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Penge til veekst

6 forslag der styrker den risikovillige kapital
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Penge til vaekst - udfordringen

Danmark er et af de rigeste og tryggeste
lande i verden. Det skal vi blive ved med at
veere. Det kraever, at vi holder fast i et hojt
ambitionsniveau for erhvervslivet, hvor det
er attraktivt at investere i nye teknologier
oqg afpreve nye muligheder.

Under krisen holdt virksomhederne igen med atinveste-
re. | takt med at det gkonomiske opsving har bidt sig fast,
harisaer de storre virksomheder skruet op for investe-
ringerne igen. Det gdr lidt treegere med at f& gangiinve-
steringerne blandt de mindre virksomheder. Det skyldes
som oftest, at de ikke har et ordentligt kapitalgrundlag.
Raekker egenkapitalen ikke i farste omgang, skal der
findes medinvestorer eller andre former for risikovillig
kapital. Nar kapitalgrundlaget er i orden, stdr bankerne
klar med finansiel réddgivning, I&n og kredit til de virk-
somheder, der har de innovative idéer.
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Derfor skal vi arbejde pd at styrke adgangen til risikovil-
lig kapital, sé iveerksaettere kan fé& fodfeeste og fore de-
res idéer udilivet, mens sma virksomheder far mulighed
for at gd& nye veje og vokse sig store. Gode investerings-
og finansieringsvilkar for danske virksomheder - store
som smd - er nemlig en forudsaetning for, at Danmark
ogsdifremtiden er blandt de rigeste lande i verden.

Finans Danmark er derfor glade for, at regeringens
kommende vaekstudspil vil have sigte pd bl.a. atege
virksomhedernes investeringer, sikre bedre adgang til
risikovillig kapital og styrke aktiekulturen i Danmark. Po-
litiske initiativer pd disse omrader er helt afgerende, hvis
vi skal skabe vaekst oqg flere danske arbejdspladseride
kommende ér.

| dette idekatalog praesenterer Finans Danmark en raek-
ke konkrete lgsningsforslag, der kan bidrage til at styrke
investerings- og finansieringsvilké@rene for danske
virksomheder. Vores forslag vil, hvis de gennemfgres,
bl.a. forbedre mulighederne for at kunne rejse risikovillig
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kapital (egenkapital og gvrig ansvarlig kapital), saerligt
for iveerksaettere og smdé og mellemstore virksomheder
(SMV'er). Det er nemlig helt afgerende, at ogsé denne
gruppe virksomheder trives; ivaerksaettere og SMV'er
stdr for ca. to tredjedele af vaerditilvaeksten og beskaefti-
gelseniden private sektor i Danmark.

Imidlertid kan det ofte vaere en udfordring for danske
iveerksaettere og SMV'ere atrejse den risikovillige
kapital, som er ngdvendiq for atfd etldnien bankelleri
etrealkreditinstitut. Det skyldes bl.a., at mindre virksom-
heder kan have sveert ved at tiltraeskke professionelle
investorer. Derfor er der et szerligt behov for at forbed-
re vilk&rene for tilfersel af risikovillig kapital til danske
iveerksaettere og SMV'er.

Iveerksaetternes og SMV'ernes finansieringsgab skal
sesilyset af, at danskerne i dag har et rekordhejt inde-
stdende pd bankernes indlédnskonti - knap 850 mia. kr.

- hvoraf sterstedelen bliver forrentet til O pct. De danske
familier vil kunne opnd et langt bedre afkast og samtidig

-

bidrage til at skabe vaekst og arbejdspladser, hvis der
var bedre muligheder for, at en del af deres indestden-
der kom ud at arbejde hos ivaerksaettere og SMV'ere,
som stdr og mangler risikovillig kapital for at realisere
deres projekter.

P& de kommende sider beskrives seks konkrete forslag,
der vil kunne forbedre og styrke mulighederne for kapi-
taltilfgrsel til ivaerksaettere og SMV'er.

Figur 1: Risikovillig kapital er fundamentet for bank-
eller realkreditfinansiering til vaekst og udvikling:

Envirksomheds

o 100%
finansiering Bank
eller realkredit
RS [[Te]
kapital
0%

) |FINANS DANMARK 3

(N



Penge til vaekst - seks forslag

E InvesteringsSparKonto (ISK)

Danske SMV'ere fremskaffer i betydelig mindre grad ri-
sikovillig kapital via aktiemarkedet, end vi seri en raekke
sammenlignelige lande. Det begraenser SMV'ernes mu-
ligheder for at skabe vaekst og arbejdspladser. Derfor
er der behov for at styrke aktiekulturen i Danmark, s&
det bliver nemmere og mere naturligt at rejse kapital for
SMV'erne. Et middel til at styrke aktiekulturen kunne vaere
en InvesteringsSparKonto (ISK], som gor det nemmere
atinvestere frie midler i aktier p& en favorabel og simpel
made, efter svensk model.

Hvem kan oprette en ISK?

Kun fysiske personer kan oprette en ISK. Afkastet fra
aktiver placeret p& kontoen skal overfores direkte til
kontoen.
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Hvilke aktiver méa placeres pd en ISK?

e Likvide midler.

* Aktier, obligationer og andre vaerdipapirer, som er
optaget til handel pd et requleret marked, eller som
handles pd& en multilateral handelsfacilitet hjemme-
herende i et E@S-land.

* Investeringsforeningsbeviser.

Baggrunden for begraensningen af godkendte aktiver
er, at de skal kunne veerdiansaettes uden problemer

til formal for udregningen af beskatningen. Aktier i et
selskab, hvor man som investor ejer mere end 5 pct. af
enten kapitalen eller stemmerne, mad ikke indgdien ISK.

Indestdende pd en ISK beskattes som i den svenske
ordning en gang drligt ud fra et beregnet normalafkast.
Dette giver en langt simplere og smidigere hdndtering,
som gor det nemmere for den enkelte dansker atinve-
stere i aktier mv.




Figur 2: Antal borsnoteringer

Sverige og Norge har langt flere barsintroduktioner end
Danmark. Deter en god indikator p&, at SMV'erne har bedre
adgang til risikovillig kapital sammenlignet med Danmark.

Kilde: Dealogic ECA analytics, ” Number of equity issues 2016”
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Figur 3: Lonmodtageres formuesammensaetning
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Anm.: 2015-tal. Tallene deekker alle fuldt skattepligtige lpnmodtagere over 18 dr, og belpbene angivet er beregnet som et gennemsnit for hele gruppen.

Kilde: Egne beregninger pd registerdata fra Danmarks Statistik.

Bor der vaere belobsgraenser for storrelsen af en ISK?
Der bor efter vores opfattelse ikke opstilles en graense
for stgrrelsen af en ISK. En belgbsgraense vilhaemme

de positive vaeksteffekter af en ISK og arbejde imod
intentionen om at bremse udviklingen med danske
virksomheder, der bgrsnoteres i Sverige. Konkret vil en
belpbsgraense betyde, at der kan investeres faerre pen-
ge i danske bgrsnoteringer. Dertil kommer, at det vil give
en lang reekke tekniske problemer at requlere en sddan
greense.

Vil en ISK fore til unedig risiko for den enkelte dansker?
| forbindelse med implementering af en ISK-ordning

bar det veere et saerskilt hensyn at sikre, at den enkelte
investor ikke tager ungdige risici og opretholder en
passende risikospredning i sine investeringer. Her er der
to forhold, som er vigtige at have med i betragtningen:
Dels er der mulighed for at placere ISK-opsparingen i
investeringsfonde, der giver en hgj grad af risikospred-
ning, hvis man kun gnsker at investere en mindre del af
belgbet direkte i eksempelvis mindre danske virksom-
heder.

Dels udger lsnmodtageres finansielle formue en mindre
andel af deres samlede aktiver, jf. figur 3. Den gennem-
snitlige pensionsformue er sdledes mere end tre gange
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s& stor som den finansielle formue; det er med til at sikre
en betydelig spredning irisiciene i den enkelte lonmod-
tagers samlede formue, idet pensionsformuen altover-
vejende er investeret med en betydelig spredning over
forskellige investeringer.

Bankernes radgivning kan samtidig vaere med til at
sikre, at der sker en hensigtsmaessig hdndtering af risiko
i forbindelse med investeringer inden for rammerne af
ISK. P& den baggrund kan ISK'en bdde styrke adgangen
til risikovillig kapital for mindre danske barsnoteringer
og samtidig understgtte en passende grad af risiko-
spredning for den enkelte dansker.

| Sverige har man for leengst givet svenskerne mulighed
for en InvesteringsSparKonto. Og det har vaeret popu-
lzert. 1,8 mio. svenskere havde ved udgangen af 2015
oprettet en InvesteringsSparKonto. Det skennes, at det
gennemsnitlige indestdende pr. ISK er 250.000 SEK. De
svenske skattemyndigheder har ved udgangen af 2013
pd baggrund af skatteprovenuet estimeret, at der var
placeret midler til en markedsvaerdi af i alt 134 mia. SEK.
Detsvarertil ca. 3,5 pct. af BNP det pdgaeldende dr.

Provenubetragtninger
Finans Danmark vurderer, at en skattesats pd& 30 pct.
o
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af et beregnet normalafkast for ISK vil betyde et arligt
provenutab for staten pd& ca. % mia.kr.i en version uden
belpbsgraense. Der er ikke indregnet dynamiske effek-
ter of, at ISK vil ege vaekstkapitalen i danske virksomhe-
der og derigennem styrke den gkonomiske vaekst og
dermed gvrige skatteindtaegter.

Det primaere formdl med ISK'en er at ggre detnemmere
for danskerne atinvestere i aktier og aktiebaserede
investeringsbeviser - til en i gvrigt fordelagtig skatte-
sats. Derfor ventes husholdningerne at flytte nogle af
de betydelige midler, som i dag stdr pd indldnskonti i
pengeinstitutterne, over pd en ISK. Det vil isoleret set
oge afkastet til husholdningerne og dermed oge sto-
tens provenu. Denne effekt er indregneti det skennede
provenutab.

Der er betydelig usikkerhed om omfanget af formue,
herunder bdde nuveerende aktieformue og indestdende
i pengeinstitutter, som husholdningerne vil veelge at flytte
over pd en ISK. Provenuet kan derfor blive bdde storre
og mindre end beregnet.
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I Lavere skat pd aktie- og
kapitalindkomst

En nedsaettelse af skatten pd aktieindkomst og positiv
kapitalindkomst vil kunne @ge investeringer i ikkehand-
lede (unoterede) virksomheder, da disse ofte ikke har
adgang til detinternationale kapitalmarked. Disse virk-
somheder vil derfor lettere kunne f& adgang til risikovillig
kapital i form af egenkapital eller I&n, hvis skatten pd&
aktieindkomst og positiv kapitalindkomst saenkes.

Eksempelvis kan man bevaege skattesystemetiretning
af de gvrige nordiske landes og sdledes gd efter et
dualtindkomstskattesystem, hvor kapital- og aktieind-
komst i fri opsparing beskattes med en relativ lav pro-
portional sats og med en hgjere og progressiv beskat-
ning af Ienindkomst samt vaernsbestemmelser for aktive
ejere af egen virksomhed.

Der vil vaere et umiddelbart provenutab forbundet med
en sddan omlaegning, afhaengig af valg af sats for kapi-
talindkomst, men erfaringen fra de nordiske lande viser,
atdet har betydelig positiv effekt pd okonomien i kraft af
en bedre allokering af investeringerne.

Den hojeste danske aktiebeskatning ligger pd 42 pct,
mens investorer i Sverige beskattes med 30 pct. og i
Norge med knap 30 pct.! Den hoje danske beskatning
pd aktieafkast betyder utvivisomt en del i forhold til den
ringere danske aktiekultur.

Sverige og Norge har langt flere bgrsintroduktioner end
Danmark jf. figur 2. Det er en god indikator pd, at SMV'er-
ne har bedre adgang til risikovillig kapital sammenlignet
med Danmark.

1 I Norge er den effektive beskatning pa 29,76 pct. af den faktiske indteegt over det norske skjermingsfradaget’
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[E® Investorfradrag for indskud i sma
virksomheder

Indfgrelse af etinvestorfradrag, som vil give fysiske
personer mulighed for drligt at fradrage halvdelen

af investeringer for op til 650.000 kr. i smd& unoterede
virksomheder [som et ligningsmaessigt fradraqg), vil lette
mulighederne for at skaffe risikovillig kapital til smd& og
nystartede virksomheder.

Sverige og Storbritannien har indfert lignende ordnin-
ger for at understotte adgangen til risikovillig kapital.
Ordningen giver fradrag for investeringer i aktier i sma
unoterede selskaber ved stiftelse og kapitaludvidelse.
Med et fradrag lemper vi beskatningen af opsparing,
der er placeretiunoterede aktier.

e
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Etinvestorfradraqg i form af et skattefradrag til personli-
ge investorer, der tegner ny kapital i smé virksomheder,
vil ggre det mere attraktivt atinvestere i denne type af
virksomheder og dermed give bedre muligheder for at
f& ansvarlig kapital tilfert sin virksomhed. Det vil des-
uden sende et positivt signal til ivaerksaettere og styrke
iveerksaetterkulturen.

I Bedre mulighed for aktieinvesteringer
for enkeltmandsvirksomheder

Investering i aktier for enkeltmandsvirksomheder under
virksomhedsskatteordningen [VSO] betragtes i dag
som en hasvning, dvs. som en overfersel til privatoko-
nomien. Det bremser investeringslysten og adgangen
til risikovillig kapital. Derfor bar reglerne zendres, s&



investering i aktier under VSO - ilighed med kgb af ob-
ligationer og investeringsforeningsbeviser - ikke anses
for en haevning.

B Lempelse af regler for placering af
privatadministrerede pensionsordninger

En lempelse af placeringsreglerne for privatadmini-
strerede pensionsordninger vil give et friere valg for
den enkelte pensionsopsparer i forhold til, hvilke typer
af virksomheder opsparingen placeres i. Samtidig kan
en lempelse af reglerne for investering af privatadmi-
nistrerede pensionsmidler potentielt tilvejebringe mere
kapital til mindre virksomheder, herunder til virksomhe-
der med vaekstpotentiale.

2> Styrkelse af Vaskstfonden

En styrkelse af Vaekstfonden vil kunne give smd& og mel-
lemstore virksomheder nemmere adgang til ny kapital.
Vier dbne over for, at Vaekstfonden - hvor det er relevant
- kan f& bedre mulighed for at finansiere virksomheder
oqg projekter, dels med forskellige former for ventureka-
pital, dels med garantier, I&nekapital (herunder ansvar-
lig ldnekapital]) og kautioner. Det er imidlertid vigtigt, at
Vaekstfonden som en statsejet institution kun treeder

til, hvor de private akterer ikke selv kan tilvejebringe
tilstreekkeligt med risikovillig kapital, s& konkurrencen pd
markedet ikke skaevvrides.
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Penge til vaekst - finansieringen

Forslagene foreslds finansieret fra den del af
det finanspolitiske réderum, som er allokeret
til at @ge vaekstpotentialet i den private sektor i
regeringens 2025-plan.

Forslagene kan desuden finansieres fra det
provenu, der ventes at felge aof eftersynet af det
danske erhvervsfremmesystem, som forventes
afsluttet primo 2018.1dag involverer erhvervs-
fremmeindsatsen mere end 250 aktorer i staten,
regioner og kommuner og koster knap 5 mia. kr.
Det samlede erhvervsfremmesystem rummer
et betydeligt synergipotentiale - det kan geres
enklere, bedre og mere sammenhasngende pd
tvaers af den offentlige sektor og samtidig frigive
ressourcer til andre formail.
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