsninger ma klart anses
for at vaere en lappelgsning pa omradet. Perceptionen om iveerksatterselskabet og omtalen om
gkonomisk kriminalitet pa det selskabsretlige omrade har vaeret til stor debat i offentligheden og
medierne, hvorfor Erhvervsstyrelsen nu far gget mulighed for selv at iveerkszette undersggelser og
sanktionere potentielle overtraedelser. Det menes altsa fra regeringens side, at hvis man kan komme
den ggede negative omtale i mgde, vil dette saenke den overordnede negative perception, som i

sidste ende ma anses for at vaere en stor faktor for Danmarks naeste lavkapitalselskab.38?

381 Forarbejderne til L 110 fra 2020 om Lov om andring af arsregnskabsloven, selskabsloven, lov om visse erhvervsdrivende
virksomheder, revisorloven og forskellige andre love, afsnit 2.

382 110fra 2020 om Lov om andring af arsregnskabsloven, selskabsloven, lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, revisorloven
og forskellige andre love, afsnit 2.1.2.
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Overordnet set er kontrolpakken et effektivt veern mod svindlere og gkonomisk kriminelle, hvor
kontrolpakken behandler en del af de elementer, som tidligere har vaeret opstanden til
problemerne. Kontrolpakken har derfor direkte tiltag mod gkonomisk kriminalitet og svig, som det
sas ved iveerksaetterselskabet. Elementerne fra kontrolpakken stemmer ogsa overens med
Rigsrevisionens beretning nr. 15/2016 om effektiv kontrol, hvor en del af deres forslag er blevet
inkorporeret, hvorfor kontrolpakken ikke kan anses som enkeltstdaende vaerdipolitiske holdninger.
Samtidig kan der ogsa berettes om, at kontrolpakken sikrer gget retssikkerhed mod andre aspekter
i samfundet sdsom social dumping.3® Det kan dog ikke undgas, at iveerksaettere og SMV’er ma
opleve en gget administrationsbyrde. Til trods for den ggede administrationsbyrde indeholder
kontrolpakken ogsa Igsninger, der er med til at fremme digitaliseringen og iveaerksaetternes

muligheder for blandt andet at stifte et selskab fra dag til dag.

4 Spil med nye strategier

4.1 Nye strategier

Ud fra et spilteoretisk synspunkt vil det veere muligt for Danmark i fremtidige spil at indfgre nye
strategier og den vej igennem have indflydelse pa udfaldet af spillet. Det er muligt for Danmark at
&ndre pa geldende ret, sdledes at de to mulige I@sningsforslag, som indebaerer genindfgrelsen af
ivaerksaetterselskabet eller en modifikation af anpartsselskabet, bliver inkluderet i iveerkszetterens

pulje af mulige selskaber.

For at undersgge hvordan disse a&ndringer i lovgivningen influerer ivaerksaetterens beslutningstagen
savel som pavirkningen pa Danmarks BNP, er det ngdvendigt at opstille de forskellige payoffs, der

findes ved de to nye strategier.

4.2 |Iveaerksaetterselskab som Igsning

Strategien, der indebarer genindfgrelsen af Ivaerkszetterselskabet eller et selskab af lignende

karakter, vil i hgj grad forventes at medfgre payoffs, der minder om dem, der forefindes for

383 B 24 Forslag til folketingsbeslutning om afskaffelse af iveerksaetterselskaber.
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anpartsselskaberne i del 3, afsnit 4.6.1, da genindfgrelsen ville tage form af et dansk selskab med
begraenset haeftelse. Opstillingen af payoffs for bade Danmark og iveerksaetterne tager derfor sit
udgangspunkt i de opstillede payoffs for anpartsselskaberne, hvorefter disse korrigeres for de

faktorer, der adskiller sig i de forskellige enheder.

4.2.1 Danmarks payoff ved iveerkszetterselskab
Danmarks payoff for et anpartsselskab blev i del 3, afsnit 4.2 fastlagt som vaerende en funktion af
bidraget fra de direkte indtaegter, konkurrencen, den menneskelige kapital samt fra viden, og sa ud

som fglger:

Danmarks payof f ved oprindeligt anpartsselskab
=05 NV + NV, + NVg + NV + NV,

Danmarks payoff fra Ivaerksaetterselskaber adskiller sig blandt andet fra anpartsselskabet ved, at
iveerksaetterselskabet ma formodes at skulle anses som en underpraesterende selskabsform, hvorfor
de direkte indteegter ma forventes at veere lavere ved et ivaerkszetterselskab, end det er ved
anpartsselskabet. Denne andring indfgres i payoffet ved en a&ndring i notationen for selskabets

indtaegter, sa det @ndres til "NV ”.

Hvor iveerksaetterselskabets direkte indtaegter forventes at veere mindre end det for
anpartsselskabet, formodes dets bidrag igennem viden at vaere stgrre, da mindre risiko medfgrer
bedre udnyttelse af viden. Dette videre bidrag inkluderes ved en andring af notationen for viden,
der herefter bliver til "NV;,,”. Pa baggrund af disse korrektioner kan der opstilles et udtryk for
Danmarks payoff ved genindfgrelsen af iveerksaetterselskabet eller en indfgrelse af en lignende

selskabsform:

Danmarks payoff ved iverksaetterselskab = 0.5« NV, + NV,

TTIK

+ NV + NV + NVy,

Afslutningsvist kan det diskuteres, hvorvidt Danmarks payoff ved genindfgrelse af

iveerksaetterselskaberne ligeledes bgr korrigeres for de yderligere omkostninger, som samfundet
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oplever i forbindelse med tvangsoplgsning og kontrol af ivaerkseetterselskaber i forhold til
anpartsselskaber. Den egentlige stgrrelse af denne eventuelle meromkostning er som tidligere
naevnt omdiskuteret, og det vurderes at stgrrelsen af denne er af ubetydelig karakter sammenholdt
med den potentielle gevinst ved at bare et selskab opnar stor succes, hvorfor den ikke vil blive

inddraget.

Danmarks payoff ved genindfgrelsen af ivaerksaetterselskabet kan derfor fastsaettes som en funktion
af selskabernes indtaegt, der lider en smule under den negative perception om selskabsformen,
tillagt nutidsvaerdien af den ggede konkurrence, menneskelige kapital, samt den bedre udnyttede

viden.

4.2.2 Iveerksaetterens payoff ved iveerkszetterselskab
Ivaerksaetterens payoff ved et anpartsselskab blev i del 3, afsnit 4.6.1 fastlagt til at veere en funktion
af de direkte indtaegter fratrukket de oplevede omkostninger ved at skulle binde DKK 40.000 i

selskabskapital. Som funktion kunne iveerksaetterens payoff opstilles saledes:

lverksatterens Payof f ved anpartsselskab = NV; — BKpkk40.000 — RGpkpxiero

Ved indfgrelsen af ivaerkszetterselskabet vil det ligesom ved Danmarks payoff veere relevant at
regulere de direkte indtaegter, som igen ma forventes at vaere lavere. Hertil skal der reguleres for,
ativeerksaetteren ved et iveerksaetterselskab alene skal binde DKK 1 i selskabskapital i stedet for DKK
40.000. Pa baggrund af disse modifikationer kan ivaerksaetterens payoff ved et ivaerksaetterselskab

opstilles som fglger:
lverksetterens Payof f ved ivaerksatterselskab = NV — BKpgk1 — RGpkpixero
Ivaerksaetterens payoff udggres her af iveerkszetterselskabets direkte indtaegter, der endnu en gang

er lavere grundet den negative perception, fratrukket iveerksaetterens oplevede omkostninger ved

at skulle binde DKK 1 i selskabet og betale registreringsgebyr pa DKK 670.
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4.3 Anpartsselskab som Igsning

Ligesom ved genindfgrelse af iveerksaetterselskabet er det ved en modifikation af anpartsselskabet

muligt at tage udgangspunkt i de payoffs, der forefindes ved det eksisterende anpartsselskab.

4.3.1 Danmarks payoff modificeret anpartsselskab

Med udgangspunkt i Danmark payoff ved det eksisterende anpartsselskab, som er gengivet ovenfor
i afsnittet om iveerksaetterselskaberne, er det muligt at korrigere for de andringer, der ma
forventes, nar selskabskapitalen nedsaettes. | modsatning til genindfgrelsen af
ivaerksaetterselskaberne, vil der ved en nedsaettelse af selskabskapital i anpartsselskaberne ikke ske
en mindskning af selskabernes indtjeningsevne, da det vurderes, at anpartsselskaber, der oprettes
med DKK 1 i selskabskapital, vil opleve positiv pavirkning pa perceptionen om deres selskab grundet
stgrre veletablerede selskaber, der ligeledes driver virksomhed gennem et anpartsselskab. | lighed
med situationen for iveerksaetterselskaberne ma det pa baggrund af det lave kapitalkrav forventes,
at der vil ske en bedre udnyttelse af viden, som kan skabe en forggelse af Danmarks BNP. Opstilles
en funktion for Danmarks payoff ved en mindskning af kravet til selskabskapital, vil det se ud som

folger:

Danmarks payof f ved modificeret anpartsselskab
= 0.5 *NVn— +NV7TIK +NVK + NVMK +NVVT

Danmarks payoff vil derfor ved det modificerede anpartsselskab veaere lig payoffet ved
genindfgrelsen af iveerkszetterselskabet med den forskel, at selskabets bidrag gennem de direkte

indtaegter ikke er pavirket af en negativ perception.

4.3.2 Iveerksaetterens payoff ved modificeret anpartsselskab

Ivaerksaetterens payoff ved et anpartsselskab, hvor kravet til selskabskapitalen alene udggr DKK 1,
vil i hgj grad minde om det, der blev opstillet ved genindfgrelsen af iveerksaetterselskabet. Til forskel
fra denne vil iveerksaetteren dog ikke opleve, at selskabets indtjening minimeres, da der ikke vil veere
en negativ perception om selskabet, hvilket vil tillade en hgjere profit. lvaerksaetterens payoff vil

derfor se ud, som fglger:
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Iverksaetterens payof f ved modificeret anpartsselskab = NV — BKpgg1 — RGpkpiero

Ligesom Danmarks payoff ved indfgrelsen af et modificeret anpartsselskab, vil iverksaetterens
payoff ogsa veere lig det, der er ved genindfgrelsen af iveerksaetterselskaberne dog med den forskel,

at det modificerede anpartsselskab vil have en hgjere profit grundet den bedre perception.

4.4 Spil

Danmark har pa baggrund af de mulige modifikationer, som er angivet foroven, mulighed for at
udforme lovgivningen pa tre forskellige mader. Eftersom der er tale om et sekventielt spil, har
Danmark mulighed for at traeffe sin beslutning om udformning af lovgivningen, inden iveerksaetteren
har mulighed for at traeffe sin beslutning. Det er her gnskeligt for Danmark alene at indfgre den
strategi, der giver det hgjeste payoff for Danmark og iveerksaetteren summeret, sdledes at der opnas
Kaldor-Hicks efficiens, da det fra et overordnet gkonomisk perspektiv ma anses som vaerende den
optimale lgsning.3®* Begrundelsen herfor er, at Kaldor-Hicks efficiens tillader maksimal samlet nytte,
om end det kan vaere ngdvendigt at indbygge en kompensationslgsning, for at sikre at den optimale

l@sning er gnskvaerdig for samtlige parter.38>

Opseettes der spil med de tre forskellige strategier, der bestar af geldende ret, genindfgrsel af
iveerksaetterselskabet og modifikation af anpartsselskabet, er det muligt at foretage denne
sammenligning af payoffs og derigennem sikre, at der udformes en Kaldor-Hicks efficient lovgivning.

De forskellige spil ser ud, som fglger:

384 Eide & Stavang (2018). Rettsgkonomi, side 111.
385 Eide & Stavang (2018). Rettsgkonomi, side 111.
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Den danske ivaerksaetter

Dansk anpartsselskab
Dansk enkeltmandsvirksomhed
Faergsk iverksetarafelag

Tysk Unternehmergesellschaft

Svensk Privat Aktiebolag

Intet selskab

Den danske ivaerksasetter

Dansk iveerksaetterselskab

Dansk anpartsselskab
Dansk enkeltmandsvirksomhed

Faergsk iverksetarafelag

Tysk Unternehmergesellschaft

Svensk Privat Aktiebolag

Intet selskab

Galdende ret

NV, — BKpkkao.000 — RGDKDKKsm;

0.5 % NV, + NV, + NVy + NVyy + NV,

NV, — PH;
0.5 % NV, + NV, + NV + NVyx + NV,

1K
NVi = BKpkk1 = Trave = RGrpyir 500 = NV kHDKKS000
Ax (0.5 % NV, + NVy + NVyy + NV,)) + NVp o
NV = BKgyr1 — Tye — RGprpyysro — RGrpyriso — NVrkHgyraoo —
NOTgyr3so;
A (0.5 % NV, + NV + NVye + NV,)) + NVpy, .

NV, — BKsgkas.000 — Tap — RGDKDKK670 = RGSSEK1.900 - NVS:KHSEKI.ZOO;
A% (0.5% NV, + NVy + NVyx + NV;,) + NVpk ar

NV, — Tp;
NV + NVpy .o + NV

AR

Ivaerksaetterselskab

NV, = BKpgis = RGpk e’
0.5 % NV + NVpy + NV + NVyye + NVy,
NV,'T - BKDKK40.000 - RGDKDKKem;

0.5 % NV, + NV, .+ NVy + NV + NV,

NV, — PH;
0.5 * NV, + NV, + NV + NVyx + NV,

1K
NVi = BKpkk1 = Trave = RGrpyir 500 = NV kHDKKS000
A% (05 % NV + NVi + NVyyie + NVy)) + NV
NVi = BKgyr1 = Tug = RGpkpsro ~ RGreyriso = NVrkHEuraoo ~
NOTgyr3so;
A% (05 % NV + NV + NVyyic + NVy)) + NV

NV, — BKSEKZS.OOO —Tyup — RGDKDKK670 - RGSSEK1.900 - NVS,KHSEm.zoo;
Ax (0.5 % NV, + NVy + NViy + NV,)) + NV,

NV, — Tp;
NVy + NVpy .o + NV

AR
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NV, — BKpgk1 — RGDKDKK67OJ

0.5 % NV, + NV, + NV + NVyyye + NV,

IK

NV, — PH;
0.5 % NV, + NV, + NVy + NVy + NV,

IK
NVi = BKpir = Trve = RGrpygs so0 = NV kHpiisoos

A% (0.5 % NV + NV + NVyye + NVy) + NVpy -

NV = BKgyr1 — Ty — RGDKDKK670 - RGTEURlSO - NVT,KHEURzoo -

NOTgyg3so;
A x(0.5% NV, + NVy + NV + NV,) + NVpk 1r

NV — BKsgka5.000 = Tap — RGDKDKK670 - RGSSEK1.900 - NVSrKHSEKl.ZOO;
A% (0.5% NV, + NVy + NV + NV,,) + NVDKAR

NV, —Tp;
NVyg + NVpg,p + NV;

AR

Kigges der pa de opstillede payoffs, kan det ses, at bade Danmarks og ivaerksaetterens payoff ved en
modifikation af anpartsselskabet er hgjere, end det er ved en genindfgrelse af

iveerksaetterselskabet. Dette skyldes, at:

NV, — BKpkk1 — RGpkprrere < NV — BKpkk1 — RGpkpyrero

og

0.5 % NV, + NV,

TTIK

+ NV + NV + NV, < 0.5 % NV, + NV

TTIK

+ NVg + NVyg + NVy,
P3 denne baggrund er genindfgrelsen af iveerksaetterselskabet domineret af en modifikation af
anpartsselskabet, hvorfor Danmark ikke bgr aendre lovgivningen og derigennem bringe muligheden

for at oprette iveerksaetterselskaber tilbage.

Der er herefter relevant at undersgge, om Danmark gennem en modifikation af anpartsselskabet

formar at maksimere Danmarks BNP ved at ggre det mere attraktivt for danske ivaerksaettere at
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oprette deres selskaber i Danmark. Det kan ud fra de opstillede payoffs ses, at iveerksaetteren ved
en modifikation af anpartsselskabet opnar et hgjere payoff ved oprettelse af et dansk

anpartsselskab, end denne ville fa ved at oprette et anpartsselskab efter gaeldende ret, da:

NV;T - BKDKK40.000 - RGDKDKK670 < NV” - BKDKKl N RGDKDKK670

| tillaeg hertil er det vaerd at undersgge, om de danske ivaerksaettere med denne Igsning ville vaelge
at oprette deres selskab i Danmark frem for i udlandet. Her kan det ses, at den danske ivaerkseaetter
nu vil vaelge at oprette sit selskab i Danmark, da kravet til selskabskapitalen og registreringsgebyr er
lavere eller lig den for udlandet og at der i udlandet ligeledes vil forefindes omkostninger til

registrering af en dansk filial, oprettelse af udenlandsk selskab samt kontorhotel:

NI/TL' - BKU - TU - RGDKDKK670 - OOU < N‘/T[ - BKDKKl - RGDKDKK67O

Endeligt kan det konkluderes, at Danmark i tilleeg til at have opnaet, at en stgrre andel ivaerksaettere
vil oprette deres selskab i Danmark ligeledes vil have opndet, at det payoff, der opnas ved en
modificering af anpartsselskab ligeledes er hgjere end det, der forefindes ved galdende ret, da:

0.5 % NV + NV, + NVy 4+ NVy + NV, < 0.5 * NV + NV,

TIK

- + NVg + NVyg + NVy,

Da strategien med nedseettelse af kravet til selskabskapitalen for anpartsselskaber dominerer
strategien med genindfgrelsen af ivaerksaetterselskaberne, og fordi bade Danmark savel som
iveerkszetteren opnar et hgjere payoff ved strategien med det modificerede anpartsselskab, end de
gor ved geldende ret, eksisterer der en steerk indikation pa, at en sadan Igsning kan anses som

Kaldor-Hicks efficient.
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Del 5: Konklusion

Den juridiske analyse tog afseet i iveerksaetterselskabernes afskaffelse, og hvad gaeldende ret er for
oprettelse af et lavkapitalselskab i Danmark. Efter afskaffelsen den 15. april 2019 er mulighederne
fa, hvor anpartsselskabet er den mest optimale mulighed, dog med det in mente at minimumskravet
til selskabskapitalen er betydelig hgjere, end den er i Danmarks nabolande, hvor iveerksaetteren
igennem anvendelse af EU-retten og Rigsfeellesskabet ligeledes kan oprette et selskab og drive
virksomhed i Danmark. Analysen paviste, at kapitalkravet pa Fergerne og i Tyskland var lavest
blandt selskaberne med begraenset haeftelse, og at Sveriges aktiebolag ligger i midten af de fire
lande. Til trods for at Feergerne er et oplagt sted at oprette et selskab qua deres lave selskabskapital
og regulatoriske fordele, er de ikke medlem af EU, hvilket er en klar sveekkelse af virksomhedernes
fremtidige muligheder. Modsat kan et selskab i Tyskland og Sverige benytte sig af de EU-retlige
regler, hvor den danske ivaerkszetter vil have mange muligheder, hvad enten det er udgvelse af
virksomhed igennem etableringskaeder eller senere flytning af hjemsted. Der er indfgrt mange EU-
direktiver pa det selskabsretlige omrade, der fremmer ivaerksaetteres muligheder, hvor der ogsa er

udsigt til flere direktiver, der bliver implementeret i fremtiden for at fremme harmoniseringen.

Den gkonomiske analyse analyserede de faktorer, der pavirkede BNP, hvoriblandt der var direkte
og indirekte faktorer. Vaerditilveeksten i BNP blev primaert pavirket af de direkte indtaegter. Det blev
i forbindelse med ivaerksaetterselskaberne pavist, at disse underpraesterede, hvor den negative
perception om selskabernes troveerdighed spillede en rolle. Analysen viste, at halvdelen af
iveerksaetterselskabernes indtaegter bidrog direkte til Danmarks BNP, hvor den anden halvdel ikke
bidrog, da denne halvdel blev erobret fra eksisterende danske virksomheder, som i forvejen bidrog
til Danmarks BNP. Overordnet set er det en fordel for Danmark at have iveerkszettere og
selskabsstiftelser i Danmark grundet den menneskelige kapital, innovation og udnyttelse af viden,
hvilket betyder, at adgangsbarriererne i form af hgjere minimumskrav til selskabskapital er en
haemning for Danmarks BNP. Den gkonomiske analyse mundede ud i et spil baseret pa geeldende
ret og den danske ivaerksaetters mulige strategier. Payoffet ved de forskellige strategier afhaenger
af den enkelte ivaerksaetter, hvor hver ivaerksaetter har forskellige nyttefunktioner, hvorfor der ikke

kan tegnes et entydigt billede af, hvad der er den optimale strategi for ivaerksaetterne. Dog stod det
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klart, at Danmark far hgjst vaerditilveekst ved valg af stiftelse af et dansk selskab i Danmark. Til trods
for at dette er mest efficient, er geldende ret en suboptimal lgsning, da reglerne ggr, at

iveerksaetteren ikke altid vil veelge Danmark som stiftelsesland.

Den integrerede del bygger pa geldende ret samt gkonomiske faktorer og disses pavirkning pa
Danmarks BNP. Overordnet set har Danmark mulighed for at sendre pa de nuvarende
selskabsformer eller tilfgje nye selskabsformer, hvis der skal konkurreres pa det EU-selskabsretlige
omrade. De faktorer, der kan a&ndres p3, er blandt andet selskabskapitalen og registreringsgebyret,
hvis der @nskes en bedre konkurrenceevne i forhold til nabolandene. Det negative ved
iveerksaetterselskaberne var den negative perception, der var om disse, og om der egentlig kan
@ndres pa dette, er der tvivl omkring. Dermed kan det vaere relevant at se pa Danmarks nuvaerende
lavkapitalselskab, anpartsselskab, og hvordan disse kan modificeres. Ligesa har Danmark mulighed
for at kigge pa de regulatoriske rammer omkring selskabsformerne. Til trods for at delstaten
Delaware i USA har stor succes med mange indregistrerede selskaber, saetter EU-retten en naturlig
begraensning pa Danmarks mulighed for at udfzaerdige loven, sa den svarer til den, der findes i
Delaware. Det opsatte spil, der byggede videre pa den gkonomiske analyse paviste, at en
modificering af anpartsselskabet var den dominerende strategi, hvor payoffet for bade Danmark og
iveerkszetteren var stgrst. Safremt Danmark vaelger at modificere anpartsselskabet, vil det gge
incitamentet for den danske ivaerksaetter til at stifte et anpartsselskab i Danmark, hvormed der

formodentligt kan opnas Kaldor-Hicks efficiens.
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Ltd.: Engelsk Private Limited Company
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=celex:32019L2121

Faergernes selskabslov: Lggtingslog no. 73 fra 31. mai 2011 um parta- og smapartafelgg, sum seinast
broytt vid lggtingsldg nr. 57 fra 4. mai 2021 fundet pa:
https://logir.fo/Logtingslog/73-fra-31-05-2011-fra-parta-og-smapartafelog#f ednl

Generaladvokat La Pergola (1998). Forslag til afggrelse til Centros mod Erhvervs- og
selskabsstyrelsen, afgivet den 16. juli 1998 fundet pa:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/ALL/?uri=CELEX:61997CC0212
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Radets 11. direktiv 89/666/E@F af 21. december 1989 om offentlighed vedrgrende filialer oprettet

i en medlemsstat af visse former for selskaber henhgrende under en anden stats retsregler fundet

o

pa:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A31989L0666

Radets andet direktiv 77/91/E@F af 13. december 1976 om samordning af de garantier, der kraeves
i medlemsstaterne af de i artikel 58, stk. 2, i traktaten naevnte selskaber til beskyttelse af savel
selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, for sa vidt angar stiftelsen af aktieselskabet samt
bevarelsen af og @&ndringer i dets kapital, med det formal at ggre disse garantier lige byrdefulde
fundet pa:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A31977L0091

Radets direktiv (EU) 2016/1164 af 12. juli 2016 om regler til bekeempelse af metoder til
skatteundgaelse, der direkte indvirker pa det indre markeds funktion fundet pa:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/da/TXT/?uri=celex:32016L1164

Radets forordning (EF) nr. 1435/2003 af 22. juli 2003 om statut for det europaeiske andelsselskab
(SCE) fundet pa:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/ALL/?uri=CELEX%3A32003R1435

Radets forordning (EF) nr. 2157/2001 af 8. oktober 2001 om statut for det europaeiske selskab (SE)
fundet pa:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=celex%3A32001R2157

Radets forordning (E@F) nr. 2137/85 af 25. juli 1985 om indfgrelse af europaeiske gkonomiske
firmagrupper (E@FG) fundet pa:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/ALL/?uri=celex%3A31985R2137

Radets fgrste direktiv 68/151/E@F af 9. marts 1968 om samordning af de garantier, som kraeves i

medlemsstaterne af de i traktatens artikel 58, stk. 2, naevnte selskaber til beskyttelse af savel
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selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, med det formal at ggre disse garantier lige
byrdefulde fundet pa:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/ALL/?uri=CELEX:31968L0151

Tysklands Handelsgesetzbuch fundet pa:

https://www.gesetze-im-internet.de/hgb/

Tysklands lov om gennemfgrelsen af digitaliseringsdirektivet (DiRUG): Gesetz zur Umsetzung der
Digitalisierungsrichtlinie (DiRUG) fundet pa fglgende side og oversat pa Deepl.com:

https://www.bmj.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/Bgbl DiRUG.pdf:jsessioni

d=5250F40F3585A821DEF222A006A263A2.1 cid289? blob=publicationFile&v=2

Tysklands lov om notarialbegeering: Beurkundungsgesetzes fundet pa fglgende side og oversat pa
Deepl.com:

https://www.gesetze-im-

internet.de/beurkg/BJNR015130969.htmI#BJNR015130969BJNG000100666

Tysklands lov om modernisering af GmbH-loven og om bekaempning af misbrug: Gesetz zur
Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekampfung von Missbrauchen (MoMiG) fundet pa:

https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav#t bgbl %2F%2F*%5B%40attr id%3D%27bgbl108s20

26.pdf%27%5D 1651043233760

Tysklands selskabslov: Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbHG)
fundet pa fglgende side og oversat pa Deepl.com:

https://www.gesetze-im-internet.de/gmbhg/BJNR004770892.html
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Bilag

Bilag 1

siz

DANMARKS Q  sw6
STATISTIK

Statistikbanken | @konomi | Vzelg fra tabellen SELSK1

Abn / gem som... Rediger tabel
Inkl. koder i sep. kolonner
Inkl. fodnoter mv. E Beregn

Selskaber mv. efter skattepligtig indkomst, tid og type

Aktieselskaber (A/S) Anpartsselskaber (ApS)

Selskaber mv.i alt
2019 32593 260 489

Enhed : Antal
Kontakt : Per Svensson L'd psv@dst.dk Q 44539173453

Information : & Vis statistikdokumentation . Begreber

Tilmeld dig her

Excel (*.xlsx) e Pivot: Drej med uret

Du kan gemme udtraek til senere brug, samt automatisk fa besked nar din tabel er opdateret.

o IEN

Bilag 2

SV: Company act of Faroe Islands in Danish/English

Esther Olsen <eo@vs.fo> p3vegneaf Skraseting <skr@skraseting.fo>
Til:  Frederik Wenzzel

Hej Frederik

Tak for din forespgrgsel.

Et faergsk selskab skal p4 samme made som et dansk selskab have bopael pa en adresse i her landet.

Der skal lige som i Danmark veere en fysisk person, som kan tage imod post pa stedet, og ja det kan lige som i Danmark vaere et advokatkontor.
Vi har ikke andre vejledninger end vejledningen til at stifte et selskab som findes pa vores hjemmeside: www.skraseting.fo

Rent umiddelbart er det ikke andet man skal vaere opmaerksom pa ved stiftelse af et selskab pa Faergerne.

Blidar heilsanir

Esther Olsen
Telefon.:

Skraseting Feroya
Sigmundarggta 13  Postboks 264 « FO-110 Térshavn  Fgroyar

Telefon +298 35 60 10
Heimasita: www.vs.fo  Teldupostur: skr@skraseting.fo

a o« o

onsdag den 9. marts 2022 kl. 16.61
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Bilag 3

SV: Selskabsadresse pa Faergerne - kontorhotel
Ken Nénklett <ken@advo.fo>
Til:  Frederik Wenzzel

Hej Frederik,

Prisen vil nok ogsa komme an pa stgrrelsen af virksomheden, der anmoder om tjenesten.

Held og lykke med dit speciale.

Mvh, Ken

Sa vidt jeg ved er der advokatselskaber pa Faergerne, der har selskaber registreret pa deres adresse mod betaling.

Jeg har pt. ikke noget selskab registreret pa min adresse, og har derfor ikke en konkret bud pa pris, men jeg vil vurdere at prisen vil ligge pa omkring kr. 5.000 eksl. moms om aret.

a s o

1 gar kl. 16.17

Bilag 4

Re: VS: Spargsmal vedr. etablering af filial af feerask selskab [eTrackNr:53704658]

Erhvervsstyrelsen <specialist@erst.dk>
Til:  fwenzzel96@hotmail.com
sagshistorik.html|

5,4 KB

Download alle - Vis alle

Kaere Frederik

Safremt du har yderligere spargsmal, er du naturligvis velkommen til at kontakte mig igen.
Du @nskes held og lykke med opgaven.

Med venlig hilsen

Christine Rahr Rasmussen

ERHVERVSSTYRELSEN
Dahlerups Pakhus
Langelinie Allé 17

2100 Kebenhavn &

T: 3529 1000

W: erhvervsstyrelsen.dk

Erhvervsstyrelsen er ansvarlig for behandlingen af de personoplysninger, vi modtager om dig.
Lees mere om formal og lovgrundlag for databehandlingen pa erhvervsstyrelsen.dk.

Tak for din henvendelse af 23.02.2022 vedrarende spargsmal vedr. etablering af faerask selskab.
Faeraske selskaber anses ikke for at vaere udenlandske. De kan derfor oprette afdelinger i Danmark uden at vaere omfattet af selskabslovens regler om filialer.
Ovenstaende er Erhvervsstyrelsens vejledende fortolkning af spergsmalet. Den endelige afgerelse henhgrer under domstolene.

Hvis du sender falsomme oplysninger, opfordrer vi til, at du bruger din digitale postkasse pa Virk.

R a4

| dag kl. 11.23
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Bilag 5

SV: Spergsmal til specialeskrivning: Love pa Feergerne “ &« o
Eli Thorsteinsson <eth@eth.fo> lerdag den 30. april 2022 kl. 13.07
Til:  Frederik Wenzzel

Hej Frederik

Vi har selvfglgelig nogle lovomrader der er sarfaergske og som ikke ligner de danske forhold p& nogen méde, men ellers vil jeg generelt sige, at fergsk lovgivning ofte er meget inspireret af dansk
lovgivning. Dette ggr sig bl.a. geeldende indenfor formueretten og alt det selskabsretlige omrade, hvor forholdene pé Feergerne og Danmark ligner meget hinanden.

Fordi man ofte lader sig inspirerer af lovtiltag og lovandringer i Danmark, sd kommer alt med lidt forsingelse her op til Feergerne. Nogle gange nar danske lovtiltag og andringer ikke herop, fx fordi
man nogle gange vil noget andet.

Vi fik pa Feergernse ved lagtingslov nr. 56 fra 6. maj 2016 mulighed for at stifte iveerksaetterselskaber pa Feergerne. Denne mulighed er endnu ikke fiernet heroppe som man har gjort | Danmark.
En dansker vil godt kunne stifte et ivaerkszetterselskab pa Faergerne, men der er krav om at selskabet skal have bankkonto i en faergsk bank, fargsk postadresse mm.

Haber det besvarede dine spgrgsmal. Held og lykke med specialet.

Vinarliga/Sincerely

Eli Thorsteinsson
Advokatur/Attorney-at-Law — CIPM, CIPP/E

Sp/f Eli Thorsteinsson advokatur - Bgrkuggta 12 - FO-100 Térshavn

Bilag 6

Statistikbanken - data og tal 06/05/2022 13.45

Udenrigshandel manedlig efter poster, land, enhed, im- og eksport,
sasonkorrigering og tid

2019M01  2019M02  2019M03  2019M04  2019M05  2019M06  2019M07  2019M08  2019M09  2019M10  2019M11  2019M12 Subtotal

VARER 0G
TJENESTER
LANDE | ALT
Millioner kroner
Import
Ikke
sasonkorrigeret
Saesonkorrigeret 100 427,0 96 586,1 99392,8 98 965,6 99108.8 99 667,6 99 787,5 1007953 98501,5 1010195 1022549 100901,0 11974076
Subtotal
Ikke
sasonkorrigeret
Saesonkorrigeret 100 427,0 96 586,1 99392,8 98 965,6 99108,8 99 667,6 997875 1007953 985015 1010195 1022549 100901,0 11974076
Eksport
lkke
sasonkorrigeret
Saesonkorrigeret 112417,7 1107682 1093494 114536,0 1157491 1154422 116487,8 1153435 1131321 1202621 1143982 1112146 13691009

99 757,3 920614 1023620 94.984,3 994141 1000325 1011943 98 595,4 993636 1043560 1021040 102057,8 11962827

99 757,3 920614 1023620 94 984,3 99 4141 1000325 1011943 98 595,4 99363,6 1043560 1021040 102057,8 11962827

109730,2 1038895 1107611 112180,7 1172226 1129586 1199650 116077,7 1155881 125430,9 1146843 109140,6 13676293

Beregnet vaerdi: Subtotal
Sum (veerdi nr. 1) for variablen im- og eksport.

Beregnet veerdi: Subtotal
Sum (veerdinr.1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+ 11+ 12) for variablen tid.

6-5-2022 Danmarks Statistik , © www.statistikbanken.dk/UHM
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Bilag 7

16.03.2022 12.39 Statistikbanken - data og tal

1-2.1.1 Produktion, BNP og indkomstdannelse (oversigt) efter
transaktion, prisenhed og tid

2019

B.1*g Bruttonationalprodukt, BNP

Lgbende priser 2318042

Kadede vaerdier er ikke direkte additive. Ved kaedede vaerdier kan man ikke danne totaler ved
simpel sammenlagning af delkomponenter. Det er ngdvendigt at bruge en saerlig formel, som
beskrevet pa https://www.dst.dk/ext/national/NR-DOK.

16-3-2022 Danmarks Statistik , © www.statistikbanken.dk/NAHO2

Bilag 8

1lar 3ar 5ar 10 &r 15 ar 20 ar
79,6 60,6 49,6 336 25,5 20,3
78,8 59,8 48,8 334 25,1 20,4
78,2 59,7 48,1 33,4 25,1
78,5 60,2 47,6 33,5 25,1
80,1 59,6 48,1 34 25,7
79,1 58,5 48,2 332 25,8
78,4 58,2 48,2 32,9 26,3
75,7 57,6 48,1 32,4
78,4 60 50,1 34,2
79,3 61,4 50 34,2
78,9 61,2 48,4 34
80,1 60,2 46,8 33,8
78,3 56,7 45,5
77,3 55,5 46,4
75,2 56,5 47,8
76,7 59,9 50,1
78,6 61,6 51,4
794 61,9
79,2 61,5
79,6
799
78,54 59,51 48,42 33,55 25,51 20,35
78,5% 59,5% 48,4% 33,6% 25,5% 20,4%

Bilag 9
DANMARK

Nutidsveerdi af fremtidig indtjening:

Nutidsveerdi af intellektuel kapital:

IK

Nutidsveerdi af konkurrence:
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NV

Nutidsveerdi af menneskelig kapital:

NVyk

Nutidsveerdi af viden:

NV,

Nutidsveerdi af Danmarks allokering af ressourcer:

NVpk ur

Procentuel aktivitet i Danmark:

Danmarks payoff ved iveerksaetters alternative allokering af ressourcer:

NV; .
IVARKSATTER
Nutidsveerdi af fremtidig indtjening:

NV,
Bunden kapital:

BK,
Personlig haeftelse:

PH

Transportomkostninger ved udenlandsk selskab:

Ty
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Registreringsgebyr:

RG,
@vrige oprettelsesomkostninger:
00y
Nutidsveerdi af kontorhotel:
NVigy,
Notar:
NOT,

Iveerkszetterens payoff ved alternativ allokering af ressourcer (lgn):

NV,

Iveerksaetterens transportomkostninger i form af ikke at eje selvsteendig virksomhed:

Tp
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