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ET STARKERE OG MERE SAMMENHANGENDE KAPITALMARKED
FOR IVARKSATTERE OG VAEKSTVIRKSOMHEDER

Velfungerende kapitalmarkeder er afgerende for, at virk-
somheder kan rejse kapital, og at investorer har gode
muligheder for at investere. Uden tilstraekkelig kapital gar
vi glip af innovation og vaekst i Danmark, som kan lgse
vores udfordringer inden for klima, sundhed og bidrage
til at sikre velstanden og velfaerden for de naeste genera-
tioner. lvaerksaettere er saerligt afhaengige af adgangen til

risikovillig kapital fra private investorer, bade nar de star-
ter op, og nar den lovende vaekstvirksomhed senere skal
skalere sin virksomhed op for at udleve potentialet. Sam-
tidig er det vigtigt, at bankernes mulighed for at hjzelpe
vaekstvirksomhederne med finansiering er afstemt med
de nye forretningsmodeller i en global og digital ekonomi.
Derfor skal vi skabe rammerne for semlese overgange i

finansieringslandskabet, som sikrer, at gode forretningsi-
deer kan fa finansiering pa hele deres vaekstrejse uden at
skulle flytte til udlandet.

Pa nuveerende tidspunkt har andre sammenlignelige lan-
de, f.eks. Sverige, imidlertid langt bedre udbud af risiko-
villig kapital og i det hele taget en staerkere investerings-
kultur end Danmark. Det haenger bl.a. sammen med, at
Sverige beskatter aktieindkomst pa en made, der giver
bedre tilskyndelse til at investere. F.eks. udger hojeste
danske aktieindkomstskat i Danmark 42 pct., mens den i
Sverige kun er ca. 30 pct.

DI - Dansk Industri og Finans Danmark har tre forslag
til, hvordan der i Danmark kan skabes et sterkere og
mere sammenhaengende kapitalmarked for ivaerksaette-
re og vaekstvirksomheder. Forslagene vil gore det mere
attraktivt at investere i ivaerksaettere og vaekstvirksomhe-
der, ligesom bankerne far bedre muligheder for at hjzelpe
succesfulde vaekstvirksomheder med finansiering. For-
slagene bidrager altsa til at styrke bade investorkulturen
og det finansielle ekosystem for ivaerksaettere i Danmark.
Det vil rykke Danmark lzengere op pa listen over de mest
attraktive ivaerksaetterlande i verden.
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UDSKYD TVUNGEN OVERGANG TIL

LAGERBESKATNING VED BORSNOTERINGER

PROBLEM

Barsnoteringer abner deren til kapitalmarkedet, ager
virksomhedens synlighed og tiltraekker investorer, hvil-
ket muligger vaekst, udvikling og skabelse af vaerdi. En
bersnotering af en virksomhed stiller en raekke krav til
virksomheden, og derfor kan en bersnotering desuden
fore til oget gennemsigtighed og ansvarlighed i virksom-
hedens drift.

Men pa nuveerende tidspunkt ger uhensigtsmaessige
skatteregler desveerre, at det i mange tilfeelde ikke er
attraktivt for investorer og/eller ejere at bersnotere en
virksomhed, fordi beskatningen af afkastet fra porte-
foljeaktier i bersnoterede virksomheder er hgjere end i
unoterede virksomheder. Det medvirker til, at der i 2022
kun var én bersnotering i Danmark, mens Sverige til sam-
menligning havde 31 nynoteringer samme ar.

Det sterste problem i skattereglerne i forhold til barsno-
teringer er, at portefgljeaktier i en bgrsnoteret virksom-

hed bliver beskattet efter lagerbeskatningsprincippet,
hvilket er vaesentligt mindre attraktivt end den realisati-
onsbeskatning, der geelder portefgljeaktier i unoterede
virksomheder. Der er tale om portefeljeaktier, nar in-
vestorens ejerandel er under 10 pct. | forbindelse med
barsnoteringer af iseer mindre virksomheder overgar flere
af de oprindelige investorer til lagerbeskatning, fordi de i
forbindelse med noteringen far deres ejerskab udvandet,
sa aktierne overgar fra at veere datterselskabsaktier til at
vaere portefoljeaktier.

Beskatning efter lagerprincippet betyder, at man lgbende
skal betale skat, hvis aktierne stiger i vaerdi. Det kan fore
til likviditetsudfordringer, da man som ejer - og investor
i en barsnoteret virksomhed - typisk er omfattet af en
"lock-up”-periode, hvor man ikke ma saelge sine aktier i
sadvanligvis et ars tid efter barsnoteringen. Dermed kan
man havne i en utilsigtet skatteklemme, hvor man bliver
tvunget til at betale skat af veerdistigninger, inden man
har haft mulighed for at szlge sine aktier.

LOSNING

DI og Finans Danmark foreslar, at regeringen aendrer
skattereglerne, sa ejere af aktier i virksomheder, der bli-
ver bersnoteret, har mulighed for at veelge at fortsaette
med realisationsbeskatning i op til fem ar efter noterin-
gen. Efter fem ar vil selskaberne overga til lagerbeskat-
ning og betale skat af vaerditilvaeksten siden bersnoterin-
gen. Forslaget kan evt. begreenses til ikke at omfatte de
sterste bersnoteringer.

Formalet med andringen er at undga, at portefaljein-
vestorer i vaekstvirksomheder skal betale skat af ureali-
serede gevinster i den mest volatile periode, herunder
”"lock-up”-perioden, hvor investorer ikke kan szlge deres
aktier. Implementeringen af forslaget anslas af DI at koste
maksimalt 10 mio.kr. arligt.



INDFOR EN

SIMPLERE, LAVERE OG MERE ENSARTET
KAPITAL- OG AKTIEBESKATNING

PROBLEM

Iveerkszettere har brug for risikovillig kapital, men da de
ikke har adgang til kapital via aktieberserne, er de afhaen-
gige af kapital fra private investorer. Problemet er, at de
danske skatteregler for kapital- og aktieindkomst i dag
indeholder en progressiv og fragmenteret beskatning af
aktie- og evrig kapitalindkomst. Det medferer typisk en
hard beskatning af usikre investeringer i unoterede ak-

tier, hvor afkastet er volatilt. Dette problem blev blandt
andet papeget af Produktivitetskommissionen (2014),
som pa den baggrund anbefalede en naermere analyse
af perspektiverne i en kapitalskattereform efter nordisk
forbillede. Denne opfordring er siden blevet gentaget af
de gkonomiske vismaend, som ligeledes har anbefalet en
lavere og mere ensartet beskatning af aktie- og kapital-
indkomst®.

LOSNING

DI og Finans Danmark foreslar en kapitalskattereform,
der indfgrer en simplere, lavere og mere ensartet beskat-
ning af kapital- og aktieindkomst efter nordisk forbillede.
En fladere og mere ensartet beskatning af forskellige
typer kapitalindkomst vil ggre det mere attraktivt at in-
vestere, hvilket styrker ekosystemet for iveerksaetteri og
vaekstvirksomheder og dermed veekstlaget for dansk
gkonomi pa den lange bane. Centralt i en sadan struk-
turforbedrende reform star udviklingen af en ”hovedakti-
onzermodel”, der kan sikre mod utilsigtet konvertering af
reel arbejdsindkomst til kapitalindkomst blandt hovedak-
tionaerer med hgj, unoteret aktieindkomst.

* De @konomiske Rads Formandskab, Dansk @konomi, forar 2019.
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TILPAS FINANSTILSYNETS

REGNSKABSREGLER

TIL NYE FORRETNINGSMODELLER
| SUCCESFULDE VAEKSTVIRKSOMHEDER

PROBLEM

Bankerne oplever i dag udfordringer med at tilbyde finan-
siering til en reekke vaekstvirksomheder med nye forret-
ningsmodeller inden for eksempelvis digitale lgsninger,
abonnementsordninger og deleaskonomi. Udfordringerne
kommer fra Finanstilsynets regnskabsregler for sakaldt
OlK-vurdering (objektive indikationer for kreditforringel-
se), der gor lan til disse virksomheder uforholdsmaessigt
dyre og dermed ender med at sta i vejen for lanene.

Disse vaekstvirksomheder befinder sig i vaekstfasen i en
cyklus, hvor risikovillig kapital skydes ind fra investorer,
som gar til toplinjevaekst, f.eks. ved produktudvikling el-
ler ved en malrettet udbygning af kundegrundlaget gen-

nem et lgft i antal medarbejdere eller i markedsferingen.
Bundlinjen i form af arets resultat er derimod - helt i
henhold til forretningsplanen — som oftest klart negativ i
denne fase. Det forer efter de nuvaerende regnskabsreg-
ler i mange situationer til OIK og darlig rating i kreditvur-
deringen. Regnskabsreglerne om OIK-vurdering laegger
nemlig stor vaegt pa virksomhedens historiske perfor-
mance, som passer darligt til de nye forretningsmodeller
med stejle vaekstkurver, hvor sigtet er pa en fremtid, der
er meget forskellig fra historikken bade for omsaetning og
indtjening.

LOSNING

DI og Finans Danmark foreslar, at veekstvirksomheder
ikke skal OlK-markeres, hvis de har bevist deres levedyg-
tighed i form af en betydelig egenkapital og omsaetning,
og de samtidig kan dokumentere, at de inden for mak-
simalt 12 maneder kan overga til profitabel drift ved at
stoppe vaekststrategien og i stedet fastholde det opnaede
forretningsomfang, ligesom der skal vaere dokumentati-
on for — og tiltro til - at ejere og evrige investorer fortsat
vil vaere villige til at tilfere den nedvendige kapital til virk-
somheden. Dermed far bankerne bedre muligheder for
at understotte vaekstvirksomhederne i deres forretning
til gavn for veekstlaget og den langsigtede velstand i Dan-
mark.



