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. Indledende kommentarer

F@rst og fremmest vil vi i FBV — Foreningen af Bgrsnoterede Vaekstvirksomheder - gerne takke for, at
vi efter dialog med Skatteministeriet, har faet mulighed for at afgive hgringssvar til det fremsatte lov-
forslag, der udmgnter dele af Ilvaerksaetterpakken.

Vi er glade for, at regeringen bade har sikret et langt stgrre belgb til dansk ivaerkseaetteri, og er naet til
enighed om den laenge ventede iveerksaetterreform. Derudover er vi szrligt glade for, at en stor andel
af de afsatte midler bruges til finansiering af de efterspurgte skattelettelser, som der er brug for, hvis
man vil styrke dansk ivaerkseetteri og investorkulturen i Danmark.

Vores interesseomrade er primaert den pavirkning, iveerksaetterpakken har for bgrsmarkedet og an-
tallet af fremtidige danske bgrsnoteringer. Derfor er vi glade for, at de fire ministre den 12. juni 2024
ved praesentation af regeringens ivaerkszetterudspil op mod ti gange sagde, at der skal vaere flere
danske virksomheder, som bgrsnoteres. Desvaerre fremgar denne malsaetning ikke af selve, iveerk-
seetteraftalen eller i hgringsmaterialet, hvilket vi i FBV derfor foreslar, at man far indarbejdet, saledes
at der ikke i fremtiden hersker tvivl om, hvad ivaerksaetterpakken ogsd gar ud pa. Nemlig at fa flere
virksomheder til at blive i Danmark via bl.a. et aktivt bgrsmarked.

| FBV har vi lavet en raekke analyser, der viser, at vi i Danmark ikke kun har en udfordring med mang-
lende og et utilstraekkeligt niveau af bgrsintroduktioner og bgrskapital. Vi keemper desveaerre ogsa
med, at gode selskaber afnoteres, bl.a. med henblik pa salg til udenlandske ejere og kapitalforvaltere.
Nar dette sker, er der risiko for, at solide og staerke danske virksomheder, mister deres forankring i
Danmark.

Derfor er det FBV's helt grundlaeggende analyse, at vi i Danmark har brug for flere nye bgrsintroduk-
tioner og en opbremsning i det store antal afnoteringer, som vi har set i de seneste 20 ar. Kort sagt,
sa gnsker vi et mere attraktivt dansk bgrsmarked, hvor flere succesfulde danske virksomheder foran-
kres, bliver store og skaber arbejdspladser i Danmark.
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De tre forslag i Skatteministeriets udkast, som har betydning for bgrsmarkedet, er fglgende:

e Midlertidig periode med realisationsbeskatning af noterede portefgljeaktier 20 mio.
e Forhgjelse af loftet for indskud pa aktiesparekontoen 20 mio.
e Forhgjelse af progressionsgraensen for beskatning af personlig aktieindkomst 160 mio.

Som det fremgar, sa belgber den samlede provenuvirkning af de forslag i Ivaerksaetterpakken, der har
betydning for bgrsmarkedet, sig til 200 mio. kr. efter tilbagelgb. Dette belgb star i kontrast til, hvad
man har gjort i Sverige, hvor de svenske politikere har prioriteret at investere milliarder af kroner i at
skabe et velfungerende svensk bgrsmarkedet, hvor der i dag er over 1.000 noterede virksomheder og
3 millioner aktiesparekonti. F.eks. ved:

e gt den svenske aktiesparekonto ikke har et loft over indbetalinger,

e gt deringen beskatning er for indestaende pa en aktiesparekonto op til 300.000 SEK,

e 0g at skatten pa aktieavancer (uden for aktiesparekontoen) er 30% og uden progressions-
grense.

Derfor er det i FBV vores grundlaeggende opfattelse, at det fremsatte iveerksaetterudspil er et vigtigt
skridt pa vejen i forhold til at hjaelpe danske iveerksaettere og deres investorer, men at vi endnu ikke
er i mal, hvis vi vil skabe et ivaerksaetter- og investormiljg, der er konkurrencedygtigt i forhold til bare
vores naermeste naboland. Det er en dialog, som vi meget gerne indgar i fremadrettet.

| forhold til selve lovforslaget, som er sendt i hgring, fglger her en opsummering af FBVs forslag, som
er nermere beskrevet og begrundet efterfglgende:

1. Hvis den midlertidige periode pa 7 ar med realisationsbeskatning ikke resulterer i flere succes-
fulde bgrsnoteringer, bgr regeringen overveje at indfgre ivaerksaetteraktier til ejerne af sma og
mellemstore virksomheder, som bgrsnoteres, saledes ivaerksaetteren opnar skatteneutralitet pa
valg af kapitalve;j.

2. For at undga utilsigtede konsekvenser for det enkelte selskab foreslar vi, at selskaber har mulig-
hed for at vaelge realisationsbeskatning i hele 7 ars perioden

3. Den midlertidige mulighed for realisationsbeskatning skal ogsa geelde bgrsnoteringer fra 2019 —
dvs. 7 ar tilbage fra ar 2025. Dette kan eventuelt kun omfatte dem, som har betalt over 100% i
skat eller hvor skattebetalingen er minimum 500.000 kroner

4. Vianbefaler at regeringen er mere ambitigse omkring det danske bgrsmarked og foreslar at lof-
tet over indbetalinger pa aktiesparekontoen forhgjes til mindst 375.000 kroner, som Finland
ogsa har haft, ind til de sidste ar haevede loftet til 750.000 kroner (100.000 euro).

5. Viopfordrer regeringen til at tage problemet med den hgje aktieskat alvorligt, fordi aktieskat ikke
kun handler om beskatning af investorer, men i lige sa hgj grad handler om at sikre kapital til
veekst, fremtidig beskeeftigelse og velfaerd, samt et sundt og velfungerende dansk investerings-
marked
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Ingen danske bgrsnoteringer i 2024

| FBV har vi en stor bekymring for, at vi med manglende bgrsintroduktioner og stigende afnoteringer
risikerer, at de mest succesfulde danske virksomheder fortsat rykker ud af landet. Det har vi set ved,
at de fleste danske Unicorns har forladt Danmark, og at danske familieejede virksomheder foretraek-
ker kapitalfonde, nar de skal gennemfgre et ejerskifte, fremfor at lade virksomheden fortszette som
et bgrsnoteret selskab, som ogsa almindelige danskere kan investere i.

Fra, at der i 2021 var et rekordhgijt antal bgrsnoteringer i Danmark, med 25 i alt, sa er der kun gen-
nemfgrt en enkelt dansk bgrsnotering i bade 2022 og 2023, mens der slet ikke har veeret nye bgrsno-
teringer i 2024.

| Sverige har der ind til nu vaeret otte bgrsnoteringer i 2024, og der er flere pa ve;j.

Med til billedet hgrer derudover, at der i 2023 var 13 danske afnoteringer og at der i 2024 er gen-
nemfgrt eller planlagt otte afnoteringer. Det efterlader Danmark med blot 160 virksomheder som er
bgrsnoteret her i landet, mens der til sammenligning er over 1000 bgrsnoterede virksomheder i Sve-
rige og cirka 350 i Norge.

| dét lys, kunne vi i FBV godt have gnsket os, at lvaerksaetterpakken havde indeholdt Igsninger, der
kunne adressere lige praecis den "bgrsdeflation”, som hersker, hvor et selskab som Novo Nordisk fyl-
der cirka 60 pct. af hele bgrsmarkedet. Vi er bekymret for, at det pa sigt kan skade Danmark — ikke
mindst vores gkonomi og dermed ogsa vores velfaerd — hvis vi ikke i disse ar ggr mere for at fastholde
de mest succesfulde virksomheder her i landet og bygge fundamentet for et mere mangfoldigt bgrs-
landskab. Fx ma vi - som situationen er i dag - erkende, at det ikke er i Danmark, at de store danske
pensionsselskaber henter deres afkast, men derimod i udenlandske virksomheder. Vi mener, at det er
vigtigt, at man fra politisk side er med til at sendre dette.

. Lovforslagets §3 — valg af realisationsbeskatning

Generelle bemaerkninger

Vi veerdseetter, at regeringen har medtaget en Igsning pa lagerbeskatningsproblematikken, den somi
medierne er dgbt "skatten fra helvede”. Nar det er sagt, sa er vi uforstdende overfor, at man foreslar
en lgsning, som kun midlertidigt fijerner lagerbeskatningen for dem, som kan rammes. Dertil mener vi
grundlzaeggende:

at det aldrig med portefoljeaktier har vaeret tiltzenkt at ivaerkszettere og stifterne, skulle beskattes
med en nettobeskatning pG 55%. Dette var tiltaenkt investorer med mange forskellige portefaljeak-
tier, f.eks. aktiespekulanter.

Danske virksomheder startes i dag ofte af flere personer i et team af stiftere, som opretter personlige
holdingselskaber (investorselskaber). Hvis virksomheden undervejs rejser ekstern kapital fra fx busi-
ness angels og venturefonde betyder det ofte, at nogle af stifterne kommer under 10% ejerskab.

Det betyder, at de efter dansk skatteret vil have det, man kalder “portefgljeaktier”, hvor avancer be-
skattes med 22% ekstra safremt virksomheden er bgrsnoteret. Til sammenligning vil dem, som ejer
mindst 10% (datterselskabsaktier) eller som er ejere af et unoteret selskab, betale 0% i skat.
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Med andre ord, sa "diskriminerer” eller "merbeskatter” man i Danmark de personer, som har veeret
med til at stifte et bgrsnoteret selskab og dermed Igbet en stor risiko i forhold til fx erhvervsdrivende
fonde, ejere af familieejede virksomheder og storaktionaerer i bgrsnoterede selskaber. Den logiske
forklaring og det pkonomiske rationale bagved dette, er uklart, da skatteretten i sit udgangspunkt bgr
designes, sa den er skatteneutral i forhold til forskellige ejerskabsformer.

Dertil kommer, at portefgljeaktionzererne i bgrsnoterede selskaber — fx stifterne — i lighed med andre
skattesubjekter, skal betale en udbytteskat pa 42%, hvilket giver en netto aktiebeskatning pa 55% af
disse iveerksaettere.

Det siger sig selv, at det i dét lys ikke er attraktivt at Igbe den risiko at sige sit job op for i stedet at
skabe en virksomhed, da 55% nok er den hgjeste beskatning af iveerksaettere i verden. En sa hgj skat-
tesats pa ivaerksaetteri, star ogsa i skarp kontrast til, at aktieavancer fgr 1991 var skattefrit, safremt
der var over tre ars ejerskab. Vi kan ikke lade vaere med at spekulere pa, om netop de dengang mere
fordelagtige rammevilkar er arsagen til, at de stgrste danske virksomheder alle har mere end 35 ar pa
bagen med kun en enkelt undtagelse.

Derfor vil vi gerne ggre opmaerksom pa LOV nr 624 af 14/06/2011, om Ivaerkszetteraktier som bade
vil Igse problemet med “skatten fra helvede” og skabe symmetri i beskatning af stifterne, uanset om
de veelger en bgrsnotering eller forbliver unoteret.

Loven, der blev vedtaget pa baggrund af en massiv kritik af den sakaldte ”iveerkseaetterskat” indebar,
at gevinst ved afstaelse af ivaerksaetteraktierne mindst 3 ar efter erhvervelsen, ikke skulle medregnes
ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst for investorselskabet.

Ivaerksaetteraktier skulle i loven opfylde en raekke betingelser, som ivaerksaetterselskabets advokat
eller godkendte revisor skulle pase, var opfyldt: Bl.a. skulle der veere tale om sma og mellemstore
virksomheder, som beskaeftiger under 250 personer, og som har en arlig omsaetning pa ikke over 373
mio. kroner. Ivaerksaetteraktierne matte ikke tegnes til underkurs i forhold til markedskursen og ikke
vaere bgrsnoteret.

Loven blev aldrig sat i kraft og blev ophaevet 18 maneder senere. (LOV nr 1255 af 18/12/2012)

| stedet blev der indfgrt skattefrihed for selskabers aktieavancer af unoterede portefgljeaktier, uanset
ejertid pa afstdelsestidspunktet ligesom der blev indfgrt skattefrihed for selskabers aktieavancer af
noterede datterselskabsaktier. Argumentet for at ophaeve lov nr. 624 var bl.a., at iveerksaetteraktier er
administrativt tungt for Skattestyrelsen. Men da der er meget fa danske virksomheder, som er bgrs-
noteret. Derfor vil det ikke vaere administrativt tungt at handtere dette for disse virksomheders ejere.

Sa laenge stiftere beskattes med 22% ekstra, hvis de bgrsnoterer deres virksomhed, vil der fortsat
veere en barriere for at flere succesfulde danske virksomheder b@rsnoteres. Skatten efter en bgrsno-
tering er relativt 31% hgjere end ved at forblive unoteret. (55% nettoskat i stedet for 42%)

Forslag: Hvis den midlertidige periode pa 7 ar ikke resulterer i at flere succesfulde virksomheder
bgrsnoteres, bgr regeringen overveje at indfgre ivaerkseetteraktier til ejerne sma og mellemstore virk-
somheder, som bgrsnoteres, saledes ivaerksaetteren opnar skatteneutralitet pa valg af kapitalve;j.
Dette kan ggres med samme regelsaet som loven fra 2011.



https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2011/624
https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2012/1255

FORENINGEN AF
BORSNOTEREDE
VAKSTVIRKSOMHEDER

3. Detaljerede bemarkninger vedr. Lovforslagets §3

3.1. Tidspunkt for valg af realisationsbeskatning
| udkast til aktieavancebeskatningslovens § 23 det nye pkt 7 star der:
“Valget efter 1. pkt. skal treeffes i forbindelse med indgivelse af oplysninger efter skatte-kontrollovens

$§ 2 for det fgrste indkomstdr, hvor den skattepligtige vil kunne vaelge anvendelse af realisationsprin-
cippet.”

Vi er uforstaende over hvorfor denne tidsmaessige begransning sat ind, og vi mener ikke, at det bgr
vaere ngdvendigt, at valget skal vaere foretaget allerede i fgrste indkomstar efter en bgrsnotering.

Der vil veere selskaber, som ikke opmarksomme pa dette og kan havne i utilsigtede skatteklemmer,
hvor de stadig kan vaere underlagt lock-up eller hvor aktiekursen pa deres virksomheds aktier stiger
kraftigt for efterfglgende at falde. Dette var ogsa tilfeldet med den nuvaerende lagerbeskatning og
beskatning af medarbejderaktier efter ligningslovens §28 hvor det i mange tilfaelde fgrst for sent gik
op for iveerksaetter og medarbejderaktionzerer, at beskatning sker, selv om der ikke er realiseret en
gevinst.

Forslag: For at undga utilsigtede konsekvenser for det enkelte selskab foreslar vi at selskaber har mu-
lighed for at vaelge realisationsbeskatning i hele 7 ars perioden

Der skal vaere mulighed for at skifte tilbage til lagerbeskatning safremt selskabet matte gnske det.

3.2. Der skal ryddes op hos dem, som har betalt over 100% skat

Vi er uforstaende overfor, hvorfor regeringen ikke vil rydde op saledes, at de af primaert FBV's med-
lemmer, som er endt med skatteregninger pa over 100%, bliver handteret. Det geelder primzert lager-
beskatningen af portefgljeaktier, hvor fx nordjyske Niels Buus har en skattegaeld pa over 22 mio. af
tidligere urealiserede aktieavancer, som forsvandt igen, da kursen faldt i Gomspace, hvor han var di-
rektar.

Derudover er der ivaerksaettere som Jakob Neua Ngrgaard, Peter Holten Muhlmann, Eske Gunge og
cirka 30 andre, som er blevet ramt af “skatten fra helvede” og har betalt skat af penge, som de ikke
har tjent, men i dag har store fradrag i fremtidige avancer, som de nok aldrig kan benytte.

Der er ogsa de medarbejderaktionzerer, som uforvaret er havnet med meget store skatteregninger af
penge, de ikke har tjent. F.eks. Nico Blier-Silvestri som har mattet tage et realkreditlan pa 3,8 mio. kr.
og szelge sine aktier i Unity, for at kunne betale skat af de medarbejderaktier han udnyttede i Unity.
Og der er Casper Christiansen fra Penneo, som har betalt 159% i skat af sine medarbejderaktier.

Forslag: Den midlertidige mulighed for realisationsbeskatning skal ogsa gaelde bgrsnoteringer fra
2019 — dvs. 7 ar tilbage fra ar 2025. Dette kan eventuelt kun omfatte dem, som har betalt over 100% i
skat eller hvor skattebetalingen er minimum 500.000 kroner
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4. Lovforslagets §2 — gget loft pa aktiesparekonto

Generelle bemaerkninger

Vi er glade for, at @ndringer af aktiesparekontoen kom med i iveerksaetterpakken, da aktiesparekon-
toen er vigtig for at styrke danskernes investorkultur og fa flere danskere til at interessere sig for virk-
somheder og erhvervslivet. Dertil vil det sikre flere aktiehandler og en gget likviditet pa det danske
bgrsmarked, som er ngdvendigt hvis danske virksomheder skal bgrsnoteres.

Vi mener, at aktiesparekontoen for alvor skal i spil i Danmark, ligesom den er i Sverige, Norge og
Finland. At hzeve loftet over indbetaling pa aktiesparekontoen med 22.800 kroner fra 2025 er nok
mest symbolsk og der afsaettes ogsa kun 20 mio. kroner til dette.

Ved et arlig gennemsnitligt afkast pa aktier pa 6% vil et muligt ekstra afkast for aktiespareren vaere
1.368 kroner og her sparer man sa 10% point i aktieskat ved at skatten kun er 17% i stedet for 27%.
Det er en skattebesparelse 137 kroner. Dette mener vi er utilstraekkeligt for at det ”“bliver endnu mere
attraktivt for personer at spare op via aktiesparekontoen” som det fremgar af lovudkastet.

Et loft pa 160.000 kroner er stadig langt fra tilstraekkeligt, til at fa antallet af danske aktiesparekonti
op pa samme million niveau som i Sverige, Norge og Finland, hvilket vil veere en mangedobling ift. de
blot cirka 400.000 danske aktiesparekonti, der er oprettet siden 2019.

Forslag: Vi anbefaler at regeringen er mere ambitigse omkring det danske bgrsmarked og foreslar at
loftet skal @ndres hurtigst muligt til mindst 375.000 kroner, som Finland ogsa har haft, ind til de sid-
ste ar haevede loftet til 750.000 kroner (100.000 euro). Dette vil komme danske bgrsnoterede virk-
somheder til gode og vaere en reel styrkelse af den danske investorkultur. Vi vurderer at gevinsten for
Danmark vil vaere langt hgjere end det tabte provenue tabt.

Fra et loft pa 160.000 kroner til 375.000 kroner kan der indbetales yderligere 215.000 kroner, og med
en gennemsnitlig afkast pa 6% give en potentiel skattebesparelse pa 1.290 kroner pr. aktiesparer. Det
vil nok betyde, at der inden for fa ar kommer en fordobling af antallet af danske aktiesparekonti.

5. Lovforslagets §4 Forhgjelse af progressionsgraensen for beskatning af
personlig aktieindkomst

Generelle bemaerkninger

Vi veerdsaetter, at regeringen har medtaget en forhgjelse af progressionsgraensen for personlig aktie-
beskatning. Dette giver en styrket dansk investorkultur, aktiemarked og vil ogsa pavirke investerings-
interessen i iveerksaetteri.

Det Igser dog ikke det problem, at Danmark har den hgjeste aktiebeskatning blandt alle EU-lande. Vi
mener at det er aergerligt og den hgje danske aktieskat begrundes med hovedaktionaerproblemet og
gnsket om symmetrisk beskatning uanset om hovedaktionaerer udbetaler Ign og betaler 56% i top-
skat eller om selskabet betaler 22% selskabsskat og hovedaktionzrer derefter betaler 42% skat af
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udbytte. Nar hovedaktionaerproblemet bruges som argument for ikke at seenke den danske aktie-
avancebeskatning er en direkte utilsigtet konsekvens af denne politik, at der bgrsnoteres fa danske
virksomheder og at det danske bgrsmarked sakker vaesentligt bagud ift. vores nordiske naboer.

| andre lande er hovedaktionarproblemet Igst, uden at det giver hgj skat pa aktieindkomst for alle
aktionzerer.

Forslag: Vi opfordrer regeringen til at tage problemet alvorligt fordi aktieskat ikke kun handler om be-
skatning af investorer, men i lige sa hgj grad handler om at sikre kapital til vaekst, fremtidig beskaefti-
gelse og velfeerd, samt et sundt og velfungerende dansk investeringsmarked

Med venlig hilsen

FBV - Foreningen af Bgrsnoterede Vakstvirksomheder
Henriette Kinnunen, Forperson

Thomas Black-Petersen, Adm. direktgr



