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Udarbejdet i 2026 af:
FBV - Foreningen af Barsnoterede Virksomheder - med dialog og input fra medlemmer af FBV, og blandt andet Dansk
Erhverv, Dansk Industri, Forsikring og Pension, Finans Danmark, Dansk Aktionaerforening og ATP.

Forsidegrafik:
Barsmarkedet er bade for de unge, de ldre og familierne samt mindre og store virksomheder. Pa grafikken er de
bersnoterede virksomheder Danske Bank A/S, Vestas A/S, Impero A/S, Donkey Republic A/S og Fluoguide A/S.
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Forord

Danmark har et rigt og mangfoldigt erhvervsliv med en god kombination af ejerskabsformer - bade
ejerledede virksomheder, erhvervsdrivende fonde, andelsselskaber, bgrsnoterede og kapitalfonds-
ejede selskaber samt vaekstvirksomheder, der er stgttet af venturefonde.

Bredden af ejerskabsformer er én af dansk erhvervslivs styrker, fordi virksomheder gennemlever

forskellige udviklings- og livsfaser, der meget ofte kalder pa forskellige finansierings- og ejerskabs-
former. Derfor er det vaesentligt for samfundets innovationskraft og skonomiske udvikling, at der
bade er adgang til - og konkurrence mellem - de respektive kapitalveje.

Imidlertid er antallet af barsnoterede virksomheder pa det danske marked faldet med 44 procent
de seneste 19 ar - fra 227 virksomheder i 2007 til 114 i slutningen af 2025. | samme periode er ven-
ture- og kapitalfonde blevet mere synlige i det danske gkosystem, hvilket har bidraget til, at flere
virksomheder i dag foretraekker og vaelger private kapital og exits fremfor bgrsnotering.

| FBV - Foreningen af Bgrsnoterede Virksomheder - hilser vi alle ejerskabsformer velkommen og
glaeder os over, at mange virksomheder har kombinationsejerskaber, fx bade fondseje og barsno-
tering. Derudover ser vi det som en naturlig del af bersmarkedet, at selskaber afnoteres, fordi de fx
bliver kgbt af en kapitalfond eller stgrre virksomhed, ligesom der har vaeret eksempler pa kapital-
fondsejede selskaber, som er blevet bgrsnoteret med stor succes.

Alligevel mener vi, at det store fald i ba@rsnoterede selskaber bgr give anledning til politisk bekym-
ring. Det skyldes, at mange af de selskaber, der far udenlandske ventureinvestorer eller bliver kgbt
af udenlandske ejere, efterfglgende flytter hovedsaede og arbejdspladser ud af Danmark.

| FBV arbejder vi for, at ogsa kommende generationer har adgang til gode og vellgnnede jobs her i
Danmark - at den veerdi, som danske selskaber skaber, kommer endnu flere danskere og sam-
fundsekonomien til gavn. Men vi ma ogsa erkende, at vores kapitalmarked i dag har udviklet sig i
en retning, hvor der er for lidt dansk kapital til at forankre de mest talentfulde virksomheder her i
landet. Navnlig i den nye geopolitiske verdensorden risikerer det at blive et sikkerhedsmaessigt og
samfundsgkonomisk problem for Danmark.

Derfor gnsker vi en bgrsmarkedsreform, der dbner for, at ikke kun store kapitalforvaltere, men
ogsa danske lgnmodtagere og pensionsselskaber, tilskyndes til at investere i danske virksomheder.
Danmark har et af verdens staerkeste pensionssystemer, og den konkurrencefordel ber i langt he-
jere grad bruges pa danske virksomheders vaekst, konkurrencekraft og evne til at skabe fremtidens
jobmarked og sikkerhed i en ny verdensorden praeget af geopolitisk uro.

Vi haber, at | vil tage godt imod vores anbefalinger til, hvad en bgrsmarkedsreform kan indeholde.

Henriette Kinnunen Thomas Black-Petersen Katrine Hoff
Bestyrelsesleder Adm. direkter Co-direkter

2026 Anbefalinger til en dansk bersmarkedsreform Side 3 af 20



Indhold

== 74 VT T Y 5
Danmark har behov for en Borsmarkedsreform...............eevveeieennneinnernnencnecnseeinnneccsnncens 6
De 10 anbefalinger til en samlet dansk Barsmarkedsreform ... 7

Tema 1: Fjern forhindringer og gor det mere attraktivt for pensionsselskaberne at investere
bredere i danske borsnoterede virksomheder ..........cocouueiiiineeiiiineriiiiieeniineeniceeenceecsceeeees 8

Anbefalinger til Tema 1: Fjern forhindringer og gor det mere attraktivt for
pensionsselskaberne at investere bredere i danske bersnoterede virksomheder .................... 9

Anbefaling 1: Mobilisér pensionsmidler til danske aktier uden for C25-indekset ved at lette
FEEUIBIINEEN .ttt sttt sttt st et b e st e be st et e bt st et e bt s b et e bt st et e bt s be e ebesbe e enesbeeeneene 9
Anbefaling 2: Etabler et dansk Tibi-Initiativ suppleret med enklere regler og rapportering ............ 9

Tema 2: Giv danskerne bedre opsparingsmuligheder ved at saenke aktieskatten og forbedre
AKLIESPArEKONETOGN ..... ..ttt ettt aneee st e s ense s st s e e s saasae s s s e s e s s sanna e s s sesans 1

Anbefalinger til Tema 2: Giv danskerne bedre opsparingsmuligheder ved at seenke

aktieskatten og forbedre aktiesparekontoen ..............oeiiiiineiiininniiininnneiinnnnneiiennneeienneesenns 12
Anbefaling 3: Reduktion af udbytte- og aktieavancebeskatning ........ccccooeveviveniniienienenncceeee 12
Anbefaling 4: Afskaf lagerbeskatning for portefaljeaktier ... 13
Anbefaling 5: En ny model for aktiesparekontoen, som aktiverer flere .........coccevevevenenenenenceenne, 13

Tema 3: Gor det mere attraktivt at blive og vaere borsnoteret ............ccoveevvineeiniiseeeniinnnennn. 13

Anbefalinger til Tema 3 - som gor det mere attraktivt at blive og vaere bersnoteret .............. 16
Anbefaling 6: EIFO skal understgtte flere barsnoteringer og et staerkere kapitalmarked .............. 16
Anbefaling 7: Ejerregistrering skal defineres som en individuel investorservice .........ccccoceveveennne. 17
Anbefaling 8: Danske sarregler for de bgrsnoterede virksomheder bgr revurderes...................... 17
Anbefaling 9: Der skal skabes skatteneutralitet ved valg af barsnotering .........ccoceeevveriecvenieenen 18
Anbefaling 10: Gennemfar en samlet dansk Barsmarkedsreform .......c.evevevnineincncnncneenne. 19

2026 Anbefalinger til en dansk bersmarkedsreform Side 4 af 20



Baggrund

12015 blev EU Capital Markets Union (CMU) etableret med det formal at integrere og harmoni-
sere kapitalmarkeder i hele EU, herunder styrke investeringer, vaekst, jobs og booste EU’s konkur-
renceevne globalt.

Efter at Draghi-rapporten i 2024 konkluderede, at EU halter markant efter globale konkurrenter og
har brug for massive investeringer, har EU-landene arbejdet mere intenst mod at styrke de euro-
paeiske bgrsmarkeder.

Som svar pa Draghi-rapporten blev CMU i 2025 videreudbygget med EU Savings and Investment
Union (SIU), der bl.a. anbefaler EU’s medlemslande at styrke deres aktiesparekonto, revidere pen-
sionssystemerne og integrere hele EU’s kapitalmarked med et styrket og mere ensartet EU Finans-
tilsyn. Hertil kommer en europzisk bevaegelse anfart af den tyske kansler Friedrich Merz, som af
flere omgange har foreslaet én fzlles bers i Europa, ligesom andre har foreslaet én fzelles nordisk
bars.

| forlaengelse af den bevaegelse, der allerede er sat i gang internationalt, kommer FBV her med vo-
res udspil til, hvilke reformbehov der er brug for i Danmark, sa bade virksomheder, investorer, poli-
tikere og myndigheder er rustet bedst muligt til de udfordringer, Danmark star over for og de tiltag,
EU kommer med. Det geelder om hurtigst muligt at bringe Danmark pa forkant med den udvikling
af EU’s kapitalmarkeder, som allerede er sat i gang.

FBV opfordrer derfor til, at der politisk tages initiativ til en dansk Barsmarkedsreform, som grund-

laeggende har til formal at sikre fremtidens danske arbejdspladser ved, at flere danske virksomhe-
der vaelger at fastholde deres hovedsaede i Danmark og skabe vaekst og flere arbejdspladser lokalt.
Bade for Danmarks sikkerhed og samfundsgkonomi er dette politiske fokus en ngdvendighed.

Det primaere behov er at styrke efterspgrgslen efter danske aktier, og her bgr vi bringe bade pensi-
onsmidler og bankopsparinger i spil.

Dertil har der de senere ar ogsa vaeret en del kritik af det danske bgrsmarked og af de noteringer,
der har vaeret. Det er vi meget opmaerksomme pa, da bersmarkedet er noget, vi skaber sammen. |
denne rapport fokuserer vi pa de udfordringer, som kan lgses ad politisk vej. Men det er klart, at
markedets parter selvfglgelig ogsa skal arbejde med at bidrage til et effektivt bersmarked ved at
agere professionelt og transparent.

Analyser og anbefalinger i denne rapport fokuserer primaert pa, hvad danske politikere kan og bar
gore.
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Danmark har behov for en Barsmarkedsreform

FBV har i tre delrapporter sat fokus pa en raekke tendenser, der peger i samme retning: Det danske
bgrsmarked er under pres, og der er behov for politisk handling. Faldende IPO-aktivitet, et stigende
antal afnoteringer og en generel svaekkelse af investorinteressen udfordrer bade danske virksom-
heders adgang til risikovillig kapital og Danmarks evne til at fastholde vaekstvirksomheder pa dansk
jord. Samlet set tegner udviklingen et klart billede af, at rammevilkarene for bgrsnoterede virksom-
heder og investorer ikke laengere er tidssvarende eller konkurrencedygtige.

FBV opfordrer derfor til, at der politisk tages initiativ til en dansk Bgrsmarkedsreform. Reformen
ber grundleeggende have til formal at sikre fremtidens danske arbejdspladser ved at skabe bedre
rammer for, at flere danske virksomheder veelger at fastholde deres hovedsaede i Danmark og fort-
sat kan skabe vaekst og beskaeftigelse lokalt.

Et styrket politisk fokus pa det danske barsmarked er ikke alene afggrende for samfundsgkono-
mien, men ogsa for Danmarks gkonomiske robusthed og sikkerhed. Udviklingen pa det danske
bersmarked understreger behovet for handling: Danmark befinder sig i en reel IPO-krise, samtidig
med at 43 virksomheder har forladt bgrsen inden for de seneste tre ar.

Det primaere behov er at styrke efterspgrgslen efter danske aktier. Her bgr bade pensionsopsparin-
ger og private bankopsparinger i hgjere grad bringes i spil som langsigtet, risikovillig kapital til dan-
ske virksomheder.

Pa den baggrund har FBV gennem de tre delrapporter fremlagt 10 konkrete anbefalinger, der til-
sammen har til formal at styrke det danske barsmarked. Anbefalingerne tager afsat i tre overord-
nede malsaetninger: at mobilisere pensionsmidler, at aktivere flere danskere som private investorer
samt at ggre det mere attraktivt at blive og veere en barsnoteret virksomhed i Danmark.

De tre malsaetninger udfoldes i tre tematiske delrapporter med tilherende anbefalinger.

Delrapport 1 indeholder anbefalinger om regulering af pensionssektoren og et forslag om et dansk
Tibi-initiativ og desuden en udferlig baggrund og status for det danske barsmarked, som saetter an-
befalingerne i perspektiv. Delrapport 2 satter fokus pa aktiekultur, aktiebeskatning lagerbeskat-
ning og aktiesparekontoen og Delrapport 3 saetter fokus pa EIFO, VP-gebyret, danske saeregler og
skattemaessige forskelle for ejere af unoterede og ba@rsnoterede virksomheder.

Delrapport 1 Delrapport 2

Fjern forhindringer og Giv danskerne bedre
gar det mere attraktivt for opsparingsmuligheder ved

pensionsselskaberne at at seenke aktieskatten og
investere bredere i danske forbedre aktiesparekontoen,
barsnoterede virksomheder, for at sge eftersporgslen og
for at @ge kapitalen i det styrke likviditeten i
danske aktiemarked aktiemarkedet
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De 10 anbefalinger til en samlet dansk Borsmarkedsreform

Den overordnede anbefaling fra FBV - som samler anbefalingerne fra FBV's tre temaer - er, at rege-
ringen og Folketinget anerkender behovet for strukturelle reformer, der kan bryde den nega-
tive spiral med fa bgrsnoteringer, mange afnoteringer, mangel pa risikovillig kapital, lav likviditet i
bersmarkedet og begraenset interesse fra bade danske private og institutionelle investorer.

Derfor anbefaler FBV, at der igangsaettes et politisk arbejde for en dansk Bersmarkedsreform, der
forankrer virksomheder, skaber vaekst, nye jobs og vaerdiskabelse i Danmark - blandt andet ved at
mobilisere pensionsmidler, aktivere flere danske investorer og ggre det mere attraktivt at blive og

vaere barsnoteret.

Fjern forhindringer og
gor det mere attraktivt for
pensionsselskaberne at
investere bredere

Giv danskerne bedre
opsparingsmuligheder

Gor det mere attraktivt
for virksomheder at
blive og vaere
bersnoteret

2026

Mobilisér pensionsmidler
til danske aktier uden for
C25-indekset ved at lette
reguleringen
Re rapport;
bar [empes, fo
bredere i danske

Reducer udbytte- og
aktieavancebeskatning
Den hgje danske aktieskat

ber senkes (fx til 25 pct.) og
progressionsgraensen haeves
for at ege investeringer og
styrke likviditeten i
aktiemarkedet

EIFO skal understatte
flere bersnoteringer og et
steerkere kapitalmarked
EIFO ber understette
bersnoteringer og fungere
som aktiv pre-IPO-investor

Danske s@rregler
for de bersnoterede
virksomheder bar

revurderes
sa Danmark bringes pa
forkant med udviklingen af
EU’s kapitalmarkeder

Etabler et dansk Tibi-
Initiativ suppleret med
enklere regler og
rapportering

S apital via
dte fonde til danske

og nord

teknologivirk

Afskaf lagerbeskatning
for portefoljeaktier
Lagerbeskatning skaber
likviditetsproblemer for at
betale skatten og haammer
investeringer

Ejerregistrering skal
defineres som en
individuel investorservice
Vi skal fglge international
standard, gere det billigere
atvere barsnoteret og sikre
bedre gennemsigtighed af
omkostninger

Der skal skabes
skatteneutralitet ved
valg af bersnotering

Ivaerksattere, der

barsnoterer deres
virksomhed, skal sikres

samme skattemassige vilkar
som ved unoteret ejerskab

Anbefalinger til en dansk bersmarkedsreform

En ny model for
aktiesparekontoen, som
aktiverer flere
Indskudsloftet ber flernes
eller haves markant og
lagerbeskatningn afskaffes
til fordel for beskatning ved
haevning

Gennemfar en samlet
Bersmarkedsreform
der mobiliserer
pensionsmidler, aktiverer
flere danske investorer og
gor det mere attraktivt at
blive og vaere barsnoteret
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Tema 1: Fjern forhindringer og gor det mere
attraktivt for pensionsselskaberne at investere
bredere i danske borsnoterede virksomheder

- for at oge kapitalen i det danske aktiemarked

Problem

Danske pensionsselskaber investerer me-
get lidt i danske aktier. Kun ca. 3 % af pen-
sionsformuen er investeret i danske
bgrsnoterede aktier.

Steerk koncentration af pensionsinveste-
ringer i fa large cap-aktier. Nasten 100 %
af investeringer i large cap aktier.

Markant bevaegelse mod passive investe-
ringer i globale indeks. Passive investerin-
ger udelukker de fleste danske bgrsnoterede
virksomheder.

Manglende pensionskapital til small- og
mid cap-virksomheder. Det gar kapitalrejs-
ning vanskelig.

Omfattende regulering og rapporterings-
krav for pensionsselskaber. Proportionalt
hgje administrative omkostninger ved brede
investeringer

Lav dansk home bias sammenlignet med
andre EU-lande. Det danske kapitalmarked
svaekkes relativt.

2026

Konsekvens

Manglende langsigtet kapital i
det danske bgrsmarked.

Small- og mid cap-selskaber far
nasten ingen kapital

Kapital flyttes ud af Danmark

Lav likviditet, svag prisdannelse
og hgjere kapitalomkostninger

Pensionsselskabernes investe-
ringer i danske aktier er koncen-
treret om fa store virksomheder

Danmark sakker bagud i kapital-
tilforsel

Anbefalinger til en dansk bersmarkedsreform

Behov

Incitamenter til bl.a. gget pensi-
onsinvestering bredere i danske
aktier

Fonde og strategier malrettet
bredere investering

Plads til aktiv og lokalt forankret
kapital

Mobilisering af pensionsmidler
til vaekstsegmentet

Forenklet og mere proportional
regulering

Rammer for mere samfunds-
gavnlig investering
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Anbefalinger til Tema 1:

Fjern forhindringer og gor det mere attraktivt
for pensionsselskaberne at investere bredere i
danske borsnoterede virksomheder

Anbefaling 1: Mobilisér pensionsmidler til danske aktier
uden for C25-indekset ved at lette reguleringen

Anbefaling 2:

Pensionsselskaberne bliver i dag tvunget til at efterleve detailretningslinjer,
komplicerede lovkrav og omfattende rapportering.

Regeringen og Finanstilsynet skal ggre det lettere for danske pensionssel-
skaber at investere til gavn for Danmark saledes, at det er muligt bade at
@ge investeringer og investere bredere i danske bgrsnoterede aktier.

FBV anbefaler derfor at lempe denne omfattende regulering og rapportering
som i dag paleegger pensionsselskaberne omfattende krav om detailviden.

Finanstilsynet skal i hgjere grad anerkende investeringsspredning som en
mere effektiv tilgang til begraensning af risici end detaljeret overvagning af
hvert enkelt selskab, der investeres i.

Etabler et dansk Tibi-Initiativ suppleret med enklere regler
og rapportering

FBV anbefaler at etablere en dansk pendant til det franske Tibi-Initiativ' med
det formal at mobilisere institutionel kapital til danske og nordiske vaekst- og
teknologivirksomheder.

Regeringen skal, ligesom i Frankrig, tilskynde pensionssektoren til at give til-
sagn om at investere malrettet via godkendte fonde, der investerer bredere
i danske virksomheder.

For de institutionelle investorer er incitamentet mindre due diligence pa
godkendte fonde, investering i fx high-growth tech, deep tech, biotek,

' Tibi-Initiativethttps://www.tresor.economie.gouv.fr/banque-assurance-finance/financing-the-fourth-industrial-

revolution

2026
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software, energi og gron omstilling, uden at opbygge intern venture-kompe-
tence samt investeringer, der giver tydelig samfundsveerdi.

Regeringen og Finanstilsynet skal supplere et dansk Tibi-Initiativ med enk-
lere regler og rapportering for investeringer igennem dette initiativ, som vil
gore det lettere og billigere for pensionsselskaberne at investere i fonde
med investeringer i mindre portefgljeselskaber. Fx ved at disse investeringer
treekkes ud af den lgbende afkast- og omkostningsrapportering.

Erhvervsministeriet skal nedsaette et uafhaengigt rad, som kan godkende
fonde til investering i bade unoterede og noterede virksomheder. Radet kan

besta af kapitalmarkeds- og investeringsspecialister, reprasentanter fra
pensionssektoren, VC- og EIFO-repraesentanter, juridiske eksperter i alterna-
tive investeringsfonde, konkurrence og finansiel regulering. Radet far til op-
gave at udforme kriterier, evaluere og godkende fonde.

Ingen direkte statslig finansiering er nedvendig. Initiativet fungerer som en
koordineret ramme, der tilskynder pensionsselskaber og andre store inve-
storer til at @ge deres allokeringer til teknologi og vaekstkapital.

Malet med et dansk Tibi-Initiativ bor vaere at:

Hele pensionssektoren deltager og giver tilsagn

Mobilisere 10 procent ekstra (cirka 15 milliarder kroner) til bgrsnoterede virk-
somheder og fx 10 procent (30 milliarder kroner) til unoterede virksomheder
over fem ar igennem godkendte fonde

Styrke kapitalgrundlaget for danske og nordiske tech-virksomheder
Understgtte udviklingen af globale markedsledere inden for Al, deep tech, bio-

tek, health tech, gren teknologi, robotteknologi m.fl.

Reducere afhaengigheden af udenlandske venture- og vaekstfonde
Forankre vaerdiskabelse og arbejdspladser i Danmark
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Tema 2: Giv danskerne bedre
opsparingsmuligheder ved at saeenke
aktieskatten og forbedre aktiesparekontoen

- for at oge efterspargslen og aktivere flere private investorer

Problem

Store opsparinger pa bankkonti.
Lav investorkultur

Aktiesparekontoen har lav udbredelse og
begraenset effekt. Lavt indskudsloft, lager-
beskatning og kompleksitet haemmer folkelig
aktiekultur.

Danmark har Europas hgjeste aktieavan-
cebeskatning. Skattemaessig lighed mellem
kapitalindkomst og arbejdsindkomst

Skattesystemet favoriserer opsparing i
pension og bolig frem for frie aktieinveste-
ringer.

Det danske system for kapitalbeskatning
er for komplekst og uoverskueligt med
mange forskellige typer beskatning og mang-
lende symmetri i fradrag.

Skattesystemet favoriserer de unoterede
virksomheder gennem skattefrihed pa
udbytter og avancer og manglende skatte-
maessig neutralitet? mellem unoterede og no-
terede aktier.

Konsekvens

Danskerne far ikke nok ud af
deres opsparinger

Fa private investorer og
lav likviditet i aktiemarkedet

Lav privat investeringslyst

Kapital bindes uden for
bgrsmarkedet

Lav privat investeringsaktivitet

Investorer, der investerer via sel-
skaber, straffes skattemaessigt,
hvis de investerer i bgrsnoterede
aktier frem for unoterede aktier

2 Skattemaessig neutralitet pa valg af kapitalveje behandles i delrapport 3.

2026

Anbefalinger til en dansk bersmarkedsreform

Behov

Mere enkel og engagerende aktie-
sparekonto og aktiebeskatning

Ny og mere attraktiv
aktiesparekonto

Mere konkurrencedygtig
aktiebeskatning

Bedre balance mellem
opsparingsformer

Reduktion af kompleksitet i
kapitalbeskatning

Realisationsbeskatning
og reduceret beskatning af
portefgljeaktier
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Anbefalinger til Tema 2:

Giv danskerne bedre opsparingsmuligheder
ved at seenke aktieskatten og forbedre
aktiesparekontoen

Anbefaling 3: Reduktion af udbytte- og aktieavancebeskat-

ning

En reduktion af den hgje danske udbytte- og aktieavancebeskatning vil styrke efter-
spergslen og give et incitament til investering i aktier og dermed bidrage til at styrke
danske virksomheders konkurrencekraft og adgang til kapital. Denne a&ndring vil
styrke et dansk kapitalmarked og age fremtidig veekst.

FBV anbefaler, at den lave udbytte- og aktieavancebeskatning seenkes fra 27 procent
til 25 procent, og at den hgje udbytte- og aktieavancebeskatning seenkes fra 42 pro-
cent til fx 35 procent.

En flad aktieskat pa 25 procent gger bade BNP og arbejdsudbud. Statens "investe-
ring” i dette styrker aktiekulturen og @ger den risikovillige kapital. Ifglge Skattemini-
steriet® vil der vaere 5,85 milliarder kroner i mindreprovenu efter tilbagelgb og
adfaerd. Hvis der fortsat er en progressiv aktieskat pa fx 35 procent, vil skatteprove-
nuet veere lavere.

FBV anbefaler, at der samtidig indferes veernsregler for at modvirke hovedaktionaer-
problemet i lighed med andre lande i stedet for den nuvaerende praksis med skatte-
maessig neutralitet, som fra 2026 kompliceres af top-topskatten, og som forhindrer
en generel saenkelse af den hgje aktieskat pa 42 procent.

FBV anbefaler, at den nuvaerende progressionsgraense for den hgje aktieskat haeves
vaesentligt fra de nuvaerende 79.400 kroner -fx til samme niveau som i Finland pa
30.000 euro eller i Spanien, hvor den hgjeste progressionsgraense er 300.000 euro
med en marginalskattesats pa 30 procent.

3 https://www.ft.dk/samling/20231/almdel/sau/spm/636/svar/2066923/2902848.pdf
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Anbefaling 4: Afskaf lagerbeskatning for portefoljeaktier

Danmark er det eneste land i verden, som benytter lagerbeskatning af urealiserede
aktiegevinster. Det har skabt betydelige likviditetsmaessige problemer - for bade
iveerksaettere og investorer - nar der skal betales store skattebelgb af penge der
ikke er modtaget.

FBV anbefaler, at realisationsprincippet benyttes til alle selskaber der har portefgl-
jeaktier - uanset hvornar portefgljeaktien er blevet bgrsnoteret.

FBV anbefaler at saenke skattesatsen pa bade aktieavancer og udbytter for selska-
bers portefoljeaktier med 30 procent, fra 22 procent til 15,4 procent, hvilket fgr
2025 var satsen for beskatning af udbytter pa unoterede portefgljeaktier.

FBV anbefaler at undersgge mulighederne for at seenke 10-procentsgraensen for
datterselskabsaktier til 5 procent, svarende til niveauet i Spanien.

Anbefaling 5: En ny model for aktiesparekontoen, som akti-
verer flere

Anbefaling 5: En ny model for aktiesparekontoen, som aktiverer flere

2026

FBV anbefaler, at aktivere flere private investorer og derved give flere danskere
bedre opsparingsmuligheder og andel i virksomhedernes varditilvakst samt et de-
mokratiseret ejerskab.

Den danske udgave af aktiesparekontoen er uhensigtsmaessigt indrettet og praeget
af fa brugere, kompleksitet og lave investeringer samlet set. Der er derfor behov for
en ny model.

Den primaere anbefaling er, at indskudsloftet for aktiesparekontoen fjernes el-
ler haeves til mindst 750.000 kroner, og at princippet for indskud sendres saledes,
at afkast pa aktiesparekontoen ikke medregnes i indskuddet, hvilket er tilfaeldet i
dag. Forslaget vil bade lette kompleksiteten og @ge incitamentet for at bruge kon-
toen og investere.

Dernaest anbefaler FBV, at beskatningen pa aktiesparekonti endres saledes, at be-
skatning ferst sker ved haevning, og kun nar der haeves et starre belgb end det
indskudte belgb.

Udskudt skat kan med fordel ske med en hejere skattesats end i dag, fordi ud-
skudt beskatning pa sigt bade giver et hgjere afkast og hgjere skatteprovenu end
ved lgbende lagerbeskatning. Se uddybning pa side Error! Bookmark not defined..

Skattesatsen pa aktiesparekonti bor veere den samme som pa almindelige ak-
tiedepoter - ligesom i Norge og Finland, hvor fordelen ved en aktiesparekonto ikke
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er lavere skat, men udskudt skat. Aktieavancebeskatningen pa 27 procent bgr samti-
digt seenkes, som beskrevet i anbefaling 3.

e FBV anbefaler, som en vigtig tilfgjelse, at det skal vaere muligt at flytte aktier fra
eksisterende aktiedepoter til en aktiesparekonto.* Det er muligt, hvis skattesatsen
pa aktiesparekonti og almindelige aktiedepoter er ens, fordi det ikke skaber et smut-
hul til en lavere beskatning. En sadan flytning kan dermed ske uden, at aktierne
forst skal selges, beskattes og genkgbes pa en aktiesparekonto. Dette var opskrif-
ten pa det store antal aktiesparekonti i Norge.

+ For at tilskynde til anvendelse af aktiesparekonti anbefaler FBV, at det undersgges,
hvordan der hensigtsmaessigt kan indfgres et ligningsmaessigt fradrag pa fx 25 pro-
cent af det indskudte belgb pa en aktiesparekonto, i trad med anbefalingerne fra
EU's Savings & Investment Union (SIU) fra september 2025. Se uddybende pa side
Error! Bookmark not defined..

Fordelene ved anbefalingerne for aktiesparekontoen er:

e Lavere kompleksitet: For brugerne er det mere simpelt, nar der kan handles aktier
uden beskatning per transaktion eller uden arlig lagerbeskatning, men i stedet med
udskudt skat til haevning. P4 den made kan gevinster geninvesteres, og der kan lg-
bende sxlges og kgbes aktier uden at betale skat. Det vil gge incitamentet for, at
private investerer i aktier, samt gge handelsvolumen og derved skabe mere likviditet
og bedre prisdannelse seerligt i mindre aktier.

1. Aktiverer flere: Selv om det foreslas, at skattesatsen skal veere den samme for ak-
tiesparekonti og et almindeligt aktiedepot, sa er aktiekontoen bade et vigtigt og
negdvendigt supplement til almindelige aktiedepoter. Det skyldes, at den aktiverer
flere investorer, er simplere og et lukket system, der skaber flere handler og der-
ved mere likvide aktier ligesom i Norge og Sverige.

2. Bedre opsparing og storre skatteprovenu: Hvis skatten udskydes til haevning,
indskudsloftet haeves, giver det bade mulighed for et stgrre afkast for bruge-
ren og et stgrre skatteprovenu til staten, sammenlignet med en arlig beskatning pa

17 procent efter lagerprincippet. Det skyldes, at gevinster kan geninvesteres, uden
at de beskattes arligt. Se uddybende pa side Error! Bookmark not defined..

3. Flere investeringer: @get indskudsloft flytter bade flere frie midler til aktiespare-
konti. Dertil kan der flyttes eksisterende aktieinvesteringer, som i dag beskattes
ved realisation, og som skaber en tilskyndelse til at udskyde aktiesalget af skatte-
maessige grunde. Ved udskudt skat i et lukket system pa aktiesparekontoen skal
der ikke spekuleres i skat, nar der salges aktier, da beskatningen ferst sker ved
haevning fra aktiesparekontoen og ikke ved selve salget af aktierne.

4 Nar aktier flyttes til en aktiesparekonto, skal indskuddet beregnes som kebesummen og ikke vaerdien.

2026 Anbefalinger til en dansk bersmarkedsreform Side 14 af 20



Tema 3: Gor det mere attraktivt at blive og

vaere borsnoteret

- for at @ge antallet af bgrsnoterede virksomheder, skabe fremtidens jobs og foran-

kre flere virksomheder

Problem

For lidt risikovillig kapital i Danmark.
Bade venturekapital og berskapital er mar-
kant lavere end fx i USA og Sverige.

Markant fald i antallet af barsnoterede
virksomheder. Antallet er faldet med 44
procent siden 2007.

IPO-krise i Danmark.

Ingen danske bgrsnoteringer i 2024 og 2025
og meget fa siden 2022.

Flere afnoteringer end nye noteringer

43 afnoteringer pa tre ar uden tilsvarende til-
gang af nye selskaber.

Lav likviditet i starstedelen af de danske
aktier. Iseer small- og mid cap-aktier handles
kun meget lidt.

Negativ spiral i bersmarkedet. Lav handel
— lav interesse — lav veerdiansattelse — af-
noteringer — endnu lavere likviditet — fa
bgrsnoteringer

Hoje omkostninger ved at vaere borsnote-
ret. Regulatoriske krav, rapportering, gover-
nance og radgiveromkostninger udger en
relativt stor byrde for mindre selskaber.
Danske virksomheder valger private
exits frem for barsnotering. Salg til kapital-
fonde eller udenlandske ejere foretraekkes.

Udenlandske opkeb forer til udflytning af
hovedsader og arbejdspladser. Vardiska-
belse flyttes ud af Danmark.

EIFOs nuvaerende mandat understatter
ikke overgang til hovedbersen. Skaber fi-
nansieringsproblemer for virksomheder, der
vokser ud af veekstbgrserne.

Manglende skattemaessig neutralitet
mellem kapitalveje. Skattesystemet gor det
mere attraktivt at forblive unoteret eller
valge private exits frem for bgrsnotering.

2026

Konsekvens

Virksomheder sgger
kapital i udlandet

Faerre virksomheder forankres i
Danmark, og bgrsmarkedet mister
bredde

Barsen er en sjeeldent anvendt ka-
pitalvej
Nettotab af bgrsnoterede virksom-

heder ar for ar

Vanskelig kapitalrejsning, lavere
vaerdiansattelser og hgjere kapi-
talomkostninger

Selvforsteerkende sveekkelse af
markedet

Borsnotering fraveelges af SMV'er

Ejerskab og veerdiskabelse flyttes
ud af landet

Tab af danske jobs, skatteindtaeg-
ter, innovation og beslutningskraft

Finansieringsgab for voksende
virksomheder

Borsnotering fraveelges til fordel
for private exits

Anbefalinger til en dansk bersmarkedsreform

Behov

Styrket hjemligt kapitalmarked

Styrkede incitamenter for bgrsno-
tering og fastholdelse

Aktiv politik for at
genstarte IPO-markedet

Rammer der ggr det attraktivt at
forblive barsnoteret

Politiske rammevilkar der fremmer
mobilisering af aktiv kapital

Strukturelle reformer, der bryder
spiralen

Proportional regulering
og lavere omkostninger

Skattemaessig og strukturel ligestil-
ling af kapitalveje

Incitamenter til lokalt ejerskab og
forankring

EIFO som aktiv medinvestor fgr og
efter IPO bade pa vaekst- og ho-
vedbgrsen

Skatteneutralitet mellem noterede
og unoterede virksomheder
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Anbefalinger til Tema 3 - som gor det mere
attraktivt at blive og veere borsnoteret

Anbefaling 6:
EIFO skal understotte flere borsnoteringer og et staerkere
kapitalmarked

e FBV anbefaler, at EIFO's rolle som aktiv investor, fra Erhvervsministeriets el-
ler politisk side, bliver styrket i pre-IPO-segmentet som led i en samlet ind-
sats for at understotte et effektivt dansk bgrsmarked. Dette kan blandt
andet omfatte et gget fokus pa at bidrage til bgrsnoteringer, deltagelse i ka-
pitalrejsninger pa bersmarkedet samt gvrige initiativer, der kan understgtte
en positiv markedsudvikling.

EIFO kan med fordel se pa mulighederne for i relevante tilfaelde at under-
stotte, at flere selskaber fra EIFO’s investerings- og laneaktiviteter opnar
bgrsnotering, ligesom EIFO kan indga som investor i barsnoterede vaekst-
virksomheder. Mulighederne herfor eksisterer allerede pa vaekstbgrsmarke-
der, men det bgr overvejes, om det kan anvendes i bredere omfang.

e FBV anbefaler, at der skal veere mulighed for fx EIFO at tilbyde matchfinan-
siering (fx 1an eller garantier) til delvis deekning af IPO radgivningsomkostnin-
ger ved bgrsnotering af SMV'er.

e Der bgr endvidere foretages en naarmere afklaring af rammerne i statsstat-
tereglerne, herunder GBER artikel 21, stk. 6, om opfelgende investeringer.®
En sadan afklaring vil kunne bidrage til - inden for de geeldende regler - at
belyse mulighederne for opfalgende investeringer samt forlaengelse af 1an
og garantier i selskaber noteret pd hovedbgrsen, nar virksomhederne oprin-
deligt har vaeret omfattet af ordningen pa almindelige betingelser.

> GBER-regler: https://eur-lex.europa.eu/EN/legal-content/summary/general-block-exemption-regulation.html
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Anbefaling 7:

Ejerregistrering skal defineres som en individuel investor-

service

Anbefaling 8:

Det er relativt dyrt at veere bgrsnoteret i Danmark, og isaer sma og mellem-
store selskaber fraveelger derfor bgrsen. Det er blandt andet problematisk,
at vi med VP-gebyret i Danmark har en seermodel, som er historisk betinget,
ikke harmoniseret internationalt og med omkostninger, som er bade skjult
for investorer og skaevt fordelt.

FBV anbefaler at folge international standard, gere det billigere at vaere
bgrsnoteret virksomhed og sikre bedre gennemsigtighed i omkostningerne
ved at eendre det danske saerprincip for VP-registrering til investorbetalt re-
gistrering af aktier i depoter. Det kraever en tilpasning af Selskabslovens § 62
og Lov om investeringsforeninger 8 80. FBV anbefaler en videre dialog om
de tre Igsningsmodeller, der er omtalt i delrapport 3.

Loveendringen medferer ikke meromkostninger for staten, men forventes at
ville styrke det danske bgrsmarked ved at seenke omkostninger for danske
begrsnoterede virksomheder. Omkostningerne for investorerne bliver ikke
sterre, men mere synlige samtidig med, at bankerne tilskyndes til at tilbyde
effektive og konkurrencedygtige depotomkostninger. | dag betaler investo-
rer allerede indirekte via lavere udbytter og hgjere selskabsomkostninger
for virksomheder, de er medejere af.

Danske sarregler for de borsnoterede virksomheder hor

revurderes

2026

Danmark bgr bringes pa forkant med den udvikling af EU’s kapitalmarke-

der, som allerede er sat i gang, ved at revurdere danske saerregler. Det vil

stille Danmark bedre over for de tiltag der kommer fra EU Capital Markets
Union (CMU) og EU Savings and Investment Union (SIU).

Et eksempel herpa er en dansk szerregel i Arsregnskabsloven:

FBV anbefaler, at Arsregnskabslovens § 99, stk. 1, nr. 5, genovervejes, sa
det vurderes om kravene til guidance og forventninger ber bringes pa linje
med andre EU-lande - og der eksempelvis ikke stilles krav om at kommen-
tere pa forventninger til omsaetning, resultat m.v. for indevaerende ar, da
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Anbefaling 9:

dette i kombination med MAR-reglerne® om intern viden kan medfere
uhensigtsmaessigheder for danske noterede virksomheder og deres inve-
storer.

Der skal skabes skatteneutralitet ved valg af borsnotering

Bade udbyttebeskatning og avancebeskatning efter en bersnotering palaeg-
ger ivaerksaettere og investorer 22 procent ekstra skat, nar de ejer deres
bgrsnoterede aktier gennem et selskab. Denne ekstra skat eksisterer ikke
for unoterede virksomheder. Resultatet er, at portefgljeaktier efter en bars-
notering beskattes med en marginal nettoskat pa 55 procent i stedet for 42
procent. Det skaber en markant og utilsigtet skeevhed, som rammer netop
de iveerksaettere, man politisk @nsker at stgtte - og som aldrig har veeret
hensigten med reglerne for portefgljeaktier.

FBV anbefaler, at ivaerksaettere, der bgrsnoterer deres virksomhed, skal sik-
res samme skattemaessige vilkar som ved unoteret ejerskab. Derfor bar
iveerksaetteraktier genindfgres (se bilag) for ejere af b@rsnoterede virksom-
heder, forudsat at de har ejet aktierne siden virksomheden havde SMV-
status. Det vil give iveerksaetteren skatteneutralitet pa valg af kapitalvej -
samme skat uanset om virksomheden bgrsnoteres eller ej.

Flere lande, herunder Norge og Spanien’, har allerede ordninger, der stort
set fritager iveerksaettere for beskatning af aktieavancer i deres personlige
selskaber.

® https://www.finanstilsynet.dk/finansielle-temaer/kapitalmarked/markedsmisbrugsforordningen

7 Spanien giver en ejerandel pa mindst 5 procent og 1 ars ejerskab en skat pa 1,25 procent i selskaber, som i Danmark beskattes med 22 procent.
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Anbefaling 10:

Gennemfor en samlet dansk Borsmarkedsreform

Den overordnede anbefaling fra FBV - som samler anbefalingerne fra FBV's
tre delrapporter - er, at regeringen og Folketinget anerkender behovet for
strukturelle reformer, der kan bryde den negative spiral med fa bgrsnote-
ringer, mange afnoteringer, mangel pa risikovillig kapital, lav likviditet i bars-
markedet og begraenset interesse fra bade danske private og institutionelle

investorer.

e Derfor anbefaler FBV, at der igangseettes et politisk arbejde for en dansk
Bersmarkedsreform, der forankrer virksomheder, skaber vaekst, nye jobs
og vaerdiskabelse i Danmark - blandt andet ved at mobilisere pensionsmid-
ler, aktivere flere danske investorer og gere det mere attraktivt at blive og

veere barsnoteret.

Fjern forhindringer og
gor det mere attraktivt for
pensionsselskaberne at
investere bredere

Giv danskerne bedre
opsparingsmuligheder

Gor det mere attraktivt
for virksomheder at
blive og vaere
bersnoteret

Mobilisér pensionsmidler
til danske aktier uden for
C25-indekset ved at lette

Reducer udbytte- og
aktieavancebeskatning
Den heje danske aktieskat

bar senkes (fx til 25 pct.) og
progressionsgransen haeves
for at ege investeringer og
styrke likviditeten i
aktiemarkedet

EIFQ skal understette
flere barsnoteringer og et
steerkere kapitalmarked
EIFO bar understatte
bersnoteringer og fungere
som aktiv pre-IPO-investor

Danske sa&rregler
for de barsnoterede
virksomheder har
revurderes
sd Danmark bringes pa
forkant med udviklingen af
EU’s kapitalmarkeder

Etabler et dansk Tibi-
Initiativ suppleret med
enklere regler og
rapportering

ogn

Afskaf lagerbeskatning
for portefaljeaktier
Lagerbeskatning skaber
likviditetsproblemer for at
betale skatten og heemmer
investeringer

Ejerregistrering skal
defineres som en
individuel investorservice
Vi skal falge international
standard, gare det billigere
atvare bgrsnoteret og sikre
bedre gennemsigtighed af
omkostninger

Der skal skabes
skatteneutralitet ved
valg af bersnotering

Ivaerkszettere, der

bersnoterer deres
virksomhed, skal sikres

samme skattemaessige vilkdr
som ved unoteret ejerskab

2026 Anbefalinger til en dansk bersmarkedsreform

En ny model for
aktiesparekontoen, som
aktiverer flere
Indskudsloftet ber fjernes
eller haeves markant og
lagerbeskatningn afskaffes
til fordel for beskatning ved
havning

Gennemfpr en samlet
Bersmarkedsreform
der mobiliserer
pensionsmid|er, aktiverer
flere danske investorer og
gar det mere attraktivt at
blive og véere barsnoteret
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FORENINGEN AF
BORSNOTEREDE

VIRKSOMHEDER
UDVIKLING & V/AKST PA B@RSEN

Om FBV - Foreningen af Boersnoterede Virksomheder

FBV - Foreningen af Bgrsnoterede Virksomheder - er en interesseorganisation, der repraesen-
terer bersnoterede virksomheder i Danmark pa tveers af brancher og markedssegmenter. FBV
arbejder for at styrke rammevilkarene for danske begrsnoterede selskaber og for et velfunge-
rende, konkurrencedygtigt og attraktivt dansk kapitalmarked.

Foreningen bidrager aktivt til den offentlige debat og den politiske proces med analyser, anbe-
falinger og dialog med beslutningstagere, myndigheder og markedsakterer med det formal at
fremme vaekst, veerdiskabelse, transparens og langsigtet forankring af virksomheder og ar-
bejdspladser i Danmark.

Hgjbro Plads 10
1200 Kebenhavn K
www.fbv.dk



