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En konkret vurdering

* Om forholdene var almen kendt af radgivere

* Antallet af bergrte selskaber

* De provenumeessige konsekvenser

* De administrative konsekvenser for skatteforvaltningen
* Og om loven bliver til i forleengelse af en aftale
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OrderYOYO

Forklaring: IPO=Bgrsnotering, SKF=Skattefastsaettelse
Tegningskurs: 13,60
Introkurs: 13,99
Kurs under tegningskurs fgr SKF, M Kurs over tegningskurs far SKF, Bl Kurs over introkurs, M Kurs under skattefastsaettelseskurs, M Kurs over
skattefastszettelseskurs

IPO (Kurs: 13,99)

12 mdr efter IPO (Kurs: 5,56, -55,87% S/SKF)
18 mdr efter IPO (Kurs: 4,07, -67,66% S/SKF)
24 mdr efter IPO (Kurs: 5,18, -58,89% S/SKF)
36 mdr efter IPO (Kurs: 7,75, -38,49% S/SKF)




Konsolidator

Forklaring: IPO=Bgrsnotering, SKF=Skattefastsasttelse

Tegningskurs: 8,80

Introkurs: 9,20

7 Kurs under tegningskurs fer SKF, B Kurs over tegningskurs fgr SKF, B Kurs over introkurs, B Kurs under skattefastszettelseskurs B Kurs over
skattefastseettelseskurs
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IPO (Kurs: 9,20)

IPO (Kurs: 35,60, +189,43% S/SKF)

Hr ofta

4'mdr efter IPO (Kurs: 31,00, +152,03% S/SKF)
36 mdr efter IPO (Kurs: 13,90, +13,01% S/SKF)

Skatteveerdi seettes (Kurs: 12,30, +33,70 % siden IPO)




Penneo

Forklaring: IPO=Bearsnotering, SKF=Skattefastszaettelse

Tegningskurs: 11,08

Introkurs: 23,99

" Kurs under tegningskurs for SKF, Bl Kurs over tegningskurs for SKF, Bl Kurs over introkurs, B Kurs under skattefastsaettelseskurs,M Kurs over
skattefastsasttelseskurs

IPO (Kurs: 23,99)

far efter IPO (Kurs: 46,00, +1,55% S/SKF)

18 mdr efter IPO (Kurs: 22,40, -50,55% S/SKF)
24 mdr efter IPO (Kurs: 14,64, -67,68% S/SKF)
36 mdr efter IPO (Kurs: 8,44, -81,37% S/SKF)




Penneo

Var terningen kastet d. 7. januar var vi alle gaet konkurs



Radgiver 2021

I BDO DANMARK Q

< Depechen artider 2021

Selvom First North er en del af NASDAQ OMX, sa anses vaekstbersen ikke i skattemaessig
henseende for et reguleret marked. Gevinster og tab pa aktier, der handles pa denne veekstbors,
behandles derfor pa helt samme made som investeringer i andre unoterede aktier og anparter,

Skattefradrag for tab pé aktier noteret pé herunder anparter i selskaber, som man selv har stiftet.

First North

helt generelt), at




Skats vejledning 2020
C.B.2.1.1.20 Forklaring af reguleret marked

~ Regulerede og ikke-regulerede markeder

lkke-requlerede markeder i Danmark
Dansk OTC (DKTC)
First North (XFND)

https://skat.dk/borger/aktier-og-andre-vaerdipapirer/naar-du-koeber-og-saelger-aktier-og-vaerdipapirer



Skats vejledning 2024

C.B.2.1.1.20 Forklaring af reguleret marked og
multilateral handelsfacilitet

» Multilateral handelsfacilitet

Ved en multilateral handelsfacilitet forstas et multilateralt handelssystem, som ikke er et requleret marked, idet der ved et handelssystem forstas
ethvert system eller enhver facilitet, hvor forskellige tredjeparters kabs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter kan sammenferes, jf. § 3 i lov
om kapitalmarkeder. Eksempelvis er Nasdag Copenhagen et reguleret marked, mens vaekstbersen First North er en multilateral handelsfacilitet. Se
bemaerkningerne til L 6 Forslag til lov om aendring af aktiesparekontoloven, aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven og forskellige andre love,

2023-2024.

~ Regulerede og ikke-regulerede markeder

Ikke-regulerede markeder i Danmark

Dansk OTC (DKTC)
First North (XFND)



Lagerskat Ikke lagerskat

Privat ejet selskab X
Selskab over 10% X
Selskab under 10%* X

*Bemaerk starre investorer vil formodentlig have andre indtaegter/udgifter, som de kan
balancere sin lagerskat imod, hvorfor de formodentlig er neutrale.



Antal bergrte virksomheder og provenumaessig konsekvens

Analysen

63 bgrsnoteringer fra 1. januar 2018

15 barsnoteringer har haft kursstigninger, der kan medfgre
lagerskat.

Bland disse 15 barsnoteringer er ca. 10 selskaber bergrt af
lagerskat, da de ejede mindre end 10 % ved bgrsnoteringen.

Det samlede belgb for hele perioden anslas at veere mellem 40 -
100 millioner kroner.

Der er tale om et én-gangs belab.

Virksomhederne skal stadig betale skat, hvis de realiserer
gevinster.

Ingen slipper i skat - men der betales bare kun skat af aegte
penge

Ophgrte legale ejere

NEUA HOLDING ApS

C/O Nergaard

Hobrovej 42D, 1.

9000 Aalborg

Ejerandel: 5-9,99% (08.04.2020 - 07.03.2022)
Stemmerettigheder: 5-9,99% (08.04.2020 - 07.03.2022)
/Andringsdato: 07.03.2022

Afhaendelsesdato: 07.03.2022

ESKHOLM HOLDING ApS

C/O Anders Eskholm

Halsvej 289

Vester Hassing

9310 Vodskov

Ejerandel: 5-9,99% (08.04.2020 - 29.12.2021)
Stemmerettigheder: 5-9,99% (08.04.2020 - 29.12.2021)
Andringsdato: 29.12.2021

Afheendelsesdato: 29.12.2021




Almen kendt blandt
relevante radgivere

”Der var noget forvirring”



Er antallet af bergrte
virksomheder begreenset?

”Ja ca. 10-15 bergrte
selskaber”



De provenumaessige konsekvenser af at
tilleegge lovgivningen tilbagevirkende kraft.

Estimeret 40 — 100 mio.
| et éngangsbelagb



De administrative konsekvenser
for Skatteforvaltningen.

”Begraenset, fa bergrte og kraever blot
aendring af selvangivelse”



Om loven er en del af en indgaet aftale

”]al
Men loven er ikke vedtaget endnu”



Tusinde tak



Om lagerskat generelt



Trustpilot

“Jeg er chokeret over at veere endlt i en situation, hvor jeg frard-
der alle danske iveerkscettere en barsnotering, hvis de har et
dansk holdingselskab og kan ende med under 10% ejerskab”

PETER MUHLMANN,
stifter og administrerende direkter, Trustpilot




Antal noteringer og kapital

Antal nye nordiske barsnoteringer 2018-2022 Kapitalrejsning til nye nordiske bgrsnoteringer 2018-2022
N 2020 Mia. DKK
2018 2019 [l 2020 il 2021 [ 2022
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Denmark Denmark Finland Norway Sweden
Kilde: FBV - Foreningnen af Bersnoterede Veaekstvirksomheder - Hent data - Download billede - Lavet med Datawrapper F"gur 3 Kapftalrejsn’ng lfm Nye b@rsnoterlnger. M-'G. DKK Se data ! tabel

pa nceste side



1997 2022

Antal Antal
bersnoterede bersnoterede
virksomheder Vakstrate virksomheder

Danmark

Kobenhavns 200 m

Fondsbors

Nasdaq
Copenhagen

Nasdaq 1 84

52 . .
FirstNorth Vakst 0,9x

Forste notering i 2005

Spotlight*

Forste notering (DKK) i 2018 Denmark

1

Sverige

Stockholms- 200 m

boérsen

Nasdaq
Stockholm

Nasdaq
First North*

1.068

Spotlight Vakst 5,4x
Stock Market*

Forste notering i 2006

Forste notering i 1997
pa Aktietorget
Nordic

Growth Market*

* Miniborser (MTF) med sma og
mellemstore virksomheder

Forste notering i 2010

Figur 1: 25 ars udvikling i antal bersnoterede virksomheder i Danmark og Sverige. Flere virksomheder har noteret mere end en aktieklasse, men teeller kun

med én gang hver.



