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Industrigigantene Norge ikke vil ha?

NVIDIA, Spotify og Novo Nordisk: en analyse av verdiskaping og ringvirkninger i et generasjonsperspektiv

Bilde: Bane NOR



Bakgrunn for rapporten

Digitaliseringsminister Karianne Tung var ambisigs pa Trgndelag og Norge sine vegne da hun og kronprins Hakon for en tid tilbake
kom tilbake fra California med et inspirerende budskap. | California hadde de blant annet mgtt NVIDIA-griinder og CEO Jensen
Huang. Etter besgket mente hun at et NVIDIA kan vi ogsa fa til i vart eget land.

Trgndelagsstiftelsen har sammen med Naeringsforeningen i Trondheimsregionen valgt a ta Karianne Tung pa alvor og se naermere pa
om norske rammevilkar i det hele tatt gjgr det mulig & utvikle denne type verdensledende teknologiselskap i Norge, eller neermere
bestemt i teknologihovedstaden Trondheim. For ikke ensidig & rette oppmerksomheten pa verdens sterkeste teknologiklynge i USA,
har vi ogsa valgt a trekke inn to nordiske teknologigiganter i studien: Spotify med utspring i Sverige og Novo Nordisk med
hovedkontor i Danmark. Begge selskaper demonstrerer at Karianne Tung har rett i at det er mulig & utvikle globalt ledende
teknologiselskaper ogsa i et lite nordisk land.

Men er dette mulig i Norge? Et viktig sparsmal i den norske samfunnsdebatten er hvorvidt nzeringsbeskatningen primaert bar
utformes med sikte pa effektiv verdiskaping eller omfordeling. Store selskaper spiller en avgjgrende rolle som motorer i gkonomien
ved & skape markeder og oppdrag for mindre aktarer, men utviklingen av slike selskaper medfarer samtidig betydelige private
formuer. Hvilke ringvirkninger gar Norge glipp av ved a overlate til andre land & konkurrere i teknologiens farstedivisjon? Det er
denne type spgrsmal vi ser naermere pa i denne rapporten, som presenterer tall og faktagrunnlag oppdatert per mai 2026.
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Prosjektbeskrivelse

4 N

» Junior Consulting er engasjert av Trgndelagsstiftelsen og Neaeringsforeningen i Trondheimsregionen for & gjennomfgre analysen.

» Arbeidet innledes med en gjennomgang av ringvirkningene som de globale suksessene NVIDIA, Spotify og Novo Nordisk har hatt
for sine respektive hjemland. Dette omfatter blant annet effekter pa sysselsetting og kompetansetilfarsel, infrastruktur og
innovasjon, skatteinntekter, tilgang pa investeringskapital samt bredere kulturelle og samfunnsmessige virkninger.

* Enkelte funn fra denne gjennomgangen sammenlignes deretter mot bidragene fra de stgrste barsnoterte selskapene i Norge i dag.

* Videre estimeres beskatningen pa de tre selskapenes eiere dersom de hadde vaert norske. Formalet er & illustrere hvordan det
norske skattesystemet ville pavirket selskapenes utvikling, og samtidig tegne et bilde av potensielle skatteinntekter for staten.

* Avslutningsvis analyseres Norges naveerende eksponering mot slike internasjonale suksesselskaper giennom Oljefondets
investeringer. Det vurderes i hvilken grad denne formen for indirekte deltakelse er en hensiktsmessig mate for Norge a ta del i slik
verdiskaping.
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01 Hovedfunn

De tre selskapene har skapt betydelige ringvirkninger for sine hjemland, mens
Norge byr pa hgy beskatning og svakere vekstvilkar

" Enorme ringvirkninger bade hjemme og ute h

Selskapene fungerer som industrielle fyrtarn og kraftsenter i store gkosystemer bestdende av mange titusen leverandgrbedrifter. De lgfter
verdiskapingen og konkurranseevnen pa bred basis i sine hjemland, giennom nesten 50 tusen arbeidsplasser samlet, utbygging av infrastruktur,

samlet arlig FoU-investering pa 241 mrd. NOK, skapelse av investorkapital og dyrking av forbilder som kan inspirere nye griindere.

- J

~

[ Store skatteinntekter fra selskapene

De tre selskapene genererer store skatteinntekter til sine hjemland og lokalsamfunn i form av skatter og avgifter bade pa selskap og deres

mange ansatte. Vi har estimert de samlede skattene til 173 mrd. NOK arlig, mens tallet blir enda mye hgyere dersom man inkluderer de mange
leverandgrbedriftene. )
4 I
Dersom eiere var bosatt i Norge ville de fatt en ekstra skatteregning pa over 455 mrd. NOK

| tillegg matte de ha betalt 37,8% pa utbytte for & betale seernorske eierbeskatningen som har gkt kraftig etter 2021. Et realistisk alternativ ville
veert at eierne suksessivt solgte seg ned i selskapene, med utenlandske investorer som sannsynlige kjgpere.

\§ J

~

/Gjennom Oljefondet har Norge fatt ta del i verdiskapningen i de tre selskapene

Den norske stat har valgt en klar prioritering: finansinvesteringer i utenlandske selskaper som gjar suksess fremfor & stimulere slik verdiskaping
i Norge med de ringvirkningene det kunne gi i form av konkurransekraft, industrielle fyrtarn, kompetansebygging, teknologiutvikling og sterke
investeringsmiljger.

- J

Jr. s
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02 Ringvirkninger i suksessenes hjemland

Spotify, NVIDIA og Novo Nordisk star som sterke internasjonale suksesshistorier
med sin eksplosive verdivekst de siste arene

Spotify

Spotify er verdens stgrste
musikkstreamingtjeneste med 751
millioner brukere globalt. Selskapet, med
sitt hovedkvarter i Stockholm?, ble
grunnlagt i 2006 av Daniel Ek og Martin
Lorentzon.

Ek og Lorentzon revolusjonerte
musikkbransjen gjennom 3 tilby et lovlig og
brukervennlig alternativ til piratkopiering.

Markedsverdi 2 siden bgrsnotering (mrd. USD)
17207

120 1 (H173%) |
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Kilder: Spotify Arsrapporter, Yahoofinance

1) Juridisk registrert i Luxembourg. 2) Close price januar x utstedte aksjer. 2) «<Novo Nordisk» oppstod gjennom fusjonen av Novo Industri og Nordisk Gentofte i 1989

NVIDIA

<

Det amerikanske teknologiselskapet
NVIDIA er i skrivende stund det starste
selskapet i verden basert pa markedsverdi.
De startet som en grafikkortprodusent for
PC-spill, men har nd hovedfokus pa Al-
industrien.

Grafikkprosessorene viste seg ideelle for
parallell databehandling, brukt i trening og
kjgring av dagens moderne Al-modeller.

Markedsverdi 2 siden bgrsnotering (mrd. USD)
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Novo Nordisk er et dansk farmasgytisk
selskap med historie tilbake til 19233. De
var Europas mest verdifulle selskap i flere
maneder gjiennom 2023-2025.

Novo Nordisk

Deres banebrytende GLP-1-medisiner har
gjort at selskapet har en ledende posisjon
innen fedmebehandling.

Markedsverdi 2 siden bgrsnotering (mrd. USD)
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02 Ringvirkninger i suksessenes hjemland

Gjennom sin vekst har selskapene bidratt med en betydelig andel arbeidsplasser
og tilhgrende kompetanse i landene de er tilstede i

Arbeidsstyrker i sterk vekst... ...tilfgrer viktig kompetanse til lokalmiljger

NVIDIA

I Internasjonalt M Hjemland

NVIDIA har foretatt en enorm
gkning i arbeidsstyrken over de
siste ti arene, med en arlig
gkning pa ~2 700 i snitt siden
2015.

Spotify

Pa tross av tre starre
nedbemanningsrunder pa samlet
~2 300 personer i 2023, har
Spotifys arbeidsstyrke generelt
vokst sterkt de siste 10 ar.

Novo Nordisk
Som et mer veletablert selskap
har Novo Nordisk sin

arbeidsstyrke hatt varierende
vekst. Fra 2022 til 2024 gkte

i 40,638 Norge vil miste talenter.
gggogigifssasfi?/e" ken med hele - -d - Joachim Haegh-Krohn
2015 20251 2025

14,6% CAGR

36 000

.

I
2015

2025

5,5% CAGR
69 505

Kilder: Statista, SEC, Samfunnsgkonomisk Analyse AS

1) Regnet ut som prosentandel i Danmark i august 2025 far oppsigelser

Gjennom skapelsen av internasjonale toppmiljger evner
bedriftene 3 tiltrekke ny kjernekompetanse til hjemlandet. Slik
vi har sett med NVIDIA, kan dette skape ringvirkninger for
resten av aktgrene i regionen, der samarbeid og konkurranse
fostrer lokale klynger og innovasjon.

Norge er avhengig av a skape attraktive arbeidsmiljger for a
sikre ngdvendig kompetanse fremover

| Norge er det forventet at
behovet for arbeidskraft
med IKT-utdanning vil gke
i tiden som kommer.

Behov for personer med IKT-utdanning i
Norge (tusen sysselsatte)

128

116

USA har lykkes fordi de har
tiltrukket seg talenter fra
hele verden. Jeg frykter at




02 Ringvirkninger i suksessenes hjemland

Skattlegging av arbeidsstyrkens inntekt bidrar med store verdier

Lannsnivaer Ansatte Skatteprovenyen fra Ignnstakere i disse tre selskapene alene ville
. . . 3
Gjennomsnittlig drslenn for Antall ansatte i hjemlandet til Utgjort en betydellg inntekt for Norge...
vanligste stilling i hjemland bedriften

| S % Total drlig inntektsskatt fra ansatte i selskapene
2,6
mill. NOK® 17280

1 7 g 7 mrd. NOK
e Q e ...selv nar man justerer til norske lgnnsnivaer og skattesatser

il OI:I7OK1) 1271 mrd. NOK |
mift. Gjennomsnittslgnn Bruttolgnn Skatt

4 ) i

o) o Utvikler !

= = 947 000 i »

\. / :

1 0 4 N\ E

I 29 877 Seniorforsker :

1) .

mill. NOK ; 838 544 ) i

Kilder: Glassdoor, Skatteetaten, SSB, Trgndelag i Tall, Kode24, Forskerforum ' M

I. o

1) Utvikler benyttet som vanligste stilling. Totalkompensasjon inkluderer aksjer og bonus. 2) Seniorforsker benyttet som vanligste stilling, 3) Hjemlandets satser benyttet J



02 Ringvirkninger i suksessenes hjemland

| tillegg mottar hjemlandende arlig selskapsskatt pa ytterligere 155,1 mrd. NOK

samlet
(@)
Spotify e NVIDIA @2 Novo Nordisk ?F)ﬂ
20’6% vesiepssaniveree 21%  selskapsskatt i USA 22%  Selskapsskatt i Danmark
8 849, Delstatligskattesatsi | oo pei o

1 5’4%1 Effektiv. skajctesats I?etalt
av Spotify siste 10 ar

Spotify har levert negative
resultater i majoriteten av arene
etter bgrsnoteringen, noe som
pavirker effektiv skattesats

) @ Total skatteregning i 20252

o
O, 1 mrd. NOK

Kilder: Macrotrends

1) Effektiv skattesats beregnet som gjennomsnitt av skatt over resultat far skatt i hvert ar. 2) Omgjort fra USD til NOK med kurs per 31.12.2025

California

8,75%1 Effektiv skattesats betalt
av NVIDIA siste 14 ar

R&D delvis fradragsberettiget,
og eksportvarer beskattes lavere

) @ Total skatteregning i 20252

(% ]
1 12 mrd. NOK

20. 8%1 Effektiv ska.ttes:ats betaolt av
Novo Nordisk siste 14 ar

Total skatteregning i 20252

43 mrd. NOK

jr.lo



02 Ringvirkninger i suksessenes hjemland

Selskapene pavirker gkosystemene rundt seg ved a reformere kultur og
reguleringer, tiltrekke kompetanse og bygge opp lokal infrastruktur

Bevarer Sverige’s tech talenter

50% av Spotify’s utbetalte royalties gar til
uavhengige artister. P4 denne maten
fostrer selskapet en demokratisering av
musikkbransjen.

Hovedkontoret i Stockholm fungerer som
et anker for svensk tech-talent, der
Sverige reformerte sitt nasjonale
aksjeopsjonsreglementet for & unnga at
Spotify’s hovedkontorer skulle flytte.

~111 mrd. NOK? utbetalt av

Spotify til musikkbransjen i 2025 alene.

13 mil. ulike musikkleverandgrer pa
Spotify sin plattform.

Motor i lokal teknologiklynge

NVIDIA passerte Apple som TSMCs’
starste kunde i 2025. Masseproduksjon
av deres Blackwell-brikker ved Arizona-
anlegget driver nd utbyggingen fremover.

39 halvlederselskaper har flyttet til
Phoenix etter TSMC-investeringen.
Foxconn og Wistron bygger Al-
supercomputer-fabrikker i Texas, og nye

boligprosjekter vokser frem rundt anlegget.

40 000 selskaper i NVIDIAs
partnernettverk.

5 000 mrd. NOK? annonsert Al-
investering av NVIDIA i USA over 4 ar.

Kilder: Fortune, Spotify Newsroom, IntuitionLabs, SEC, Biotekbyen, MBW, Novo Nordisk

1) Omgjort til NOK med kurs per 31.12.2025

Q

ﬁ ;n Bygger danske lokalsamfunn

Kalundborg, der Novo Nordisk har sitt
stgrste produksjonsanlegg, har blitt hjem til
en klynge av kvalifiserte
underleverandgrer, i dag Skandinavias
starste bioteknologiske produksjonsklynge.

Flere universiteter har etablert nye
campuser i omradet. Ny motorvei skal
bygges fra Kalundborg til Kgbenhavn, og
forventning om gkt boligbygging.

~60 mrd. NOK? er Novo

Nordisk sitt arlige innkjgpsbudsjett fra
diverse leverandgrer.

4x arbeidsplasser ifolge
Kalundborgs ordfarer, skaper hver
stilling i Novo Nordisk tre andre lokalt.

jr.11



02 Ringvirkninger i suksessenes hjemland

Selskapenes betydelige FoU-innsats har bidratt til sentrale innovasjonsfremskritt

Fordeling av antall ansatte B Ansatte innen FoU B Resterende ansatte © ) FoU som % av omsetning
Spotify NVIDIA Novo Nordisk
9123 36 000 77 349

2023 2024 2025 2023 2024 2023 2024 2025

2025

Streamingmodellen CUDA-plattformen Semaglutid (Ozempic)

Spotiy prioriterte tilgang
fremfor eierskap, noe som
revolusjonerte datidens
musikkbransje

NVIDIA apnet for at GPU-er
med parallell databehandling,
en viktig forutsetning for
dagens Al-modeller

Novo Nordisk kom med et
medisinsk gjennombrudd i
form av en ukentlig dosering
for fedmebehandling

Kilder: SEC, Novo Nordisk Arsrapport

jl'.12



02 Ringvirkninger i suksessenes hjemland

USA, Sverige og Danmark har alle en betydelig hgyere FoU-innsats enn Norge,
der privat naeringsliv spiller en viktig rolle

Total FoU-innsats som andel av BNP (2024)

3,6%

3,4%

Gjennomsnitt Europa

Sverige USA Danmark Norge

B Privat neaeringsliv. B Annet?

Kilder: Eurostat

1) Andre sektorer er myndigheter, hayere utdanning og private «non-profits»

FoU-innsats skaper kultur for nyskapning

Pa landsbasis bruker Sverige, USA og Danmark en mye
hayere andel av BNP pa FoU relativt til Norge. Sverige
er landet i Europa med hgyest relativ innsats, pa 1,3
prosentpoeng hgyere enn Norge.

Det er hovedsakelig privat naeringsliv som star bak FoU-
innsatsen. | Norge stammer en hgyere andel ogsa fra
andre sektorer, som vil si at private norske selskaper
bidrar desto mindre.

Hgay FoU-innsats skaper miljg for nyskapning og
innovasjon, et viktig rammevilkar for at nye ideer og
bedrifter skal kunne vokse frem i et land.

Hjemlandene til Spotify, NVIDIA og Novo Nordisk satser
tydelig pa dette, mens Norge faller under
gjennomsnittet for bade Europa og EU.

jl'.13


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=R%26D_expenditure

02 Ringvirkninger i suksessenes hjemland

Med rikdommen fra egne selskaper bidrar griinderne til 8 forme morgendagens
vinnere

Grunnleggerne? av Spotify og NVIDIA har en total samlet formue pa

~1 831 mrd. NOK?2

q -
Hva er en engelinvestor? b G

En privatperson som investerer egen kapital i
tidligfaseselskaper, gjerne mot en eierandel.

Investeringen deres kommer gjerne far Disse har selv eller indirekte? investert i fglgende selskaper

profesjonelle venturefond, hvor de da fyller et

kritisk kapitalgap helt i oppstartsfasen av

selskapene. | ‘A Stegra faﬁl perplexity LEGORA
Helsin

Tidligere griindere med erfaringer fra o

grinderreisen, og et nettverk gir et godt . @ “ |

utgangspunkt for & hjelpe neste generasjon. [ Mistral Al FIGURE OpenAI ,O e

Den opptjente kapitalen til griinderne av Spotify
og NVIDIA tilsvarer rundt 44% av Norges
fastlands-BNP i 2025. Dette kan illustrere
hvilken innovasjon og mulige ringvirkninger for

Fastlands-BNP eks. olje og gass for Hgye skattenivaer i Norge
Norge i 2025 (~4 192 mrd. NOK) med endringer fra ar til ar, gir

stor usikkerhet for
investorene. Da retter de

naeringsutvikling slike private industrielle Samlet formue til griinderne av blikket mot andre land.
kapitalbaser kan ha Spotify og NVIDIA (~1 831 mrd. - Joachim Hgegh-Krohn
NOK)
Kilder: Bloomberg, Forbes, Prima Materia, Nventures, JrC Analyse, SSB jr
e14

1) Novo Nordisk utelukket grunnet selskapets alder. 2) Omgjort til NOK per 31.12.2025. 2) Innebaerer investeringer via selskapet sin «corporate venture arm» (CVC)


https://www.bloomberg.com/billionaires/profiles/jenhsun-huang/?embedded-checkout=true
https://www.forbes.com/profile/daniel-ek/

02 Ringvirkninger i suksessenes hjemland

Utover finansielle bidrag, skaper griinderne en kultur for innovasjon og

inspirasjon pa ulike mater

Daniel Ek, medgriinder av Spotify

Med naer en million fglgere pa sosiale medier, er Ek
en aktiv talsperson for entreprengrskap.

Etter Spotify har han veert medgriinder i
enhjgringen Neko Health og driver na et
investeringsselskap med sin opptjente kapital.

Jensen Huang, medgriinder og CEO av NVIDIA

Huang er svaert aktiv pa konferanser og i media, der
han skildrer reisen med NVIDIA fra et hjgrne pa
Denny’s til verdens stgrste selskap. Han bidrar til &
bryte ned stigma rundt oppstartsbedrifter og
grinderlivet.

Lars Sgrensen, eks-CEO av Novo Nordisk
Sgrensen uttaler et saerlig fokus pa langsiktige
prespektiver, der man ma se lengre enn neste
kvartalsrapport. Selv har han over 30 ars fartstid i
Novo-konsernet, med 16 ar som konsernsjef og i
styreroller i senere tid.

Kilder: Medium, VisualCapitalist, Novo Nordisk Fonden, Forbes, LinkedIn, X, HBR

1) Tallet er basert pa snittlyttinger til de mest profilerte podcastene Jensen Huang har deltatt pa

222k
folgere

705k
falgere

HBR CEO of

the Year
Vunneti ‘15 og ‘16

393k
falgere

>25m lyttinger?)
Til podcastepisoder
der han intervjues

Adjunkt

professor
ved Universitetet i
Kgbenhavn og CBS

jr.15


https://medium.com/@amitXD/nvidia-was-30-days-from-bankruptcy-today-its-worth-4-2-trillion-a-business-case-study-fc133946563d
https://www.visualcapitalist.com/how-nvidias-market-cap-stacks-up-against-entire-countries/
https://novonordiskfonden.dk/en/who-we-are/ownership/
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03 Sammenligning mot norsk naeringsliv

De tre stgrste selskapene pa Oslo Bars har betydelig lavere markedsverdier,
skaper faerre arbeidsplasser og investerer mindre i FoU, men betaler hagye skatter

Markedsverdil Sysselsetting? Betalt skatt?! FoU-Innsats?

Arsslutt 2025

@D NVIDIA 46 075 mrd. NOK 36 000 112 129 mrd. NOK 142 681 mill. NOK
e Spotify 1206 mrd. NOK 7323 141 mill. NOK 18 601 mill. NOK
O
7"‘9‘)} Novo Nordisk 2 196 mrd. NOK 69 505 43 805 mill. NOK 79 263 mill. NOK
< . Eoym— X 201 703 mill. NOK totalt .
bk Equinor ~ Desto 605 mrd. NOK 24 600 (derav 198 182 | Norge) 7 344 mill. NOK
selskapene
har en hﬂy‘
D[\IB DNB Z?eﬂgl'(:;at"g 447 mrd. NOK 11 649 10 734 mill. NOK 633 mill. NOK?4
.{J’ Aker BP 162 mrd. NOK3 3108 45 019 mill. NOK 423 mill. NOK5
Kilder: Yahoofinance, Arsrapporter M
Jr.17

1) Konvertert fra original valuta til NOK per 31.12.2025. 2) Hele konsernet. 3) Nylig verdigkning grunnet Iran-krigen. 4) «Utvikling av IT-systemer». 5) <R&D Portefglje»
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04 Beskatning i Norge

100% norsk privat eierskap ville medfart hgye skatteregninger

| Norge betaler selskapseiere en formueskatt pa 1,1% av verdien pa sin andel av selskapet. Sverige anerkjente allerede i 2007 at
Aksjer har samtidig en verdsettingsrabatt pa 20,0%. Dette gir en effektiv skattesats pa formuesskatten ikke var baerekraftig for
0,88% ved eierskap i bgrsnoterte selskaper neeringslivet, og har i dag fatt igjen for dette.

’ ) . ) ] Norge ma ogsa innse dette for & kunne skape
| et scenario, der selskapene hadde veert fulleid av nordmenn, ville det gitt fglgende et naeringsvennlig oppstartsmiljg.

formuesbeskatning: - Joachim Hgegh-Krohn

Q
Spotify e NVIDIA @D! Novo Nordisk ?‘75}

Total formuesskatt ved Total formuesskatt ved Total formuesskatt ved

)@ helnorsk eierskap i 20261: é helnorsk eierskap i 20261 é helnorsk eierskap i 20261

(% ]
1 1 mrd. NOK 424 mrd. NOK 2 1 mrd. NOK

For & betale denne type haye skatteregninger vil norske eiere veere avhengig av utbytter fra selskapene, eller a selge seg ned, eller
en kombinasjon av disse.

Det er et paradoks at Norge, som sier nei til EU av hensyn til norsk selvraderett, har et skattesystem som oppmuntrer til utsalg av
norsk eierskap i nzeringslivet.

Kilder: Skatteetaten, CompaniesMarketCap.com jr
e19
1) Omgjort til NOK med kurs i henhold til arssnitt for 2025



04 Beskatning i Norge

Selv med utgangspunkt i eierandelen til griinderne alene ville den personlige
skatteregningen krevd store utbetalinger fra selskapene

Dersom norske eiere tar ut utbytte fra selskapet for 8 betale formuesskatten, ma utbyttet beskattes med 37,8%. Dette gir dermed en
effektiv skattesats pa 1,4% pa formuesskatt betalt via utbytte. Grafene nedenfor viser hvordan dette ville slatt ut for grunnleggerne
av selskapene dersom de hadde vaert skattemessig bosatt i Norge.

Spotify

S

Daniel Ek eide 13,9% av Spotify ved
utgangen av 2025. Denne eierprosenten
ville gitt en samlet skatt pa 6 219 mill.
NOK siste fem ar med norske skatteregler.

Hypotetisk norsk eierskapsbeskatning (mill. NOK)?
2460

2021 2022 2023 2024 2025
B Utbytteskatt B Formuesskatt

NVIDIA @D!
Jensen Huang eide 3,8% av NVIDIA i mars
2025. Denne eierprosenten ville gitt en
samlet skatt pa 56 721 mill. NOK siste fem

ar med norske skatteregler.

Hypotetisk norsk eierskapsbeskatning (mill. NOK) 1
25722

3375 1871

2021 2022 2023 2024 2025

Kilder: CompaniesMarketCap.com, selskapenes arsrapporter, Skatteetaten, Lovdata

1) Omgjort til NOK med arssnitt for kurs per ar. 2) Tallet er for en personlig eier. En norsk naeringsdrivende stiftelse ville betalt 0.3% formuesskatt. En stiftelse er fritatt
fra utbytteskatt, men 3,0% av utbyttet skal regnes som skattepliktig inntekt. Dette ville gitt totalt 14 013 mill. NOK i formues- og @kt selskapsskatt over samme periode.

Q

5

Stiftelsen Novo Nordisk Foundation eide
28,1% av Novo Nordisk i november 2024. En
like stor norsk eier ville fatt en samlet skatt
pa 65 6892 mill. NOK siste fem ar.

Novo Nordisk

Hypotetisk eierskapsbeskatning (mill. NOK) 1
19 349

16 385

2021 2022 2023 2024 2025

jl'.zo



04 Beskatning i Norge

Typiske forslag for finansiering av formuesskatten byr alle pa utfordringer

=

D

Utbytte

Utbytte er en ofte brukt
metode for & finansiere
formuesskatt. Dette er mulig
for mange selskaper, men
sveert krevende for andre.

Eksempelvis gikk Spotify med
underskudd frem til 2024, og
har aldri betalt utbytte, tross
hay selskapsverdi som trigger
formuesskatt.

Private lan

For a la veere a trekke kapital
ut av selskapet, kan eiere ta
opp personlige [an i stedet.

Denne Igsningen er lite
baerekraftig i lengden da
lanene etterhvert vil bli sveert
store og rentene blir
vanskelig a betjene uten a
hente verdier ut av selskapet
likevel.

Selge andeler

Et tredje alternativ er a selge
seg ned i selskapet, og bruke
inntektene fra dette til & bade
betjene og redusere
formuesskatten.

Dette alternativet vil likevel
svekke eierens innflytelse
over selskapet, og begrenser
langsiktig eierskap for
griindere.

Exit-skatt

Dersom norske eiere flytter
ut av landet vil de ikke
lenger betale formuesskatt.

Derimot vil de matte betale
en exit-skatt, basert pa verdi
ved utflytting. Exit-skatten
skatten bortfaller ikke hvis
verdiene pa selskapet senere
reduseres. Dermed kan
eieren risikere 3 bli sittende
igjen med en skatteregning
som overstiger selskapets
verdi.

Nar alternativene enten svekker eierskap, vekstmuligheter eller privatgkonomien, gjar formuesskatten og exit-skatten det mer
attraktivt for ambisigse griindere a flytte ut tidlig, fremfor a bygge selskapene sine i Norge. | tillegg hindres unge utenlandske talenter
a flytte til Norge for a etablere en bedrift.

Kilder: Skatteetaten, Spotify
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05 Norges eksponering via Oljefondet

Gjennom oljefondet har Norge delvis tatt del i de store vediskapningene

e Spotify

Eierandel arsslutt: 0,24%
Farste investering: 2018

Verdi pa Oljefondets aksjeposter i selskapet (mrd. NOK)

o N M O

18 19 20 21 22 23 24’25

@kning i beholdningsverdil

3 035%

Eierandel gkt fra 0,13% til 0,24%

Kursstigning siden oppkjgp

173%

@2 NVIDIA

Eierandel arsslutt: 1,26%
Farste investering: 2001

600 -

400 -

200 A

'01 '06 11 16 '21 '25

2 543 492%

Eierandel gkt fra 0,02% til 1,26%

86 777%

O
%ﬂ Novo Nordisk

Eierandel arsslutt: 1,60%
Fgrste investering: 1998

Kilder: NBIM

100 ~

50 H

O P
'98 '03 '08 13 '18 '23'25

1) Eierskap i farste ar beregnet som beholdningsverdi delt pa markedsverdi ved arsslutt

50 867%

Eierandel gkt fra 0,19% til 1,60%

2975%
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05 Norges eksponering via Oljefondet

Norge finansierer velferden med avkastning fra selskaper bygget i andre land

Med en gkt beholdningsverdi i de tre selskapene i Igpet av 2025 pa... ... hadde Oljefondet en beholdning ved arsslutt pa
Tallet reflekterer handler
som har redusert 1 7 d N O K
48 mrd. NOK = e 00 617 mrd.
og Novo Nordisk?.

Denne beholdningsakningen alene ville finansiert >25% av Norges totale forsvarsbudsjett i det reviderte statsbudsjettet for 2026.

Det er bred enighet om at Oljefondet er fornuftig og nadvendig for a gi Norge muligheten til 4 ta del i verdiskapningen
som skjer globalt. Men da oppstar spgrsmalet: hvorfor legger vi ikke mer til rette for slik verdiskapningen i Norge selv?

| dag tjener vi store summer pa & eie selskaper i land som har prioritert produktivitet, kapitalbygging og neeringsvekst.
Norge far ta del i den finansielle avkastningen, men gar glipp av de gvrige gevinstene fra a utvikle slike selskaper selv, i
form av arbeidsplasser, kompetansemiljger, skatteinntekter, investorkapital og teknologisk utvikling.

«Litt spissformulert kan vi si at paradoksalt nok gjor Oljefondet at Norge kan ta seg rdd til formuesskatt: Norske politikerne er
kanskje mindre redde de negative effektene av f. eks. formuesskatten pd verdiskapingen og dermed statens inntektsgrunnlag,
siden staten har store inntekter fra Oljefondet. Dette kan kanskje vaere noe av bakgrunnen for et norsk skatteregime som er lite
naringsvennlig. Sverige og USA ikke har rdd til d gjere dette. Slik har disse landene fdtt frem en mer naeringsvennlig politikk»

- Joachim Hgegh-Krohn

Kilder: NBIM, Yahoofinance, Regjeringen jr
024
1) Endringer i eierprosent i Igpet av 2025 pa -0,05 prosentpoeng i NVIDIA, +0,07 prosentpoeng i Spotify og -0,15 prosentpoeng i Novo Nordisk
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Om Junior Consulting

Junior Consulting er et konsulentselskap som er eid, styrt og drevet utelukkende av
studenter ved NTNU. Selskapet tar pa seg oppdrag innen strategi, teknologi/IT og
design. Formalet er & bista neeringslivet med tjenester av hay kvalitet, samtidig som
konsulentene tilegner seg relevant og verdifull arbeidserfaring. Det er akademisk bredde
blant selskapets ansatte, med bakgrunn fra blant annet industriell gkonomi, marin
teknikk, datateknologi, industriell design, psykologi og kommunikasjonsteknologi

jr.zé
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