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Lovaendringsforslag:

Mulighed for selskaber, for at fravaelge
lagerbeskatning af urealiserede aktiegevinster

”Lagerbeskatning for noterede vaekstvirksomheder er en arsag til fa danske bgrsnoteringer og arsag til store tab for pri-
vate aktieinvestorer, nar stifterne tvinges til at szelge ud for at betale skat”

Vi kalder det "iveerkszetterlagerbeskatning” nar ivaerksaettere, ngglemedarbejdere og investorer, som ejer mindre end 10%
af en noteret virksomhed og ejer aktierne igennem et selskab — typisk et privatejet holdingselskab — arligt betaler 22% i

lagerbeskatning af urealiserede kursgevinster. Skatten beregnes ud fra bgrskursen den sidste dag i selskabets regnskabsar
og skal betales senest 11 maneder senere. Selskabsinvestorer, som ejer mere end 10% af en noteret virksomhed betaler

ikke skat af urealiserede kursgevinster, mens privatinvestorer, uanset ejerandel, fgrst betaler skat, nar der realiseres en

skattepligtig gevinst ved et salg af aktierne.

Hvorfor er det gdeleeggende for bgrsnoteringer og har store konsekvenser?

Det er nok en utilsigtet konsekvens, at loven om lagerbeskatning pa aktier, er gdelaeggende for det danske gkosystem af vaekstvirksomhe-
der, som er noteret eller som overvejer en notering, da det er en beskatning af urealiserede gevinster, der ikke giver mening for vaekstak-

tier. Det giver en reekke meget negative konsekvenser:

1. Uheldig forskel i forhold til venturefinansierede virksomheder
Der er hverken lagerbeskatning eller realisationsbeskatning for
aktier i virksomheder, som ikke er noteret og som er ejet igen-
nem et selskab. Derfor er der ikke lagerbeskatning pa aktier i
virksomheder, som er finansieret med venturekapital i stedet
for kapital fra bgrsmarkedet. Dette ggr at mange virksomheder,
alene grundet deres ejerstruktur, fraveelger en bgrsnotering pa
grund af uhensigtsmaessige skattemaessige konsekvenser for
deres ejere.

2. For fa bgrsnoteringer i Danmark

- det er ikke attraktivt at veelge bgrsvejen

| forbindelse med en bgrsnotering stgder mange virksomheder
pa en ”skattemur”, som kan betyde, at de alligevel ikke veaelger
at ga pa bgrsen. Det skyldes, at det sjaeldent er attraktivt for in-
vestorer og/eller ejere at bgrsnotere en virksomhed, fordi la-
gerbeskatningen er vaesentligt mindre attraktiv. Dette er med-
virkende arsag til, at vi i Danmark stadig har fa SMV’er og
vaekstvirksomheder, som veelger bgrsnotering frem for venture-
finansiering. Danmark far aldrig en velfungerende vaekstbgrs —
nar virksomheder fravaelger bgrsnotering grundet lagerbeskat-
ning.

3. Ivaerksaetteren har typisk kun aktier i eget selskab

— og kan ga konkurs pga. lagerskatten

De fleste ivaerksaettere har alt bundet op i ejerskab af egen virk-
somhed og har ikke en portefglje af aktier. Hvis aktiekursen i
deres virksomhed i et enkelt ar stiger mere end 4,5 gange — og
derefter falder igen til udgangspunktet efter skatteberegnin-
gen, sa er skatten der skal betales, hgjere end veaerdien af akti-
erne. Det vil betyde, at selv om ivaerksaetteren szlger alle sine
aktier — sa det ikke nok til at betale skatten. Ivaerksaetteren har
mistet alle sine aktier og har ingen mulighed for gevinst. Og
hvis kursstigningen har veaeret endnu hgjere sa kan det betyde
en konkurs alene pga. skatten.

4. Tvunget aktiesalg giver store kursfald — og tab

Iveerksaettere, ngglemedarbejdere og langsigtede investorer
tvinges til at saelge aktier udelukkende for at betale lagerskat
med penge de ikke har tjent. Der er altsa ikke sammenhang i
beskatning og likviditet og det kan vaere en yderligere kata-
strofe hvis aktiekursen er faldet, nar aktierne skal salges for at
betale skatten, da der sa skal seelges endnu flere aktier, og det
giver forggede kursfald.

5. Private (sma)investorer pafgres store tab
Nar der pa grund af betaling af lagerbeskatning skal salges fx 3-
10% af alle aktier i en virksomhed, sa presser det normalt

aktiekursen voldsomt ned, da der sjeeldent er god likviditet i
vaekstaktier og fordi det aldrig er et godt signal, nar ivaerksaette-
ren salger ud af sine aktier. Derfor vil mange, specielt private
investorer, fa store tab. De private investorer, som har braendt
sig med tab pa grund af skattebetaling investerer nok ikke igen i
vaekstaktier og det skader igen den danske aktiekultur og likvi-
diteten i danske vaekstaktier. Dette betyder igen tab for alle gv-
rige ejere — og en vaekstbgrs som ikke fungerer optimalt.

6. Vaekstaktier har store kursaendringer og hgj risiko
Vaekstaktier har ofte meget store kursaendringer, der fastsaettes
af fa daglige handler. Der kan derfor veere en meget hgj og
uheldig kurs den dag skatten beregnes. Derfor er lagerskatten
ekstra uheldig, hvis der sker en stor kursstigning sidst pa aret —
efterfulgt af et kursfald kort efter. Det er sket adskillige gange,
at der beregnes en hgj lagerskat — men kort tid efter ville der
slet ikke vaere en skat. Lagerbeskatning er ikke hensigtsmaessigt
at anvende pa vaekstaktier med store kursudsving, lav likviditet
og hgj risiko.

7. Uheldigt ved lockup af aktier

Der aftales ofte en lockup periode pa 1-3 ar i forbindelse med
en bgrsnotering, hvor Ivaerkszattere, ngglemedarbejdere og tid-
ligere investorer forpligter sig til ikke at szelge deres aktier. Nar
der ikke kan salges aktier og der skal betales lagerskat, s skal
der skaffes likviditet pa anden vis, hvilket kan vaere meget van-
skeligt eller umuligt.

8. Selskabsinvestorer holder sig vaek fra vaekstaktier

Der mangler investorer og likviditet i danske bgrsnoterede
vaekstaktier. Pa grund af lagerbeskatning er investering i vaekst-
aktier med hgj risiko, lav likviditet og svingende aktiekurser no-
get, som mange selskabsinvestorer holder sig langt veek fra. Der
er simpelthen for stor risiko for at skulle betale en stor lager-
skat af en urealiseret gevinst, som aldrig realiseres. Venture-
fonde gnsker derfor heller ikke at investere i bgrsnoteringer el-
ler bgrsnoterede selskaber, da fondenes selskabsinvestorer sa
bliver lagerbeskattet af urealiserede gevinster.

9. Vaekstaktierne er slet ikke rigtig bgrsnoteret

Kgbenhavn Fondsbgrs (Nasdag OMX CPH) er et reguleret mar-
ked. Vaekstaktier bliver ofte noteret pa Nasdaq First North og
Spotlight Market, som ikke er regulerede markeder, men der-
imod multilaterale handelsfaciliteter, hvor virksomhedernes ak-
tier er “optaget til handel”. Rent lovgivningsmaessigt er virk-
somheder pa First North derfor slet ikke bgrsnoterede. Men det
er de desveerre skattemaessigt.
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Vores konkrete forslag til loveendring:

For at fremme antallet af gode bgrsnoteringer i Danmark og undga ovenstaende ni problemer, gnsker vi en aendring af Ak-
tieavancebeskatningsloven § 23, stk. 5 ved en gennemfgrelse af et af nedenstaende forslag.

1. Mulighed for selskaber, for at fravaelge lagerbeskatning af urealiserede aktie-
gevinster - for alle noterede virksomheder:

Det skal vaere muligt at fravaelge lagerbeskatning og benytte realisationsprincippet for selskabsejere med under 10% ejer-
andel — ligesom dem som ejer mere end 10% og dem som er privatpersoner. Pa den made kan selskabsinvestorer, som har
aktier i mange forskellige virksomheder og som gnsker at benytte lagerbeskatning og de fordele de har ved dette, fort-
saette som i dag. Men for ivaerksaettere, som typisk kun har aktier i eget selskab, kan de undga Ivaerksaetterlagerbeskatning
ved at vaelge realisationsbeskatning. Dette vil relativt let kunne klares lovgivningsmaessigt og der kan med fordel tilfgjes
regler om, at det ikke er muligt efterfglgende at @endre beskatningsprincip.

Alternativt kan det ggre udelukkende for SMV vaekstbgrserne: First North / Spotlight Market

Eller

2. Mulighed for selskaber, for at eksisterende aktionaerer kan veelge realisati-

onsbeskatning nar en virksomhed bgrsnoteres

Det skal veere muligt eksisterende selskabsejere at fravaelge lagerbeskatning og benytte realisationsprincippet. Dette skal

ske enten inden bgrsnoteringen eller inden for f.eks. 2-3 ar efter bgrsnoteringen. Dette vil stadig give lagerbeskatning for

alle selskaber, som investerer i vaekstaktier eller i forbindelse med en bgrsnotering, og Igser derved ikke problem 8 pa for-
ste side.

Eller

3. Ivaerkseetterskatten og Iveerksaetterlagerskatten rammer begge skaevt

Fra bade erhvervslivet og politikere er der gnske om at fjerne de sidste rester af Ivaerksaetterskatten, som handler om 10%
reglen for udbyttebeskatning. Det er en tilsvarende 10% regel som dette notat handler om og som vi kalder Ivaerksaetterla-
gerskatten. Altsa at dem som ejer mindre beskattes vasentlig hardere end dem som ejer meget. Ivaerksaetterlagerskatten
rammer kun de virksomheder som har valgt en bgrsnotering. Hvorfor skal en iveerksaetter som ejer 9% af sin virksomhed
betale netto 55% i skat nar en iveerksaetter som ejer 11% eller som har valgt venturefinansiering kun skal betale 42% i skat?

Forslag: Bade Iveaerksaetterskatten og Ivaerksaetterlagerskatten bgr fjernes helt saledes, at de som ejer mindre, betaler
samme skat som de som ejer mere. Dvs. afskaffelse af beskatning for selskaber af gevinst og tab pa afstdelse af aktier note-
ret pa en multilateral handelsplatform - ved at fjerne 10% reglen for aktier noteret pa First North og Spotlight. Ideelt set
ogsa for aktier noteret pa et reguleret marked.

Forslag fra andre organisationer:

Dansk Erhverv foreslar, at: Iveerksaettere og nggleinvestorer kan beslutte, om de vil beskattes efter lager- eller realisations-
princippet, i de fgrste 2-3 ar efter aktien er noteret. Muligheden kan til en start indfgres for bgrsnoteringer pa SMV-bgrser,
sa som First North og Spotlight.

Dansk Industri anbefaler, at Folketinget fjerner den ”skattemur”, som investorer og virksomhedsejere mgder, nar en virk-
somhed bliver bgrsnoteret. Konkret foreslar DI, at ejere af aktier i en Small Cap virksomhed, der noteres, bliver ved med at
veaere realisationsbeskattet i fem ar efter bgrsnoteringen, fgr de overgar til almindelige regler om lagerbeskatning. Det vil
gore det mere attraktivt for investorer at investere i vaekstvirksomheder, der har ambitioner om at ga pa bgrsen, og for
ejere at lade deres virksomhed bgrsnotere.P

Et eksempel — blandt adskillige

“Penneo’s aktiekurs oplevede en meget kraftig stigning i 2020, og har efterfglgende oplevet et endnu stgrre fald i 2021. Det
er naturligvis ikke @nskeligt at have stor volatilitet i aktien, og det kan vaere vanskeligt at forklare markedet, isaer hvis an-
dringer i aktiekursen er drevet af andre forhold end aendringer i forretningen, og det kan desuden pdvirke tilliden til aktien
fra markedet.

Kursfaldet i 2021 gav desveerre betydelige tab for en lang raekke investorer, og det skyldes flere forskellige forhold. En vigtig
faktor var, at flere co-founders pa grund af regler om lagerbeskatning ultimo 2020 af deres aktier, var ngdsaget til at saelge
aktier i Igbet af 2021 for at kunne svare deres skat.| et bgrsmarked med begreenset likviditet vil founders salg af aktier over
en laengere periode virke som en negativ spiral pd aktiekursen. Det er meget uheldigt for bade Penneo som virksomhed,
investorerne og den generelle tillid til First North. Og det er ikke kun Penneo aktien som har veeret ramt af, at founders ma
seelge aktier pa grund af lagerbeskatning”. Christian Sagild, Bestyrelsesformand Penneo A/S
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