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Forsidegrafik:
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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 barsmarkedet, 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
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Baggrund

12015 blev EU Capital Markets Union (CMU) etableret med det formal at integrere og harmonisere
kapitalmarkeder i hele EU, herunder styrke investeringer, vaekst, jobs og booste EU’s konkurrenceevne
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 europaeiske
bgrsmarkeder.

Som svar pa Draghi-rapporten blev CMU i 2025 udbygget med EU Savings and Investment Union
(SIU), der bl.a. anbefaler EU’s medlemslande at styrke deres aktiesparekonto, revidere pensionssyste-
merne og integrere hele EU’s kapitalmarked med et styrket og mere ensartet EU Finanstilsyn. Hertil
kommer en europeeisk bevaegelse anfert af den tyske kansler Friedrich Merz, som af flere omgange har
foreslaet én faelles bars i Europa, ligesom andre har foreslaet én feelles nordisk bers.

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

FBV opfordrer derfor til, at der politisk tages initiativ til en dansk bgrsmarkedsreform, som grundlaeg-
gende har til formal at sikre fremtidens danske arbejdspladser ved, at flere danske virksomheder veel-
ger 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 bar vi bringe bade pensions-
midler og bankopsparinger i spil.

Dertil har der de senere ar ogsa varet en del kritik af det danske bgrsmarked og af de noteringer, der
har vaeret. Det er vi meget opmaerksomme pa, da bgrsmarkedet 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 bgrsmarked ved at agere professio-
nelt og transparent.

Analyser og anbefalinger i denne rapport fokuserer primaert pa, hvad danske politikere kan og bar
gore.

“Hvis iveerkscetterdrammene skal blive til unicorns i Danmark og ikke flytte til USA for at
rejse den kapital, der skal til, skal de store investorer til at tage storre chancer”

Tommy Ahlers, ivaerkseaetter, investor og tidligere minister, citat fra Finans.dk
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Anbefalinger til en dansk bearsmarkedsreform

FBV praesenterer 10 konkrete anbefalinger, der skal styrke det danske bgrsmarked. Det sker gennem
tre centrale malsaetninger: at aktivere flere danskere som private investorer, mobilisere pensionsmid-
ler samt at gere det mere attraktivt at blive og vaere en barsnoteret virksomhed i Danmark. De tre mal-
saetninger udfoldes i tre tematiske delrapporter med tilhgrende anbefalinger.

Delrapport 1 indeholder desuden en udferlig baggrund og status for det danske bersmarked, som seet-
ter anbefalingerne i perspektiv. Denne baggrund og status kan med fordel ogsa laeses i forbindelse
med leesningen af Delrapport 2.

Delrapport 2

Giv danskerne bedre
opsparingsmuligheder ved
at saeenke aktieskatten og
forbedre aktiesparekontoen,
for at @ge efterspergslen og
styrke likviditeten i
aktiemarkedet

Delrapport 1

Fjern forhindringer og
gar det mere attraktivt for
pensionsselskaberne at
investere bredere i danske

bgrsnoterede virksomheder,
for at @ge kapitalen i det
danske aktiemarked

Delrapport 3

Ggr det mere attraktivt for
virksomheder at blive og
veere bersnoteret, for at oge
antallet af bgrsnoterede
virksomheder, skabe
fremtidens jobs og forankre
flere virksomheder

I denne delrapport seetter vi fokus pa, hvordan almindelige danskere kan fa bedre opsparingsmulighe-
der og blive aktiveret som investorer gennem justeringer af rammevilkarene. Konkret foreslar FBV at
reducere udbytte- og aktieavancebeskatningen, afskaffe lagerbeskatningen for portefaljeaktier samt
indfare en ny model for aktiesparekontoen.

Reducer udbytte- og En ny model for

Giv danskerne bedre
opsparingsmuligheder

2026

aktieavancebeskatning
Den heje danske aktieskat
bar saenkes (fx til 25 pct.) og

progressionsgransen haeves
for at ege investeringer og
styrke likviditeten i
aktiemarkedet

Afskaf lagerbeskatning
for portefeljeaktier
Lagerbeskatning skaber

likviditetsproblemer for at
betale skatten og hammer
investeringer

Anbefalinger til en dansk bgrsmarkedsreform

aktiesparekontoen, som
aktiverer flere
Indskudsloftet ber fiernes
eller haves markant og
lagerbeskatningn afskaffes
til fordel for beskatning ved
haevning
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Delrapport 2: Giv danskerne bedre
opsparingsmuligheder ved at saeenke
aktieskatten og forbedre aktiesparekontoen

- for at gge efterspargslen og aktivere flere private investorer

Den manglende investeringslyst i aktier blandt danskerne har store konsekvenser for samfundsgkono-
mien. | det falgende gar vi i dybden med, hvilke konsekvenser den manglende investeringslyst har, og
hvad der skal til for at aktivere flere private danske investorer.

Problem Konsekvens Behov

Danskerne far ikke nok ud af
deres opsparinger

Mere enkel og engagerende aktie-
sparekonto og aktiebeskatning

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 hojeste 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.

Fa private investorer og
lav likviditet i aktiemarkedet

Lav privat investeringslyst

Kapital bindes uden for
bgrsmarkedet

Lav privat investeringsaktivitet

Ny og mere attraktiv
aktiesparekonto

Mere konkurrencedygtig
aktiebeskatning

Bedre balance mellem
opsparingsformer

Reduktion af kompleksitet i
kapitalbeskatning

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

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

Realisationsbeskatning
og reduceret beskatning af
portefgljeaktier

Fundamentet for et effektivt og sundt bersmarked er god likviditet baseret pa en bred og divers efter-
spergsel efter investering i aktier. Danskerne har samlet ca. 740 milliarder kroner i opsparing - ud over
en buffer pa tre maneders lgn - stdende pa deres bankkonti, men de fleste investerer kun lidt eller slet

' Skattemaessig neutralitet pa valg af kapitalveje behandles i delrapport 3.
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ikke i aktier. Kendetegnende for danskernes opsparinger er saledes, at de primaert foregar via pension
og egen bolig, mens direkte ejerskab i virksomheder er begraenset.

“Danskerne gar hvert Gr glip af over 9.000 kroner i gennemsnit ved at
lade pengene std i banken i stedet for at investere dem bredt.”

Niels Arne Dam, chefgkonom og underdirektar i Finans Danmark.

Danskerne har i 2025 investeret 25 milliarder kroner pa aktiesparekonti.? Det er ca. 1 procent af BNP.
Til sammenligning er andelen i Norge 7,8 procent og 31,2 procent i Sverige (jf. Tabel 6).

Det begraenser muligheden for en effektiv opsparing fer pensionsalderen, medmindre man undervejs
har mulighed for at spare op i egen bolig.

For at tilskynde danskerne til at investere til deres alderdom via pensionsselskaberne, har man fra poli-
tisk side vedtaget en lav pensionsafkastbeskatning, som i dag udger 15,3 procent. Det er den laveste af
alle kapitalskatter i Danmark, hvor Danmark ellers placerer sig pa 1. pladsen i Europa med den hgjeste
marginalbeskatning pa aktieavancer.

FBV mener, at der er behov for at ggre de kontante formuer mere aktive og ser gerne, at de ogsa bliver
investeret i SMV-segmentet og mindre vaekstvirksomheder. Politikerne ma ga forrest og skabe ram-
merne for, at vi gar fra passive mursten, bankbeger og pensionsinvesteringer til aktive investeringer,
der skaber arbejdspladser til os og de naeste generationer.

2 Estimeret af Finans Danmark
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Danmark har den hgjeste aktiebeskatning i EU

En yderligere arsag til, at Danmark sakker efter vores nordiske naboer, nar det kommer til bgrsnoterin-
ger og kapital til barsnoterede virksomheder, er, at vi har den hgjeste aktiebeskatning i Europa pa op til
42 procent i hgjeste marginalbeskatning.

Den danske aktieskat er den hejeste i Europa

Denmark (DK)
Norway (NO)
Netherlands (NL)
France (FR)
Finland (FI)
Ireland (IE)
Sweden (SE)
Spain (ES)

Latvia (LV)
Austria (AT)
Germany (DE)
Italy (IT)

United Kingdom (GB)
Czech Republic (CZ)
Iceland (IS)
Estonia (EE)
Lithuania (LT)
Portugal (PT)
Ukraine (UA)
Poland (PL)
Hungary (HU)
Croatia (HR)
Bulgaria (BG)

42%

37.8%
36%
34%
34%
33%

30%
30%
28,5%
27,5%
26,4%
26%
24%
23%
22%
22%
20%
19,6%
19,5%
19%

—— ] 50
|00
0%
Moldova (MD) ne— %
Romania (RO) = 1%
Turkey (TR) | 0%
Switzerland (CH) | 0%
Slovenia (SI) | 0%
Slovakia (SK) 0%
Malta (MT) 0%
Luxembourg (LU) 0%
Greece (GR) | 0%
Georgia (GE) = 0%
Cyprus (CY) 0%
Belgium (BE) 0%

Figur 9. Kilde: Capital Gains Tax Rates in Europe, 2025, Tax Foundation Europe

Oversigt over personer og selskabers aktiebeskatning i Norden

Skat Danmark Finland Norge Sverige

Aktieavancebeskatning 27 % — 42 % 30 % — 34 % . 37’.8 ¥ for 30 %
skjermingsfradrag
Graense som udlgser hpjeste skatte-
sats (DKK) 79.400 224.000 Ingen graense Ingen graense
Normal beskatning 22% 20 % 22% 20,6 %

Selskabers
beskatning af Princip Lagerbeskatning Realisation Realisation Realisation

aktieavance af

kapitalandele i Ejerandel pa mindst

barsnoterede
virksomheder

Betingelser for
skattefrihed eller
meget lav skat

Ejerandel pa mindst
10 %

Ejerandel pa mindst
10 % og et ars ejer-
skab

Ejerandel i et selskab
i E@S-lande: Skat pa
0,66 %

10 % og et ars ejer-
skab eller klare for-
retningsmaessige
relationer

Tabel 5. Sammenligning af aktieavancebeskatning 2025. Dette er en simpel opstilling, da de enkelte landes skattelov-
givning for selskabers kapitalindkomst er kompliceret og har mange undtagelser og scerregler.

Sverige har en flad aktieskat pa 30 procent, mens Norge har en flad aktieskat pa 37,8 procent med

et arligt "skjermingsfradrag”, som ger den reelle aktieskat lavere. Finland har en progressiv

2026
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aktiebeskatning pa 30 procent pa arlige gevinster pa op til 223.500 kroner og 34 procent pa gevin-
ster derover.

Det seerlige norske "skjermingsfradrag” ger den reelle aktiebeskatning lavere. Der bliver arligt fast-
sat et procentfradrag i aktiebeskatningen, der gaelder bade almindelige aktiedepoter og aktiespare-
konti.® Fradraget gor, at der ikke skal betales skat af inflation, svarende til den risikofri rente. |1 2024
var det norske "skjermingsfradrag” pa 3,9 procent. Ved et afkast pa 8 procent var den reelle beskat-
ning i 2024 saledes pa 18 procent og dermed reelt ikke 37,8 procent, som det fremgar af tabellen
ovenfor. Et afkast pa under 3,9 procent var skattefrit i 2024.

“Der er behov for en bredere politisk erkendelse af, at en lempeligere
aktiebeskatning ikke kun handler om at beskatte investorer lavere, men i mindst
lige sd hgj grad om at sikre kapital til veekst, fremtidig beskeeftigelse og velfeerd -
samt om at opretholde et sundt og velfungerende dansk investeringsmarked.”

Jakob Ellemann-Jensen, underdirektgr, Dansk Erhverv

Aktieskat i Danmark, samlet provenu, 2023-niveau

Milliarder kroner

57,2
52,7
39,9
37,0 36,4 I

2019 2020 2021 2022 2023

Figur 10. Aktieskat 2019-2023

Danskerne betalte 57,2 milliarder kroner i aktieskat i 2023, hvilket er en markant stigning i forhold
til 2019.* Ifglge Skatteministeriet vil en reduktion af aktieskatten betyde et gget antal danske ar-
bejdspladser, gget BNP og forbedret samfundsgkonomi som helhed.®

Selvom en reduktion af aktieskatten forbedrer samfundsgkonomien, har der traditionelt veeret po-
litisk konsensus om at sikre skattemaessig neutralitet mellem kapitalindkomst og arbejdsindkomst,
saledes at passiv aktieindkomst ikke beskattes lempeligere end passiv kapitalindkomst pa grund af
hovedaktionaerproblemet. Det betyder, at der generelt har vaeret tilbageholdenhed i forhold til at

3 https://www.nordnet.no/academy/skjermingsfradrag-hva-er-det-og-hva-betyr-det-for-deg

4 https://sktst.dk/personskat/udviklingen-i-personskatteprovenu
> https://www.ft.dk/samling/20231/almdel/sau/spm/636/svar/2066923/2902848.pdf
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saenke aktieavancebeskatningen, selv om det vil give samfundsmaessige gevinster og gge investe-
ringslysten i det danske bgrsmarked.

En konsekvens af denne politik er, at danskerne foretraekker at placere deres opsparing i pension
og egen bolig. Det er én af flere faktorer, der samlet set skaber mangel pa kapital pa barsmarkedet.
Det medfgrer, at fa danske virksomheder bliver bgrsnoteret, og at flere i stedet flytter ud af landet,
hvilket igen har negative konsekvenser for dansk vaekst, arbejdspladser, skatteprovenu og innova-
tion.

Hovedaktionaerproblemet

Hovedaktionaerer kan i stort omfang selv bestemme, om overskuddet i et selskab skal udbetales
som aktieudbytte eller som lgnindkomst. Derfor er skattepolitikken i Danmark indrettet saledes,
at aktiegevinster beskattes pa nogenlunde samme niveau som lgnindkomst. Nar man sammen-
holder selskabsskatten pa 22 procent og den hgje sats for aktieindkomstskat pa 42 procent,
naermer den samlede beskatning sig den marginale skat pa 56 procent pa lgnindkomst for top-
skatteydere.

Pa den made er der neutralitet og ingen skattemaessig fordel for hovedaktionaererne ved at ud-
betale overskuddet som enten lgn eller udbytte. En lempelse af den forhgjede sats pa 42 pro-
cent for aktieindkomst vil fgre til, at hovedaktionaerer kan fa en sterre skattemaessig gevinst ved
at konvertere lgn til udbytte fra selskabet, medmindre der indfares veernsregler som i en raekke
andre lande.

Top-topskatten med en marginal sats pa 60,5 procent fra 2026 viser dog, at der kan gas pa kom-
promis med denne neutralitet, idet hovedaktionaerer far mulighed for at undga top-topskatten.
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Aktiesparekontoen - et vaerktoj med uforlost potentiale

Da Danmark i 2019 indferte aktiesparekontoen, var det med in-
spiration fra Sverige med det formal at fa flere i gang med inve-
stering - til gavn for dem selv og for samfundet. Aktiesparekonti
skal veere lette at bruge og give et tydeligt incitament til at inve-
stere. Derfor har aktiesparekonti som udgangspunkt en lavere
skat og mindre kompleksitet.

Danskerne har rigtig mange penge staende pa bankkonti til in-
gen eller meget lav rente. Faktisk star der 740 milliarder kroner
pa bankkonti, ud over tre maneders gennemsnitlig indkomst ef-
ter skat, som med fordel kunne veere investeret til et langt hga-
jere afkast end en almindelig bankkonto. Til sammenligning har
danskerne en samlet saldo pa aktiesparekonti pa 25 milliarder
kroner.®

Aktiesparekontoen kan inden pensionering give en grad af gko-
nomisk frihed, som kan vaere sveer at opna ellers, med mindre
man har mulighed for at spare op i en ejerbolig. Aktiesparekon-
toen skal veere lsnmodtagernes mulighed for at ege deres op-
sparing til brug for uforudsete begivenheder og ting, som nogle
kun kan dremme om. Fx penge til efteruddannelse, en ny bil el-
ler en udlandsrejse, som det er sveert at spare sammen til med
nul eller maske 0,25 procent i rente pa en opsparing i banken.

Stadig for kompliceret
Undersegelser fra Nordnet og Fi-
nans Danmark viser, at den danske
version af aktiesparekontoen er for
kompliceret, at der er fa brugere,
og at det samlede belgb pa aktie-
sparekonti er lavt sammenlignet
med fx Norge, Sverige og Finland.

Det skyldes primeert et lavt ind-
skudsloft, men ogsa at aktiespare-
kontoen burde skabe et
ukompliceret rum, hvor brugeren
kan fokusere pa, om en virksomhed
er en god investering eller ej - og
ikke pa, om indskudsloftet er naet,
hvad man skal g@re, hvis loftet er
naet, hvordan skatten skal finansie-
res, eller om det finansielle instru-
ment er lagerbeskattet eller ej.

“I Dansk Industri arbejder vi for, at det bliver enklere og mere attraktivt for
danskere at investere frie midler aktivt. Derfor statter vi, at den eksisterende
aktiesparekonto omdannes efter norsk forbillede, sddan at afkastet er skattefrit
sd leenge, det bliver pd kontoen, og sadan at afkastet farst beskattes, ndr man
heever mere, end man har indskudt. Afkastet bor i sd fald beskattes som gvrig
aktieindkomst, sd skattefordelen ligger i den skatteudskydelse,

aktiesparekontoen giver adgang til.”

Jacob Braestrup, Underdirektar, Skattepolitisk chef, Dansk Industri

6 https://finansdanmark.dk/nyheder/2025/december/danskerne-gaar-glip-af-milliarder
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Indskudsloft og beskatning holder aktiesparekontoen tilbage

| Danmark har 600.000 danskere oprettet en aktiesparekonto, viser tal fra Finans Danmark.” En af
drivkreefterne bag stigningen i antallet af aktiesparekonti er, at indskudsloftet gradvist er blevet
haevet fra oprindeligt 50.000 kroner i 2019 til 174.200 kroner i 2026.

Indskudsloftet indeksreguleres arligt og er derudover politisk haevet i 2020, 2024 og 2025. Stignin-
gen i antal konti er stgrst i perioder, efter indskudsloftet er blevet haevet.

Antallet af aktiesparekonti stiger sarligt, nar indskudsloftet eges
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Figur 11. Kilde: Euronext Securities (antal). Data er fra slutningen af hvert halvar.

Det er ikke alene antallet af aktiesparekonti, der kan benyttes til at vurdere aktiesparekontoens
succes. Danskerne har samlet 25 milliarder kroner investeret pa aktiesparekonti. Det er knap 1 pro-
cent af BNP. Til sammenligning er investeringerne pa aktiesparekonti i Norge 7 procent af BNP og i
Sverige 32 procent af BNP. Den primaere arsag til den lave andel i Danmark er det lave indskuds-
loft.2 Til sammenligning har andre EU-lande intet eller et langt hgjere indskudsloft. Indskudsloftet i
Finland er 100.000 euro og i Frankrig og Italien er det henholdsvis 225.000 og 200.000 euro. Norge,
Sverige og flere andre EU-lande har intet loft pa aktiesparekonti. De meget hgjere indskudslofter -
eller fraveeret af dem - er blandt arsagerne til, at der er langt flere aktiesparekonti i vores nabo-
lande. Mens knap 10 procent af danskerne over 15 ar har en aktiesparekonto, har ca. 45 procent af
svenskerne og estimeret 18-27 procent af nordmaendene en aktiesparekonto (jf. tabel 2).

7 https://finansdanmark.dk/nyheder/2025/august/ny-rekord-over-100000-nye-aktiesparekonti-i-foerste-halvdel-af-
2025/
8 https://www.newfinancial.org/reports/designing-savings-and-investment-accounts-in-the-eu
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For at opfylde EU's mal om hurtigt at flytte flere midler fra bankindestaender til kapitalmarke-

derne’®, bgr aktiesparekonti have ingen eller en meget hgjere indskudsgraense og ikke vaere for re-

striktive.

EU-Kommissionen anbefalede i oktober 2025 desuden at indfgre skatteincitamenter pa aktiespare-

kontoen, som fx skattefritagelse pa afkast af aktiesparekontoen eller fradrag i personbeskatningen,

nar der indskydes pa en aktiesparekonto.' | Danmark er skatten 17 procent i form af en arlig lager-

beskatning af bade realiserede og ikke-realiserede gevinster.

Aktiesparekonti i de nordiske lande

Aktiesparekonto Danmark
8 (e . 17 % arlig
Skat pa aktiesparekonti lagerskat
Loft for indbetalinger (DKK) 174.200
Antal aktiesparekonti (2025) 0,6 mio.
Andel af befolkning +15 ar med
. 9,9 %
aktiesparekonto
Veerdi af aktiesparekonti ift. BNP 1%
Begraansninger Kun aktier
Indfort ar 2019

Tabel 6. Kilder: https://www.ne

Finland

30%/34%
ved havning

750.000

0,4 mio.

5,6 %

3,1%

Ingen ETF og kun
reguleret marked

Norge

37,8 % for
skjermingsfradrag
ved havning

Intet loft

1,9 mio.

18-27 % estimeret

72 %

Kun aktier i E@S
og pa reguleret
marked

Sverige

0,88 % af indestaende
- skattefrit op til
300.000 SEK

Intet loft

3,8 mio.

45,4 %

31.2%

% Savings and Investments Union Strategy to Enhance Financial Opportunities for EU Citizens and Businesses
1 Commission Recommendation 30.9.2025 on Increasing the Availability of Savings and Investment Accounts with

Simplified and Advantageous Tax Treatment
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Aktiesparekontoen i Sverige og Norge

| Sverige blev aktiesparekontoen indfert i 2012 og har vaeret med til at skabe en folkelig aktiekul-
tur samt bidraget til vaekst og mange nye barsnoterede virksomheder i Sverige. Den svenske mo-
del har en meget attraktiv beskatning og intet loft over indbetalinger. Skatten er samtidig meget
lav med kun 0,888 procent arligt af indestaender. Fra 2026 er indestaender pa op til 300.000
svenske kroner skattefrie.

En betydelig del af den kapital, som de begrsnoterede virksomheder i Sverige far adgang til, stam-
mer fra de 4 millioner private aktiesparere, som har bidraget med milliardbelgb. Investeringer
pa aktiesparekonti udger saledes 31,2 procent af BNP i Sverige, mens de i Danmark kun udger 1
procent af BNP.

| Norge har aktiesparekontoen opnaet stor succes med 1,9 millioner brugere pa fa ar. Det skyl-
des fornuftige og rimelige betingelser for investorerne. Den norske lgsning er simpel og letfor-
staelig:

e Der er intet loft for indbetalinger.

e Skattesatsen er den samme som pa et almindeligt aktiedepot, men skatten betales ferst

ved haevning, og fgrst nar man har havet mere, end man har indskudt. Der kan altsa ke-
bes og seelges aktier inden for aktiesparekontoen uden beregning og betaling af skat.
Det gor det simpelt og betyder, at man kan geninvestere afkast uden at skulle betale
skat, modsat den danske aktiesparekonto, som arligt lagerbeskattes med 17 procent, og
modsat et almindeligt aktiedepot, hvor hver enkelt handel udlgser beregning af skat og
fradrag.

e Detvarito ar muligt at overfgre aktier fra eksisterende aktiedepoter til en aktiespare-

konto. Det var muligt, fordi skatteprocenten er den samme, blot med udskudt skat til
haevning. Derfor var det oplagt for norske aktiesparere at flytte eksisterende depoter til
en aktiesparekonto. Dette er ikke muligt i Danmark, da skatten er lavere pa en aktiespa-
rekonto, og der derved vil veere et skattemaessigt smuthul, hvis eksisterende depoter
kan indskydes.

"Vi gnsker at aktiesparekontoen bliver danskernes foretrukne mdde at spare op
og investere ved siden af pension - pa linje med den udbredelse, vi har set i Norge
og Sverige. Det vil give danske lonmodtagere mulighed for en storre grad af
gkonomisk frihed. Derfor skal lagerskatten afskaffes, greensen for indskud heeves
og det skal veere muligt at flytte aktiedepoter til aktiesparekontoen uden at betale
skat eller miste et eventuelt tabsfradrag ”

Mikael Bak, CEO, Dansk Aktionaerforening
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Den norske skattemodel pa aktiesparekontoen

Pa den norske aktiesparekonto er skattesatsen den samme, som pa et almindeligt aktiedepot, men
skatten betales farst ved haevning fra kontoen, og farst nar man haever mere, end man har ind-
skudt. Denne detalje ggr en meget betydelig forskel, nar skatten skal sammenlignes med alternati-
ver, fx den nuvaerende danske aktiesparekonto.

“Succesen med aktiesparekontoen i Norge skyldes, at den fjerner barriererne for
almindelige mennesker. Ved at gd veek fra drlig beskatning og i stedet beskatte
ved udbetaling, oplever investorerne en tryghed i, at de ikke far en skatteregning,
for de faktisk har realiseret gevinsten. Kombinationen af udskudt skat og
muligheden for frit at skifte mellem fonde og aktier uden skattemeessige
konsekvenser har veeret helt afgarende for, at flere nordmeend nu deltager i
veerdiskabelsen pd barsen.”

Mari Rindal @yen, Country Manager, Nordnet Norway

Selv om beskatningen af den danske aktiesparekonto pa 17 procent (lagerskat) umiddelbart lyder
mere fordelagtig end fx 25 procent (ved haevning), sa gaelder det kun pa den meget korte bane.

Ifelge beregninger foretaget af Dansk Industri og FBY, der sammenligner 17 procent efter lager-
princippet med 25 procent ved haevning, sa vil et indskud pa en aktiesparekonto pa fx 100.000 kro-
ner og et arligt afkast pa 8 procent de farste ar give en lille fordel til den nuvaerende danske
aktiesparekonto. Men efter 14 ar vender billedet, og herefter er afkastet - efter skat - sterre med
de 25 procent (ved haevning) sammenlignet med de 17 procent (lagerskat). Hvis det arlige afkast er
hgjere end 8 procent, fremrykkes dette break-even tidspunkt.

Nogle vil maske indvende, at 15 ar er lidt laenge at vente. Men det behgver man heller ikke. Et an-
det seerkende ved den norske aktiesparekonto er, at de ferste havninger pa kontoen er skattefri.
Ferst nar man har haevet hele sit indskud, begynder man at betale skat af yderligere haevninger.
Udnytter man denne mulighed, sa fremrykkes break-even tidspunktet endnu mere ved sammenlig-
ning med den eksisterende danske aktiesparekonto. Faktisk er det sddan, at jo fer man begynder
at haeve pa kontoen, desto mere fordelagtig er den norske skattemodel sammenlignet med den
eksisterende danske model - nar blot man ikke haever mere, end man har indskudt.

Samtidig viser beregningerne ogsa, at statskassen heller ikke har noget at frygte. | den norske mo-
del skal statskassen ganske vist vente leengere pa sine penge - skatten bliver jo udskudt. Til gen-
gaeld er skatten hgjere. Det geelder ogsa, nar man tilbagediskonterer vaerdien af den udskudte skat
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(skat i fremtiden er mindre veerd end skat i dag). Forklaringen skal findes i, at statens udskudte skat
forrentes bedre pa aktiesparekontoen, end vaerdien falder ved tilbagediskonteringen.™

Det betyder, at bade opspareren og statskassen vinder p3, at skatten ferst betales ved havning.

Udskudt skat pa 25 % ved haevning giver storre opsparing end lagerbeskatning pa 17 %

Opsparing (kroner)
600.000

538.636
550.000

500.000 498.888
450.000
400.000
350.000
300.000
250.000
200.000

150.000

100.000
d&r1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
17 procent lagerskat 7 5 procent udskudt skat

Figur 12. Beregning fra Dansk Industri og FBV der viser hvilket belgb efter skat, der er sparet op ved et indskud pd
100.000 kroner dr 0. Det drlige afkast for skat er sat til 8 procent.

Efter 15 ar er opsparingen ved 17 procent lagerbeskatning mindre end ved 25 procent realisations-
skat. Det skyldes at den lgbende lagerbeskatning systematisk gdeleegger renters rente, og den ef-
fekt vokser langsomt, men betydeligt over tid. Derfor giver skat ved haevning en bedre opsparing og
et hgjere skatteprovenu.

Udskudt skat pa 25 % ved haevning som alternativ til lagerbeskatning pa 17 %

. Skat efter . Skat efter . Skat efter
Opsparing o Opsparing o Opsparing °
a 5ar a 15ar a 25ar
efter 5 ar . efter 15 ar " efter 25 ar "
efter skat Al efter skat UL efter skat tilbage-
diskonteret diskonteret diskonteret
137.912 6.879 262.302 23.515 498.888 44.891
135.200 9.644 262.913 30.153 538.636 54.847

Tabel 7. Opsparing efter skat og tilbagediskonteret veerdi af skattebetaling. Samme beregning som figur 4.

" Beregningerne er lavet ud fra Finansministeriet seneste 2030-forleb om, at obligationsrenten strukturelt er ca. 4
procent og antagelsen af, at afkastet pa aktiesparekontoen er deterministisk.
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Anbefalinger fra EU - Savings & Investment Union (SIU)

| september 2025 kom EU-Kommissionen med en raekke anbefalinger til EU-medlemslandene
om udbredelsen og gget tilgeengelighed af opsparings- og investeringskonti (aktiesparekonti)
med forenklet og gunstig skattemaessig behandling. Blandt anbefalingerne er skattefradrag,
skattefritagelser, foranstaltninger vedrgrende udskydelse af skat, ensartede skattesatser eller en
kombination af sddanne foranstaltninger, som kan bidrage til at fremme udbredelsen af aktie-
sparekonti.

Med SIU opfordrer EU-Kommissionen konkret EU-landene til at overveje fglgende foranstaltnin-
ger:

a) fradrag i beskatningsgrundlaget, herunder mulighed for at traekke belgb, der er investe-
ret pa en aktiesparekonto, fra den skattepligtige indkomst

b) skattefritagelser, herunder indferelse af skattefritagelse for skattepligtige indtaegter ge-
nereret af aktiverne pa en aktiesparekonto

c) udskydelse af skat, herunder udskydelse af beskatningen af indteegter genereret via en
aktiesparekonto, indtil de haeves fra den pageeldende konto

d) anvendelse af en ensartet skattesats for indteegter genereret af eller vaerdien af aktiver,
der holdes pa en aktiesparekonto

Kilde: EU-kommissionens henstilling 2025/2029 af 30. september 2025 om forggelse af tilgeengelighe-
den af opsparings- og investeringskonti med forenklet og gunstig skattemcessig behandling, scerligt
Artikel 8.
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Anbefalinger til Delrapport 2:

0g eftersporgslen og aktiver flere danske investorer

- giv danskerne bedre opsparingsmuligheder ved at saenke
aktieskatten og forbedre aktiesparekontoen

FBV praesenterer i alt 10 konkrete anbefalinger, der skal styrke det danske bgrsmarked. Anbefaling

1 og 2 fremgar af Delrapport 1, der fokuserer pa at mobilisere pensionsmidler for at styrke det

danske bgrsmarked.

Anbefaling 3: Reduktion af udbytte- og aktieavancebeskatning

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 aendring vil
styrke et dansk kapitalmarked og age fremtidig veekst.

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

En flad aktieskat pa 25 procent eger 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.

12 https://www.ft.dk/samling/20231/almdel/sau/spm/636/svar/2066923/2902848.pdf

2026

Anbefalinger til en dansk bersmarkedsreform Side 19 af 23


https://www.ft.dk/samling/20231/almdel/sau/spm/636/svar/2066923/2902848.pdf

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
ivaerksaettere og investorer - nar der skal betales store skattebelgb af penge der
ikke er modtaget.

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

FBV anbefaler at saenke skattesatsen pa bade aktieavancer og udbytter for selska-
bers portefgljeaktier med 30 procent, fra 22 procent til 15,4 procent, hvilket for
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 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 andres 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 sterre belgb end det
indskudte belgb.

Udskudt skat kan med fordel ske med en hgjere 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 16.

Skattesatsen pa aktiesparekonti bor veere den samme som pa almindelige ak-
tiedepoter - ligesom i Norge og Finland, hvor fordelen ved en aktiesparekonto ikke
er lavere skat, men udskudt skat. Aktieavancebeskatningen pa 27 procent bar samti-
digt sankes, som beskrevet i anbefaling 3.
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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 skattesat-
sen pa aktiesparekonti og almindelige aktiedepoter er ens, fordi det ikke skaber et
smuthul til en lavere beskatning. En sddan 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 undersages,
hvordan der hensigtsmaessigt kan indfares et ligningsmaessigt fradrag pa fx 25 pro-
cent af det indskudte belab pa en aktiesparekonto, i trad med anbefalingerne fra
EU's Savings & Investment Union (SIU) fra september 2025. Se uddybende pa side
18.

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 |g-
bende szlges og kabes 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 vaere den samme for ak-
tiesparekonti og et almindeligt aktiedepot, sa er aktiekontoen bade et vigtigt og
ngdvendigt 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 bdde mulighed for et stgrre afkast for brugeren og
et starre 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 16.

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 fgrst sker ved
haevning fra aktiesparekontoen og ikke ved selve salget af aktierne.

3 Nar aktier flyttes til en aktiesparekonto, skal indskuddet beregnes som kabesummen og ikke vaerdien.
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Kilder

The Swedish Equity Market - Institutional Framework and Trends

https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2025/04/the-swedish-equity-
market_061ab7c8/0640a75c-en.pdf

Nordic Financial Sector Input to a Blueprint for Savings and Investments Accounts:
https://finansdanmark.dk/media/cchjbynd/nordic-financial-sector-input-to-a-blueprint-for-savings-

and-investments-accounts.pdf

Designing Savings and Investments Accounts in the EU

https://www.newfinancial.org/reports/designing-savings-and-investment-accounts-in-the-eu

The Future of European Competitiveness - Draghi-rapporten
https://commission.Europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en

Det norske skjermingsfradrag:
https://www.nordnet.no/academy/skjermingsfradrag-hva-er-det-og-hva-betyr-det-for-deg

Oplysninger om internationale skatteregler og satser:

https://www.ey.com/en_gl/tax-guides/worldwide-corporate-tax-guide

Aktieskatter:
https://taxfoundation.org/data/all/eu/capital-gains-tax-rates-europe/
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FORENINGEN AF
BORSNOTEREDE

VIRKSOMHEDER
UDVIKLING & VZKST PA BORSEN

Om FBV - Foreningen af Borsnoterede 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 barsnoterede 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



