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Indledning

Danmark og Europa skal gje
den teknologi, vi udvikler

Danmark og Europa star ved en skillevej. De seneste ars
geopolitiske opbrud har gjort det tydeligt, at konkurren-
ceevne, innovation og digital suveraenitet ikke lzengere
kun er forudsaetninger for vores velstand og livskvalitet —
de er ogsa helt afgerende for vores sikkerhed handlefri-
hed. Hvis vi ikke selv formar at tiltreekke den ngdvendige
kapital, udvikle staerke idéer og skalere vores virksom-
heder, risikerer vi gradvist at sakke bagud i det globale
teknologikapleb.

Vi kender efterhdnden udfordringsbilledet ud og ind. De
seneste 25 ar har Europa haft et betydeligt investerings-
efterslaeb til USA. EU skal ege sine investeringer, pro-
duktion og innovation i svimlende grad, hvis vi skal fast-
holde og styrke vores konkurrenceevne. Draghi anslar, at
EU skal gge sine investeringer med 800 mia. euro arligt
frem mod 2030, hvis vi skal lukke investeringsgabet og
sikre europaeiske virksomheders evne til at konkurrere
globalt. Det geelder sarligt i den digitale sektor og inden
for kritiske teknologier, som i hgj grad kommer til at
drive fremtidens produktivitet og vaekst.

En sa stor maengde kapital kan kun nas ved i hgjere grad
at aktivere mere af den private kapital. Det kraever bl.a.,
at det er attraktivt for investorer at investere i europae-
iske virksomheder og veere til stede pa de europaiske
finansielle markeder.

Selvom mange af lgsningerne ngdvendigvis ma findes pa
europaeisk plan, er det efterhanden tydeligt for enhver,
at udviklingen i EU ikke gar hurtigt nok. Skaltalerne er
mange, men handlingen star ikke mal med ambitio-
nerne. Danmark er derfor nedt til at g forrest og igang-
saette nationale initiativer, der kan skabe momentum

for den felleseuropaeiske udvikling, som vi desperat har
brug for.

Danmark har alle forudsaetninger for at spille en nggle-
rolle i skabelsen af et mere robust og konkurrencedygtigt

Europa. Vi har steaerke virksomheder, et innovativt ivaerk-
saettermiljo og forskning i verdensklasse. Alligevel keem-
per vi ogsa med vores egne strukturelle udfordringer. Vi

oplever, at virksomheder forsvinder til udlandet, fordi de
ikke kan skalere og fa succes i herhjemme.

Siden ar 2000 har Danmark mistet langt sterstedelen af
vores unicorns til udlandet, mestendels til USA, ofte pa
grund af en begraenset adgang til store maengder risiko-
villig kapital. Vi taler om virksomheder, der har kraftig
vind i sejlene og potentialet til at blive Danmarks naeste
store erhvervseventyr.

Rundt omkring i Europa oplever mange lande de pree-
cis samme problemer. Konsekvensen er, at vi ikke blot
mister arbejdspladser og vaerdiskabelse, men ogsa ejer-
skabet til den teknologi og de l@sninger, der skal forme
fremtidens Europa og sikre strategiskhandlefrihed.

Med dette udspil praesenterer DI otte konkrete forslag
til, hvordan Danmark kan ga foran og skabe de rette
rammevilkar og forudsaetninger for langsigtet vaekst,
styrket konkurrenceevne og oget ejerskab over den tek-
nologi, vi selv udvikler.
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Analyse

Behov for mere risikovillig kapital

Adgangen til kapital er et centralt rammevilkar for at drive virksomhed. Kun med en
betydelig kapital i ryggen kan virksomhederne investere i arbejdspladser og i den nye
teknologi, der sikrer, at de ogsa vil vaere konkurrencedygtige i fremtiden.

Flertallet af europeeiske virksomheder forlader sig i dag pa bankerne, nar de skal skaffe
kapital. Selv om der overordnet er god adgang til finansiering gennem bankerne, er det
ikke deres gebet at stille risikovillig kapital til radighed for danske vaekstvirksomheder.
Venturekapital spiller derimod en central rolle som finansieringskilde for mindre virk-
somheder i en opskaleringsfase.

Venturefonde kommer samtidig med erfaring inden for virksomhedsdrift og kan der-
med spille en langt mere aktiv ejerrolle end bankerne. Hvor Danmark er godt med pa
ventureinvesteringer i de tidlige stadier, halter vi leengere bagefter pa investeringer i
senere stadier, nar virksomheden for alvor skal skalere og maske udvide internationalt.
For de storre og mere modne virksomheder er barsmarkedet en vigtig finansieringska-
nal. Bersmarkedet tjener samtidig som exit-vej for venturefondene, nar deres investe-
ringer er tilstreekkeligt modnet. Det danske barsmarked er dog udfordret af, at faerre
virksomheder lader sig barsnotere, og over tid kan det betyde et mindre attraktivt bors-
marked for potentielle investorer.

Et udfordret dansk bearsmarked

En szerlig udfordring for de danske finansielle markeder er, at faerre virksomheder lader
sig barsnotere i Danmark. Det er tre ar siden, at der senest har vaeret en bersnotering i
Danmark, og i samme periode er 41 virksomheder afnoteret fra bersen.

Der bliver mindre at vaelge imellem pa den danske bers
Antallet af barsnoteringer og afnoteringer i Danmark
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Danmark halter efter resten af Norden pa bersnoteringer
Antal nye bgrsnoteringer pa de nordiske barser
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Langt flere virksomheder er blevet barsnoteret i Sverige og Norge i samme periode. |
2023-2025 har der vzeret 21 nye barsnoteringer i Norge og 52 nye barsnoteringer i
Sverige mod kun en enkelt i Danmark. Dermed er det over de senere ar blevet vanske-
ligere for investorer at diversificere deres investeringer alene gennem den danske bers.
Hvis den nuvaerende noteringsterke fortsaetter, kan det derfor blive gradvis mindre
attraktivt for de sterste investorer at veere til stede pa bersen — og dermed kan det blive
svaerere for virksomheder at rejse kapital pa barsen.

God adgang til kapital i early stage, men sveert i later stage
Unicorns og vaekstvirksomheder er typisk endnu ikke modne til at sege finansiering
via barserne. For mange vaekstiveerksattere udger venturefonde i stedet en vaesentlig
kilde til finansiering.

Venturefondene bidrager ikke kun med risikovillig kapital, men bidrager typisk ogsa
med kompetencer inden for forretningsdrift og giver adgang til netvaerk af kunder og
partnere. | europaeisk sammenhaeng er danske virksomheder samlet set gode til at
tiltraekke venture-investeringer. | 2022 - 2024 udgjorde venture-investeringerne i Dan-
mark 0,12 pct. af BNP, hvilket i EU kun overgas af Estland. Til gengzeld er der langt op
til det amerikanske niveau pa 0,58 pct. af BNP. Det massive europaeiske efterslab til
amerikanske venture-investeringer sker pa trods af, at europaeisk venturefonde over de
seneste ti ar har overgaet de amerikanske’. Ifglge Invest Europe har det tiarige afkast
pa europaeisk venture i alt vaeret knap 19 pct.

Trods det paene niveau i en europaeisk sammenhang er Danmark udfordret af mangel
pa later stage-venture, som er venturekapital-investeringer i relativt modne startups,
som allerede har bevist deres forretningsmodel og nu fokuserer pa skalering. Her ligger
Danmark bag lande som Sverige, Frankrig og Nederlandene. Virksomheder, der for
alvor skal skalere, er derfor ofte nedt til at se ud over landets graenser for at tiltraekke

ny kapital. Det indebaerer en risiko for, at hele forretningen flytter med, som det er sket
med flertallet af de danske unicorns.

1 Jf. Invest Europe: The Performance of European Private Equity Benchmark Report, 2024



Betydeligt gab mellem EU og USA i ventureinvesteringer
Venturekapitalinvesteringer i 2022-2024 i pct. af BNP efter investeringsland
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Fremskaffelse af kapital gennem pensionssystemet

Bade det danske marked for vaekstkapital til ivaerksaettervirksomheder og bersmarke-
det for mere etablerede virksomheder er sdledes udfordrede. Til gengeeld findes der
flere veerktojer, der kan veere med til at lose udfordringerne.

En af forudsaetningerne for et velfungerende og attraktivt bersmarked er en hgj likvidi-
tet med tilstedevaerelse af store institutionelle investorer. Her er de danske pensions-
kasser et stort aktiv for Danmark. Danmark er - pa linje med Sverige - kendetegnet ved
et omfattende og modent pensionssystem, som er en vigtig kilde til kapital i Danmark.

Danske virksomheder fylder mindre i pensionssektorens

portefalje
Fordelingen af den danske forsikrings- og pensionsektors noterede aktieinvesteringer
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Danske pensionskasser har lav home bias
Andel af pensionskassernes investeringer i barsnoterede aktier, der er placeret nationalt
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De seneste mange ar har der til gengaeld veeret en tendens til, at pensionskasserne i
stigende grad investerer deres midler uden for Danmark. Det skyldes blandt andet, at
investeringerne i udlandet har leveret hgjere afkast og dermed vaeret mere attraktive
for pensionsselskaberne. Ser man pa den del af pensionskassernes portefaljer, der er
investeret i noterede aktier, er andelen, der er investeret i Danmark, faldet fra 15 pct. i
2018 til 10 pct. i gennemsnit over 2025. Pa grund af svage afkast pa danske aktier var
andelen faldet til under 9 pct. i slutningen af 2025.

| international sammenhang er danske pensionskasser blandt dem, der i mindst grad
investerer i hjemlandet. | Sverige, der ligesom Danmark er kendetegnet ved et modent
og veludbygget pensionssystem, er 25 pct. af pensionskassernes investeringer i note-
rede aktier placeret i Sverige, mens det er 29 pct. af de norske pensionskassers inve-
steringer i noterede aktier, der er placeret i Norge. Dette til trods for, at der ikke er tegn
pa, at danske aktieindeks over de seneste ti ar har underperformet sammenlignet med
Sverige, Norge, Storbritannien eller Holland.

Behov for en staerkere investorkultur i husholdningerne

Et andet sted, hvor der findes midler, der kan aktiveres til gavn for virksomhederne, er
hos danske husholdninger. Selv om danskerne i europaeisk sammenhaeng er relativt
gode til at investere, er mange af danskernes penge bundet i bolig eller star passivt i
banken. 41 pct. af husholdningernes formue er bundet i boligen og andre reale aktiver,
og kun en mindre del af boligformuen er finansieret af geeld. Den store eksponering
mod boligmarkedet afspejler blandt andet staerke skatteincitamenter. En andel pa

26 pct. af formuen er placeret i pensionsopsparing. Noterede aktier og investeringsfor-
eninger udger 7 pct. af beholdningen, mens en lidt sterre andel er placeret som inde-
staender i pengeinstitutter.

Det er saledes kun en mindre andel af husholdningerne samlede formue, der er place-
ret i aktier og investeringsforeninger. Ser man pa hvor meget investeringer i aktier og
investeringsforeninger udger af husholdningernes frie midler, er billedet et andet 2. Af

2 Beholdningen af noterede aktier, investeringsforeninger samt indestaender i bankerne udger til sammen
de frie aktiver, som husholdningerne har stor frihed til at bruge og flytte rundt med en kort tidshorisont.



Danskerne har investeret stort i deres boliger
Andel af pensionskassernes investeringer i bersnoterede aktier, der er placeret nationalt

100 Pensionsformue, efter skat

Anden finansiel formue

Aktier i depot og investeringsfonde
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Anm.: Anden finansiel formue relaterer isaer til unoterede aktier, der dog kun ejes af 4 pct. af
befolkningen. Gaeldsfinansierede reale aktiver svarer til veerdien af husholdningens prioritetsgzeld, mens
reale aktiver ud over de gzeldsfinansierede opggres som differencen mellem de samlede reale aktiver og
prioritetsgaelden.

denne likvide formue har gennemsnitshusholdningen med andre ord omtrent halvde-
len placeret i aktier og investeringsforeninger og den anden halvdel stdende i banken.

| Europa overgas denne aktieeksponering af Sverige, hvor 58 pct. af de svenske hus-
holdningers samlede beholdning af noterede aktier og indestdender i pengeinstitutter
udgeres af noterede aktier, mens de sidste 42 pct. er placeret i bankerne. Selv om Dan-
mark dermed er godt med i europaeisk sammenhaeng, er der sdledes ogsa gevinster

at hente for danske virksomheder, hvis den danske investorkultur flytter sig leengere i
retning af den, der er bygget op i Sverige.

Danske husholdinger placerer mange frie midler i aktier
Husholdningernes beholdninger af aktier og kapitalandele i pct. af aktier og
kapitalandele samt bankindestaender
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Langt lavere afkast pa pensionskassernes europaeiske

investeringer
Afkastet pa danske pensionskassers investeringer i aktier og andre kapitalandele i pct. af
beholdningen i startaret
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Anm.: Investeringer idanske investeringsfonde er gennemlyst

At aktivere midler hos husholdninger og pensionskasser ger det ikke alene. Det er ogsa
afggrende, at investorerne ser danske virksomheder som attraktive investeringer. Bade
i perioderne 2018-2025 og 2022 -2025 har der veaeret et markant lavere afkast pa de
afkast, danske pensionskasser har hentet pa deres investeringer i Danmark og resten af
Europa sammenlignet med det afkast, de har hentet pa deres investeringer i USA. Det
afspejler, at amerikansk gkonomi er vokset hurtigere end europaeisk gkonomi over en
arraekke.



Politiske forslag

Danmark skal ga forrest i at
styrke kapitalmarkederne

EU’s vision om at skabe ét sammenhangende europae-
isk kapitalmarked vil gere det lettere og billigere at fa
adgang til kapital. Det skal vaere en hovedprioritet pa
europeisk niveau, men ma ikke blive en sovepude for
national handling.

Danmark ber ga forrest i at udarbejde tiltag, som under-
stgtter markedsudviklingen. Der kan allerede nu igang-
saettes flere indsatser politisk i Danmark og i samarbejde
med de nordiske lande, som vil hjaelpe der, hvor marke-
det i dag tever.

Det er i DI’s optik vigtigt, at nationale initiativer daek-

ker over bade blgdere styringsredskaber, styrkede
gkonomiske incitamenter pa skatteomradet og bedre
styringsprincipper hos Finanstilsynet. Tilsammen vil de
forskellige initiativer kunne genantaende den danske
investeringsgnist, og Danmark vil ga forrest i kampen om
at genrejse europaeisk konkurrenceevne.

1. Dl foreslar etablering af et investerings-
og veekstpartnerskab

Med inspiration fra de tidligere klimapartnerskaber
foreslar DI, at en ny regering etablerer et investerings-
og vaekstpartnerskab med inddragelse af erhvervslivet:
Organisationer, pensionsselskaber, banker, kapitalfonde,
erhvervsdrivende fonde og eksperter.

Partnerskabet skal fa til opgave at udarbejde konkrete
anbefalinger til, hvordan rammevilkarene kan forbed-
res, sa investeringer i vaekstvirksomheder stimuleres
yderligere. Som led heri ber partnerskabet blandt andet
arbejde med reguleringen af pensionsselskaberne, sa de
far bedre mulighed for at investere i vaekstvirksomheder.

Dertil foreslar DI, at felgende politiske omrader indgar
som hovedpunkter i partnerskabets arbejde:

e En enklere og lavere aktie- og kapitalbeskatning efter
nordisk forbillede (forslag 5).

e Bedre skatteregler for udenlandske portefeljeinvesto-
rer (forslag 6).

Forslagene foldes mere ud i det felgende, men bor be-
handles videre af partnerskabet. | supplement til part-
nerskabets arbejde foreslar DI en raekke @vrige initiati-
ver, som kan igangsattes parallelt for at sikre fremdrift
allerede fra start. De beskrives ligeledes i det folgende.

2. En nordisk fund of funds der investerer
i venture og growth

Dl foreslar, at en ny regeringarbejder for, at der etableres
en nordisk fund of funds (FoF) med inspiration fra Dansk
Vaekstkapital. FoF’en skal styrke hele markedet for risi-
kovillig kapital, og szerligt vaere med til at tilvejebringe de
storre investeringer, der er en meget begraenset adgang
til. Erhvervsministeriet skal vaere ansvarlig for, at FoF’en
etableres som et konsortium bestaende af pensionssel-
skaber, erhvervsdrivende fonde og National Promotional
Institutions fra de nordiske lande (EIFO i Danmark).

FoF’en skal sigte efter en sterrelse pa mindst 1 mia.
euro, som vil give mulighed for at investere i 15-20 ven-
ture og growth-fonde pa tvaers af Norden. Stadierne vil
vaere fra pre-seed/seed til growth, hvor investeringerne i
growth fonde volumenmaessigt vil udgere en betragtelig
del. Fondene skal primaert have fokus pa at investere i
nordiske virksomheder, dog skal det ogsa vaere muligt at
investere i andre europaeiske virksomheder.

Det vurderes, at EIFO har den fornedne kapital til inve-
stere i fonden, ligesom det vil ligge inden for ammerne
af fondens virke.

FoF’en vil supplere EU-Kommissionens Scaleup Europe
Fund, som forventes at starte op i 2026. Denne fond vil
investere i B- C- og senere runder med samlede enkelt-
investeringer pa "2- 1 mia. kr. Derved vil den nordiske



FoF investere i venture- og growth-fonde med fokus pa
virksomhedslaget lige under Scaleup Europe Fund.

3. Nordisk vaekstalliance

DI foreslar en nordisk inspireret af det franske Tibi-ini-
tiativ, som har vist sig at vaere en effektiv model til at
mobilisere store maengder privat kapital til innovative
virksomheder.

Med udgangspunkt i denne model foreslar vi, at en

ny regering vedtager, at der bliver etableret et nordisk
Vakst- og Investeringsforum, hvor pensionskasser i
Norden far incitamenter til at investere en sterre del af
deres portefoljer i nordiske venture- og growth fonde.

En ekspert i finansiering skal udpeges som leder af det
udvalg, der skal sta i spidsen for et udvalg af eksterne
fagpersoner, som skal bidrage til at udforme kriterier for
hvilke fonde, der kan opna en certificering, samt vurdere
og godkende fonde til programmet.

Mest oplagt er det at forankre udvalget under Erhvervs-
ministeriet i samarbejde med det norske og svenske er-
hvervsministerium. Initiativet vil give pensionskasserne
adgang til nye, diversificerede investeringsmuligheder
med potentiale for solide, langsigtede afkast. Initiativet
vil pa den made styrke kapitaltilferslen til iveerksaettere
og scaleups ved at mobilisere noget af den faelles pen-
sionsopsparing, som dermed er med til at skabe flere
vaekstvirksomheder og sikre, at teknologiske innovatio-
ner kan udvikles og blive i Europa.

Ombkostningerne ved at etablere forummet vil vaere de
arsvaerk, som Erhvervsministeriet skal afsatte til at drive fo-
rummet, samt evt. aflenning af lederen af ekspertudvalget.

4. En ny og forbedret aktiesparekonto
efter norsk forbillede

DI foreslar en reform af den danske aktiesparekonto, sa
den bliver nemmere at anvende og mere attraktiv. Det
bar ske efter norsk forbillede. Den meget populaere nor-
ske aktiesparekonto fungerer pa den made, at hverken
avancer og udbytter beskattes, sa leenge de bliver pa
kontoen. Haevninger fra kontoen beskattes heller ikke,
for man har havet mere, end man har indsat pa kon-
toen. Dette gor kontoen ideel som en ’buffer’-konto, der
kan indsaettes pa eller haeves fra alt efter, om der er luft

i husholdningsekonomien eller det modsatte. Farst, nar
man haever mere fra kontoen, end man har sat ind, sa
beskattes dette belab (f.eks. som kapitalindkomst).

| og med at der ikke sker beskatning af indestaende pa
kontoen, er der intet behov for labende vaerdiopgerelse,

Om det franske Tibi-initiativ

Det sakaldte Tibi-initiativ blev lanceret af den
franske regering i 2019 med det formal at age
institutionelle investorers og pensionskassers
investeringer i venture-fonde og teknologidrevne
vaekstvirksomheder. Ordningen bygger pa frivil-
lige tilsagn fra institutionelle investorer om at ege
deres investeringer i venturekapital og vaekst-
fonde. Til gengeeld far investorerne adgang til et
udvalg af fonde, som et uathaengigt ekspertpanel
har screenet og certificeret ud fra kriterier om
gover-nance, kvalitet og performance.

Som resultat er der pa fa ar blevet kanaliseret
betydelige milliardbelab fra pensions- og forsik-
ringsselskaber ind i fransk og europaeisk innova-
tion. Tibi-initiativet har saledes styrket kapital-
tilferslen til tech- og veekstsektoren.

hvorfor man ogsa vil kunne tillade, at kontoen anven-
des til andre investeringer end noterede aktier - f.eks. i
unoterede aktier og andre investeringsprodukter. Dette
skal naturligvis kalibreres ift. investormodeller, men hvor
man kunne kigge pa modeller for investeringer i por-
tefoljer af unoterede virksomheder. Muligheden for at
investere i unoterede aktier vil bibringe tiltraeengt kapital
til vaekstvirksomheder og startups, og vil samtidig lade
flere danskere diversificere deres investeringer og fa del i
virksomhedernes langsigtede succes.

| Norge er der intet loft over, hvor meget der kan indsky-
des pa aktiesparekontoen, men hvis det politisk enskes,
vil et loft pa f.eks. 500.000 kr. sikre, at langt de fleste
danskere vil kunne foretage alle deres investeringer gen-
nem kontoen. Eksisterende aktiesparekonti kan nemt
omdannes til nye aktiesparekonti (veerdien af aktiespa-
rekontoen betragtes som indskudsvaerdien), og det kan
med fordel tillades, at almindelige eksisterende aktie-
portefgljer flyttes til kontoen (hvor aktiernes oprindelige
kebspris betragtes som indskudsvzerdien af aktierne).

Umiddelbart kan det synes som et darligt bytte - for in-
vestor - at de nuvaerende 17 pct. lagerskat pa aktiespa-
rekontoen byttes ud med en hgjere beskatning, nar
gevinsten haeves fra kontoen. Dette er dog ikke tilfaeldet
- med mindre der er tale om meget kortsigtede inve-
steringer, hvor hele gevinsten haeves efter fa ar. Ser man
over laengere tid, sa vinder den norske model imidlertid.



Det gaelder saerligt, hvis man undervejs haever en del af
indskuddet (skattefrit).

For statskassen er den norske model ogsa en fordel, selv
om staten ma vente laengere pa at fa skatten indbetalt.
Det skyldes, at staten kan betragtes som medinvestor pa
kontoen (via den udskudte skat, der vokser i takt med
vaerdien af kontoen). Med de normale antagelser om
vaeksten pa aktiemarkedet vil vaerdien af den udskudte
skat nemlig vokse hurtigere pa aktiesparekontoen end
statens tab ved udskudt skattebetaling.

5. En enklere og lavere aktie- og
kapitalbeskatning efter nordisk forbillede
Seerligt to ting adskiller den danske aktie- og kapitalbe-
skatning fra omverdenen: For det forste er den hgjeste
aktieindkomstskat markant hejere end i vores nabo-
lande. For det andet er systemet ekstremt kompliceret
og uigennemskueligt for den enkelte skatteyder. Det gor
det alt andet lige mindre attraktivt at investere sammen-
lignet med andre lande.

En stor del af udfordringen kan lgses ved at reformere
den eksisterende aktiesparekonto. Malet er, at dan-
skerne fremover foretager deres investeringer igennem
denne. Etableringen af en attraktiv aktiesparekonto kan
pa sin vis samtidig bane vejen for en omfattende for-
enkling af den samlede kapitalbeskatning efter nordisk
forbillede.

Derfor foreslar DI, at veekst- og investeringspartnerska-

bet skal komme med forslag til en reform af den danske

aktie- og kapitalbeskatning, hvor felgende elementer

kan indga:

o Noteret aktieindkomst beskattes fremover som kapi-
talindkomst (det samme geor skattepligtige havninger
fra aktiesparekontoen, jf. ovenfor).

e Unoteret aktieindkomst under den eksisterende pro-
gressionsgraense (79.400 kr. i 2026) indgar ogsa i ka-
pitalindkomsten, mens indkomst over denne graense
fortsat beskattes med 42 pct.

o Skatten pa positiv nettokapitalindkomst saenkes fra de
nuvaerende 37/42 pct. til maksimalt 30 pct. (flad sats).

e Huvis nettokapitalindkomsten er negativ, kan under-
skuddet enten fremfores til modregning i fremtidig
positiv kapitalindkomst eller fradrages med en flad
skattevaerdi pa 25 pct., svarende til det eksisterende
laveste rentefradrag.

Det er DI’s forventning, at en sadan reform vil kunne
gennemfores inden for en provenuneutral ramme, idet
den foreslaede reduktion af det hgje rentefradrag vil

kunne finansiere den foreslaede lempelse af skatten pa
positiv nettokapitalindkomst.

Forslaget skal som naevnt ses i ssmmenhaeng med den
foreslaede forbedring af aktiesparekontoen, som vil
sikre, at personer med begransede investeringer fortsat
har adgang til investering pa gunstige skattevilkar.

6. Bedre skatteregler for udenlandske
portefaljeinvestorer (kildeskat pa
udbytter)

For at sikre volumen i det danske kapitalmarked er det
afgorende, at Danmark saenker omkostningerne for
udenlandske portefoljeinvestorer — herunder saerligt
institutionelle investorer. Det gaelder saerligt i forhold
til kildeskatten pa udbytter fra danske virksomheder til
udenlandske portefaljeinvestorer.

Selv om langt de fleste udenlandske investorer i henhold
til den relevante dobbeltbeskatningsoverenskomst har
ret til at betale en kildeskat pa 15 pct. af portefaljeud-
bytter fra noterede danske virksomheder, sa indeholder
Danmark i dag en kildeskat pa 27 pct., hvorefter inve-
storen skal sege om refusion af de 12 pct. For instituti-
onelle investorer geelder endvidere, at de ofte ikke har
mulighed for at fa kredit for de sidste 15 pct. i deres
hjemland (fordi det er de bagvedliggende investorer, der
er skattepligtige i hjemlandet).

For at adressere de to problemer - og sikre flere uden-
landske portefgljeinvestorer i danske virksomheder -
foreslar DI felgende:

o At Danmark saenker kildeskatten pa udbytter til uden-
landske portefaljeaktionaerer fra 27 pct. til 15 pct.,
svarende til den endelige kildeskat, langt de fleste
udenlandske investorer ender med at betale. Forsla-
get falger anbefalingen fra ’Eldrup-kommissionen’,
og vil dels reducere omkostningerne ved at investere i
Danmark, og dels reducere Danmarks administrative
omkostninger til refusion af udbytteskat (idet de feer-
reste udenlandske investorer vil have ret til refusion
frade 15 pct.)

e At Danmark fritager institutionelle investorer (bade
danske og udenlandske) fra kildeskat pa portefgljeud-
bytter fra danske noterede virksomheder. Dette svarer
til vilkarene i en raekke andre EU-lande og ligger i
forleengelse af Produktivitetskommissionens anbefa-
linger fra marts 2014.

3 Ekspertudvalget for en flerarsaftale for skatteveesenet, se udval-
gets rapport fra april 2022.



Herudover kan Danmark med fordel arbejde for en op-
datering af den fallesnordiske dobbeltbeskatningsove-
renskomst (DBO), saledes at kildeskat mellem de
nordiske lande helt afskaffes pa alle portefeljeudbytter
(beskatningsretten ligger udelukkende i investors
bopaelsland).

7. Gor skattemuren ved bgrsnoteringer
mindre

"Skattemuren’ opstar i forbindelse med bersnoteringer
og skyldes, at skatten pa professionelle investorers aktie-
afkast er hgjere, hvis de aktier, de ejer, er noterede frem
for unoterede. Dette gaelder dog ikke, hvis der er tale om
datterselskabsaktier (hvor investoren ejer mindst 10 pct.
af virksomheden, der bersnoteres), men det gaelder for
sakaldte portefoljeaktier (aktier, hvor investor ejer under
10 pct. af virksomheden).

Avancer og udbytter fra unoterede portefeljeaktier er

i dag skattefri (i det selskab, der modtager udbyttet),
mens bade avancer og udbytter fra noterede porte-
foljeaktier indgar i selskabets skattepligtige indkomst
efter lagerprincippet. Selskabet beskattes dermed med
22 pct. af bade realiserede og urealiserede gevinster

pa aktierne. | forbindelse med Ivaerksatterpakken fra
2024 blev det dog aftalt at give selskaber mulighed for at
udskyde selve lagerbeskatningsprincippet og forblive pa
realisationsprincippet i op til syv ar efter bersnoteringen
(skatten er dog fortsat 22 pct.).

DI foreslar derfor, at mindske skattemuren ved at saenke
lagerskatten pa selskabers noterede aktieindkomst

fra 22 pct. til ca. 15 pct. svarende til den kildeskat,

som Danmark indeholder pé udbytter til udenlandske

portefaljeinvestorer. Dette vil alt andet lige mindske
skattemuren, og gere det mere attraktivt at sege en
bersnotering.

Desuden ber reglerne vedrgrende den omtalte udsky-
delse af lagerbeskatningsprincippet lempes, bl.a. sadan
at det bliver muligt at skifte mellem realisations- lager-
beskatning undervejs i perioden (valget binder ikke for
alle syv ar).

8. Finanstilsynets kontrol skal baseres pa
proportionalitet, forudsigelighed og en
risikobaseret tilgang

Finanstilsynets nuvaerende inspektionspraksis opleves
af investorer som unedigt byrdefuld, detaljeret og ufor-
udsigelig ved investeringer i unoterede fonde - herunder
fonde med fokus pa investeringer i startups og scaleups.

Tilsynet laegger i dag et omfattende fokus pa detailkrav
og enkeltinvesteringer - f.eks. gennem vidtgaende stik-
prover, detaljerede forventninger til bestyrelsens arbejde
og betydelig dokumentationsbyrde. Det medferer bety-
delige administrative omkostninger og gor alt andet lige
investeringer i unoterede vaekstvirksomheder mindre
attraktiv.

Dl anbefaler derfor, at Finanstilsynets praksis i hgjere
grad baseres pa proportionalitet, forudsigelighed og en
risikobaseret tilgang, hvor vurderingen tager udgangs-
punkt i portefgljetilgang frem for dybdegaende kontrol
af enkeltinvesteringer. Det vil forsat kunne fastholde et
hojt niveau af investorbeskyttelse, men samtidig fremme
de institutionelle investors investeringer i startups og
scaleups.

Virksomheders livscyklus og cash flow i forhold til investeringstrin
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