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Gor det mere attraktivt at blive og veaere borsnoteret - for
at oge antallet af borsnoterede virksomheder, skabe frem-
tidens jobs og forankre flere virksomheder.

Et politisk udspil, der forankrer virksomheder, skaber vaekst,
nye jobs og veerdiskabelse i Danmark - ved at aktivere flere
danske investorer, mobilisere pensionsmidler og gare det
mere attraktivt at blive og veere bagrsnoteret

Udarbejdet i 2026 af:
FBV - Foreningen af Bgrsnoterede 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:
Bersmarkedet er bade for de unge, de aldre 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 barsnoterede 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 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 veeret. 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.

“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 starre chancer.”

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

FBV praesenterer 10 konkrete anbefalinger, der skal styrke det danske bgrsmarked. Det sker gen-
nem tre centrale malsatninger: at aktivere flere danskere som private investorer, mobilisere pensi-
onsmidler samt at gere det mere attraktivt at blive og vaere en begrsnoteret virksomhed i Danmark.
De tre malsatninger udfoldes i tre tematiske delrapporter med tilherende anbefalinger.

Delrapport 1 indeholder desuden en udfarlig baggrund og status for det danske bgrsmarked, som
seetter anbefalingerne i perspektiv, mens Delrapport 2 saetter fokus pa aktiekultur, aktiebeskatning
og aktiesparekontoen.

Delrapport 2

Giv danskerne bedre
opsparingsmuligheder ved
at senke aktieskatten og
forbedre aktiesparekontoen,
for at oge efterspergslen og
Delrapport 1 styrke likviditeten i
aktiemarkedet

Fjern forhindringer og
gor det mere attraktivt for

pensionsselskaberne at
investere bredere i danske
bgrsnoterede virksomheder, Delrapport 3
for at ege kapitalen i det
danske aktiemarked Gor det mere attraktivt for
virksomheder at blive og
vere bersnoteret, for at age
antallet af bgrsnoterede
virksomheder, skabe
fremtidens jobs og forankre
flere virksomheder

| denne delrapport saetter vi fokus pa, hvordan vi ger det mere attraktivt at blive og vaere bgrsnote-
ret - for at gge antallet af bgrsnoterede virksomheder, skabe fremtidens jobs og forankre flere virk-
somheder i Danmark. Konkret foreslar FBV at:

Ejerregistrering skal

" EIFO skal understotte defineres som en
Gor det mere attraktivt flere bersnoteringer og et individuel investorservice
for virksomheder at staerkere kapitalmarked Vi skal falge international
blive og veere EIFO ber understgtte standard, gere det billigere
bersnoteringer og fungere at vaere bersnoteret og sikre
borsnoteret som aktiv pre-IPO-investor bedre gennemsigtighed af

omkostninger

Der skal skabes

Danske sarregler P ] Gennemfor en samlet
for de barsnoterede Barsmarkedsreform

valg af bersnotering
Ivaerksattere, der
barsnoterer deres
virksomhed, skal sikres
samme skattemaessige vilkar
som ved unoteret ejerskab

der mobiliserer
pensionsmidler, aktiverer
flere danske investorer og
gor det mere attraktivt at
blive og veere bersnoteret

virksomheder bar
revurderes
sa Danmark bringes pa
forkant med udviklingen af
EU’s kapitalmarkeder
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Delrapport 3: Gor det mere attraktivt at blive
og vaere borsnoteret

- for at gge 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 borsnoterede
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 borsnotering. 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 vaekstbgrserne.

Manglende skattemaessig neutralitet
mellem kapitalveje. Skattesystemet ggr 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 sjeldent 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 vaerdiskabelse 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 gar det attraktivt at
forblive bgrsnoteret

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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Vi skal sikre mere risikovillig kapital i Danmark

Det markante fald i antallet af bgrsnoterede virksomheder og den aktuelle IPO-krise i Danmark er
et resultat af, at der ikke er tilstraekkelig risikovillig kapital, som er aktiv pa det danske barsmarked.
Nar investorerne ikke er til stede, er det ikke attraktivt nok for virksomhederne at blive og vaere
bgrsnoteret herhjemme.

Konsekvensen er alvorlig: Danske virksomheder sgger i stedet kapital og vaekstmuligheder i udlan-
det.

Der er derfor et klart behov for mere risikovillig kapital i Danmark og flere investorer, som er aktive
pa bersmarkedet. Her spiller bade pensionsmidler og private opsparinger en central rolle, hvis de
bringes bedre i spil.

Dette behov har FBV allerede adresseret i de to forste delrapporter med blandt andet anbefalinger
om et dansk Tibi-initiativ, der kan styrke kapitalmarkedet og sikre bedre adgang til vaekstkapital,
samt forslag til 2ndringer i aktiebeskatningen og aktiesparekontoen for at gere investeringer i
bgrsnoterede virksomheder mere attraktive.

Udover manglen pa risikovillig kapital, er der ogsa en raekke andre forhold, som kan styrke udbud-
det af danske bgrsnoterede virksomheder. Det gzelder fx at reducere omkostninger for virksomhe-
der, sikre lige konkurrencevilkar mellem forskellige kapitalveje, modernisere en raekke danske
seaerlove samt tydeliggare, hvordan store aktgrer som EIFO og pensionsselskaber kan bidrage mere
aktivt til et velfungerende og effektivt bersmarked.

Negativ spiral flytter investeringerne vaek fra danske aktier

Det samlede billede er, at saerligt investeringerne i aktier uden for C25-indekset falder. De danske
pensionsselskaber og privatpersoner investerer i stigende grad passivt via globale indeksfonde og
ETFer, der udelukkende bestar af de allerstarste selskaber. Alligevel ejer danske private investorer,
med en andel pa 13 procent, fire gange mere af det danske barsmarked end pensionssektoren.
Det efterlader mange mindre og mellemstore bgrsnoterede virksomheder med lav handelsvolu-
men, fraveer af analytikerdaekning og sveer adgang til ny kapital. Manglende handel gor aktierne
mindre attraktive, hvilket igen presser veaerdiansaettelsen og eger risikoen for afnoteringer.

Denne udvikling skaber en negativ spiral, hvor faerre aktive investorer fgrer til mindre handel, min-
dre kapital og lavere efterspgrgsel efter danske bgrsnoterede aktier. Konsekvensen er, at bgrsmar-
kedet bliver endnu mindre attraktivt for potentielle bgrskandidater, hvilket igen resulterer i endnu
faerre bersnoterede virksomheder. Dermed forpasses muligheden for at bruge bersmarkedet som
katalysator for at styrke Danmarks konkurrencekraft og bidrage til fremtidens vaekst, jobs og vaerdi-
skabelse i Danmark.
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"Pd et vigtigt omrdde er Europa langt efter USA. Vi mangler risikovillig kapital.
Faktisk er starrelsen af den risikovillige kapital, som investeres i det amerikanske
marked, omkring ti gange starre end hvad vi ser i EU. Vi er langt bagud. Vi har for
lidt venturekapital, vi har for fd barsnoteringer, vi har for lidt risikovillig geeld, og
vi har ikke kunnet skabe en risikovillighed i kapitalmarkederne.”

Jeppe Christiansen, CEO i Maj Invest

En af de forklaringer, der gér igen, nar et selskab veelger afnotering, er, at der isaer pd vaekstber-
serne er meget fa handler, ogsa kaldet lav likviditet i aktien. F& handler er et udtryk for, at det er
sveert at kabe og saelge aktien. Et vaesentligt element for at investere i bgrsnoterede aktier er netop
muligheden for, at man nemt kan szelge igen. Nar likviditeten er lav, bliver aktien mindre attraktiv,
og selskabet far samtidig sveert ved at rejse ny kapital. Det er en tilbagevendende arsag til, at sel-

skaber vaelger bgrsvejen fra.

Et eksempel pa en hurtig afnotering fra hovedbersen er Marsk-virksomheden Svitzer', der blev
bersnoteret i 2024, men allerede efter 13 maneder blev afnoteret igen, fordi bersnoteringen ikke
skabte den egnskede platform for vaekst.? En lignende oplevelse havde virksomheden Relesys A/S,
der blev bgrsnoteret i 2021 pa vaekstbarsen First North Growth Market og afnoteret igen allerede i
2024.

“Vi har siden barsnoteringen leveret pd alle veekstmdl. Samtidig har vi mdttet tage
bestik af, at aktiekursen har ligget veesentligt under noteringskursen, hvilket bide
bestyrelsen og hovedaktioncererne har fundet utilfredsstillende.... Vi har veeret i
stand til at vokse forretningen fuldsteendig i overensstemmelse med prospektet.
Hvad vi handler til af multipel, er uden for vores kontrol.”

Alexander Martensen-Larsen, bestyrelsesformand i Relesys A/S. Citat fra Dagbladet

Barsen

' Der var ikke tale om en IPO, da der ikke blev rejst kapital i forbindelse med noteringen af SV|tzer
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Virksomheder og investorer fraveaelger dansk borsnotering

For mange ivaerksaettere og deres investorer er en dansk barsnotering ikke laengere et fremtidigt
mal. En bersnotering i udlandet, privat (venture) finansiering eller exit er ofte farstevalg. Det kan
skyldes forskel i veerdiansaettelsen, gnske om lavere transparens, hgje omkostninger til barsnote-
ring, efterfalgende omfattende compliance krav, mange omkostninger til infrastruktur omkring
bersmarkedet og manglende kapital og likviditet i det danske barsmarked.

Adskillige danske virksomheder er séledes blevet barsnoteret i fx Norge, Sverige og USA.2

Samtidig bliver europaeiske bgrsnoterede aktier ofte handlet til lavere multipler end amerikanske,
og der er dybere likviditet i bade det svenske og amerikanske barsmarked.

Fordelene og styrkerne ved en dansk barsnotering ser ganske enkelt ud til at veere blevet glemt, og
i stedet er udenlandske noteringer og private exits blevet selskabernes og investorernes foretrukne
vej til kapital. Der er i dag en negativ vaekst i antal noterede virksomheder i Danmark samtidig med,
at vaekstbgrserne heller ikke fungerer som springbraet til hovedbgrsen.

“Godt nok har vi faet strategisk vigtige danske investorer som ATP og Augustinus
Fonden med pd rejsen, fordi vi netop ansker at styrke vores danske forankring,
men i takt med at vi som virksomhed udvikler os, er det ikke sikkert, at en dansk
barsnotering er den rette vej.”

Lars Thinggaard, formand, Veo Technologies A/S

3 Fx Invisio A/S, GomSpace A/S, Asetek A/S, TrustPilot A/S, Better Collective A/S, Unity A/S, Ascendis Pharma A/S
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Det offentliges rolle i at styrke
borsmarkedet

Bade EU-Kommissionen* og en raekke danske politikere
peger pa behovet for, at flere virksomheder gar pa bar-
sen. Det er ikke uden grund: Bersnoteringer styrker virk-
somhedernes adgang til langsigtet kapital, eger
gennemsigtigheden og bidrager til et mere robust og kon-
kurrencedygtigt erhvervsliv, der skaber vaekst i Danmark.
Spergsmalet er derfor ikke, om vi vil have flere barsnote-
ringer - men hvordan skaber vi incitamenterne?

| Danmark har man igennem de seneste 15 ar haft stort
politisk fokus pa at skabe bedre rammevilkar for er-
hvervsdrivende fonde, familieejede virksomheder samt
kapital- og venturefonde.

| samme periode er tidssvarende rammevilkar for barsno-
terede virksomheder og deres investorer gaet i den politi-
ske glemmebog. Fx bliver ejerne af unoterede aktier
beskattet lempeligere, end hvis man ejer under 10 pro-
cent af sit bersnoterede selskab. For mange iveerksaettere
udger dette blotte faktum en barriere for, at de gnsker at
ga barsvejen.

Hvis Danmark @nsker flere bgrsnoteringer, kreever det
derfor et skifte i tilgang: Barsen skal ses som et naturligt
og attraktivt skridt i en virksomheds udvikling.

Det forudseetter nedbrydning af skonomiske barrierer,
mere forudsigelige rammer og klare incitamenter - bade
for virksomheder, investorer og radgivere.

Succesfulde borsmarkeder
opstar ikke af sig selv

Internationale erfaringer viser, at succesfulde
bersmarkeder ikke opstar af sig selv. De kraze-
ver en aktiv og sammenhangende politik,
som man har grebet an pa forskellig vis i for-
skellige lande.

Et eksempel er Frankrig, hvor det sakaldte
"Tibi-initiativ" har faet opbakning fra de insti-
tutionelle investorer, der har forpligtet sig til -
uden statslig medfinansiering - at investere
15 milliarder euro i venturefonde og fonde
med fokus pa at investere i bgrsnoterede og
unoterede aktier.

Et andet eksempel pa en aktiv politik er Ita-
lien, hvor staten deekker op til 50 procent af
radgiveromkostningerne ved en bgrsnotering
- med et loft pa 600.000 euro. Det reducerer
en af barriererne for sma og mellemstore
virksomheder: de hgje engangsomkostninger.

Det sender et klart signal: Barsnoteringer er
gnskede og politisk prioriterede.

Derudover har Sverige og Norge en lang tra-
dition for, at en stor del af de statslige pensi-
onsmidler bliver reinvesteret i landets egne
virksomheder, hvilket er med til at sikre kapi-
tal, stabilitet og likviditet i de svenske kapital-
og barsmarkeder.

| Sverige har man fra politisk side desuden
valgt at arbejde med at skabe et effektivt
bersmarked i regi af en finansmarkedsmini-
ster.

4 https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/capital-markets-union/what-capital-mar-

kets-union_en
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Statens investeringsfond EIFO

Den statslige investeringsfond EIFO er vigtig for det danske vaekstlag. EIFO har sdledes lan, garan-
tier eller direkte investeringer i knap 2.000 danske virksomheder - hertil kommer investeringer via
fonde.

EIFO har til formal at skabe sterst muligt samfundsmaessigt afkast ved blandt andet at fremme
vaekst og fornyelse i dansk erhvervsliv samt fremme dansk erhvervslivs muligheder for eksport og
internationalisering.® EIFO fremhaever fem strategiske dagsordner:

+  Abne dgre for global forretning

+  Skubbe pa den grenne omstilling

+ Lefte innovative teknologier

+ Bidrage til Danmarks sikkerhed

«  Skabe vaekst og iveerksaetteri pa tveers af Danmark

EIFO's direkte investeringer er primaert i unoterede virksomheder. Resultatet af disse investeringer
har i 2025 vaeret praeget af den geopolitiske uro, hvor iseer eksponeringen mod det amerikanske
marked var hardt ramt. Dette vedrerer kapitalandele i amerikanske fonde, som har haft negativ va-
lutakurspavirkning pa et trecifret millionbelgb i 1. halvar 2025.°

| 2024 investerede EIFO direkte i 78 virksomheder og en raekke fonde, men oplyser desveerre ikke
en komplet liste over virksomheder og fonde i investeringsportefgjlen.

I marts 2025 blev den danske virksomhed OrderYOYO, som var bgrsnoteret pa vaekstbarsen First
North Growth Market med EIFO blandt investorerne, solgt til en britiske kapitalfond. Det betad, at
virksomheden blev taget af den danske bgrs og flyttede ud af Danmark til en ny ejergruppe.

Selv om seerligt danske venturefinansierede virksomheder ofte bliver solgt til udenlandske kabere,
har EIFO ikke direkte vaeret med til at sende mange selskaber ud af Danmark. Blandt fa eksempler
er Evosep, der blev solgt i 2025 til en svensk kapitalfond, og SwipBox, der i januar 2026 blev solgt til
en tysk kapitalfond. Det er dog uklart, hvor mange danske portefgljeselskaber i de fonde, som EIFO
har investeret i, der er blandt de selskaber, som har forladt Danmark - eksempelvis via den stats-
stottede finansieringsordning Dansk Veaekst Kapital.

® EIFO's Vedtaegter: https://eifo.dk/media/15mdouga/eifo-vedtaegter-april-2024-underskrevet.pdf
® EIFO halvarsrapport 2025: https://eifo.dk/media/2ngp5wca/eifo-halvaarsregnskab-2025_h1__.pdf
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EIFO og horsmarkedet

EIFO - under det tidligere navn Vaekstfonden - var aktiv i at understatte flere danske bgrsnoterin-
ger og deltog i en raekke IPO'er.” EIFO er desuden stgrste investor i den eneste danske kapitalfor-
ening, som investerer i danske bgrsnoterede small cap aktier, nemlig Bankinvest Select Small Cap
DK Aktier.

Med etableringen af EIFO i 2023 blev der vedtaget et nyt investeringsmandat. Samtidig blev ram-
merne for investeringer i barsnoterede selskaber strammet som felge af EU's statsstatteregler, sa-
ledes at EIFO fremover primaert kan engagere sig i virksomheder pa vaekstbarser som First North
Growth Market, men ikke pa hovedbersen.

Denne afgraensning kan give udfordringer for virksomheder, der gnsker at tage naeste skridt fra
vaekstbers til hovedbersen - en udvikling, som man i Sverige har set hos mere end 130 selskaber.
Nar virksomheder skifter til hovedbegrsen, giver EIFO ikke leengere nye 1an, investeringer eller ga-
rantier og vil heller ikke forleenge eksisterende garantier.

Det kan ogsa fjerne EIFO’s incitament til overhovedet at deltage i eller bidrage til bgrsnoteringer i
det hele taget, hvis EIFO vurderer, at de ikke kan investere med i efterfelgende kapitalrunder og
ber udtraede af en investering, hvis selskabet som led i sin vaekstrejse flytter til hovedbarsen. Det
kan pavirke afkastet pa EIFO’s investering negativt sammenlignet med, hvis de kunne fastholde in-
vesteringen. Det er dog positivt, at EU's statsstatteregler abner mulighed for opfelgende investerin-
ger i bgrsnoterede virksomheder pd hovedbarsen, som oprindeligt opfyldte betingelserne.? Det bar
derfor underseges, om EIFO fremadrettet kan fa udvidet sit mandat til ogsa at bidrage i overgan-
gen fra vaekstberser til hovedbearsen.

Se FBV's anbefaling 6 sidst i denne delrapport.

7 Bl.a. Zealand Pharma A/S, MapsPeople A/S, OrderYOYO A/S, ViroGates A/S, Donkey Republic A/S, Green Hydrogen
Systems A/S og Penneo A/S
8 GBER-regler: Artikel 21, stk. 6: https://eur-lex.europa.eu/EN/legal-content/summary/general-block-exemption-

regulation.html
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Dansk saerlov om depoter gor
det dyrt at vaere borsnoteret

Flere medlemsvirksomheder i FBV oplever, at der
folger en lang reekke omkostninger med det at veere
bgrsnoteret sammenlignet med ikke at veere note-
ret.

Det er blandt andet store omkostninger til radgiv-
ning, Finanstilsynet, barsen, systemer til ejerbog,
generalforsamlinger, insiderlogsystemer, systemer
til offentliggarelse af selskabsmeddelelser, revision
med mere. Den omkostning, som flest selskaber pe-
ger pa, som mest problematisk, der:

- ervanskelig at forst3,

- ikke er til forhandling,

- for flere selskaber er en meget betydelig om-
kostning, og

- iflere tilfeelde medfgrer, at selskaber gnsker at
have faerre aktionaerer.

Det er betaling for investorernes depoter i ban-
kerne. Nar bankerne opkraever denne omkostning,
betegnes den som § 62 gebyr (se faktaboks). Det er
en omkostning, der kan vare langt dyrere end om-
kostninger til fx selve bgrsen.

Danmark er et af meget fa lande i verden som lov-
maessigt at have besluttet, at de b@rsnoterede virk-
somheder (udstedere) skal betale for investorernes
depotomkostninger i bankerne.’ Der betales et be-
lab for hvert depot, hvor virksomhedens aktionaerer
har deres aktier placeret.

For de helt store virksomheder med mange meget
store investorer er det ikke s problematisk, men
for de mindre virksomheder kan det vaere et stort
problem. Seerligt for mindre virksomheder, der har
rigtig mange sma investorer og dermed mange de-
poter.

Hvad er § 62 gebyret?

§ 62 gebyret kaldes ogsa Internbank geby-
ret og finder grundlag i Selskabslovens § 62,
fra da man indferte elektroniske vaerdipapi-
rer med Vaerdipapircentralen’ (VP) i
1980'erne. Her blev det besluttet, at udste-
derne af bersnoterede aktier skulle daekke
depotomkostningerne.

Tilsvarende bestemmelse findes for investe-
ringsforeninger i Lov om investeringsfor-
eninger 8 80, hvilket ggr omkostnings-
procenten hgjere for danske investerings-
foreninger sammenlignet med udenland-
ske.

Princippet i Danmark er derfor, at investo-
rer ikke betaler depotomkostninger for
danske vardipapirer - dette ggr udsteder,
dvs. de barsnoterede virksomheder. Det
adskiller Danmark fra mange andre lande,
hvor den enkelte investor, deekker egne de-
potomkostninger til banken, ligesom inve-
storer ger, nar de har obligationer eller
udenlandske vaerdipapirer i deres depot.

| praksis foregar det saledes, at alle danske
banker indrapporterer deres udgifter til
kundernes depoter med danske veerdipapi-
rer til Finans Danmark, som derefter bereg-
ner den gennemsnitlige omkostning per
depot. Pt. er belgbet knap 41 kroner, ex.
moms.

De bgrsnoterede virksomheder bliver op-
kraevet denne sats per depot, og belgbet
omfordeles til investorernes banker.

Selve driften af beregningen ligger i dag hos
Euronext Securities (tidl. VP Securities). Det
er bankerne, der modtager gebyret, mens
Euronext modtager et honorar for at admi-
nistrere ordningen. Dertil betaler bankerne
en ukendt belgb til Euronext Securities, for
deres kunders VP depoter.

® Danmark er et sartilfaelde. Kun fa andre lande (fx Finland og Japan) har lignende elementer, og her betaler udsteder
kun delvis depotomkostninger. Globalt er normalen, at investorerne selv betaler for depot.
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"BactiQuant betaler over 600.000 kroner drligt. Det er utroligt mange penge for en
lille veekstvirksomhed pd First North. Det svarer stort set til hele vores

marketingbudget. Det er jo helt vildt.”

Morten Miller, CEQ, BactiQuant

Omkostningen til § 62 gebyret afhanger af antal aktionaerer

8 62 gebyret er en omkostning, der gor det dyrere for virk-
somheder at vaere bgrsnoteret i Danmark, men som havde
til hensigt at gere det billigere for danske investorer.

Samlet set er der tale om en udgift pa cirka 200 millioner
kroner om aret for de danske bgrsnoterede virksomheder,
baseret pa antal aktionaerer i virksomhederne.

Nasdaq og Euronext Securities beregner generelt prisen for
deres ydelser ud fra virksomhedernes begrsvaerdi, saledes at
de starste selskaber betaler en hgjere pris. Sadan er det
imidlertid ikke med 8 62 gebyret, hvor prisen alene afhaenger
af antallet af aktionaerer.

| praksis betaler investorerne dog alligevel indirekte via la-
vere udbytter og hejere selskabsomkostninger for virksom-
heder de er medejere af, samtidig med, at seerligt de mindre
virksomheder pafgres meget hgje omkostninger i forhold til
deres stgrrelse.

Bade det arlige gebyr og gebyret ved kapitaludvidelser er en
ungdig hindring for, at barsnoterede virksomheder kan ud-
nytte de kapitalmuligheder, som de burde have adgang til.

Danske borsnoterede virksomheder,
som FBV vurderer er seerligt hardt
ramt af § 62 gebyret i forhold til bers-
veerdi og antal aktionaerer, er fx:

e  Alefarm Brewing

e  Aquaporin

. BactiQuant

e Bang & Olufsen

e  Bavarian Nordic

. BioPorto

e  Bregndbyernes IF Fodbold

e Cessatech

e D/S Norden

e Danish Aerospace Company
. DFDS

e Ennogie Solar Group

e Gubra

. Matas

e Scandinavian Medical Solutions
e  Shape Robotics

e  Stenocare

e Torm

Nar en bersnoteret virksomhed gnsker at gennemfgre en kapitaludvidelse, kan dette medfere en

vaesentlig forggelse af 8 62 gebyret. Det skaber incitament for virksomheden til at fraveelge en

emission i bersmarkedet, hvor alle aktionaererne kan deltage, for i stedet at lave en rettet emission

til bestemte aktioneerer.

Derfor sker det ogsd, at danske bgrsnoterede virksomheder aktivt har - eller gnsker - at mindske

antallet af aktionaerer for at spare pa denne omkostning. Det er paradoksalt og i modstrid med @n-

sket om en bedre udbredelse af den danske aktiekultur, hvor alle kan veere med, og hvor der er

gget demokratisk ejerskab.
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"Som en udviklingsvirksomhed med en meget lav omseetning og
rigtig mange mindre investorer sd er et drligt gebyr pd omkring 1
million kroner et stort problem. Seerligt ndr gebyret ikke findes,
hvis vi havde valgt en barsnotering i fx Sverige.”

Carsten Buhl, CEO, Bioporto

Modstridende interesser

Der er i dag feerre og feerre bgrsnoterede virksomheder i Danmark til at deles om bankernes sam-
lede depotomkostninger. | 2007 var der 204 barsnoterede selskaber pa hovedbgrsen, men ved ud-
gangen af 2025 var der 114. Samtidig er der kommet mange flere danske investorer til de seneste
ar, hvilket etableringen af aktiesparekontoen har medvirket til.

Siden gebyret blev indfert, er der desuden blevet etableret vaekstbarser'™ med tilhgrende sma no-
terede virksomheder. Flere af de mindre bersnoterede virksomheder har forholdsvis mange aktio-
naerer i forhold til virksomhedernes omsaetning eller barsveerdi

Dermed betaler faerre og mindre virksomheder lovmaessigt for et stigende antal danske investorers
depotomkostninger. Bankerne modtager et trecifret millionbelab, hvilket er en stor fordel for nogle
banker, hvis de har mange investorer, mens det for andre banker kan vaere mindre attraktivt, hvis
de selv har danske investeringsforeninger. Nogle banker har derfor en nettoindtsegt, mens andre
har en mindre fordel af denne saerlige danske model.

De bgrsnoterede virksomheder afholder store omkostninger, men bidrager til gengaeld til at ud-
brede investorkulturen ved blandt andet at holde investorernes direkte omkostninger lave. | prak-
sis betaler investorerne dog allerede indirekte gennem lavere udbytter og hgjere
selskabsomkostninger i de virksomheder, de er medejere af. Det er derfor vigtigt at understrege, at
malet ikke er at ggre omkostningerne stgrre for investorerne, men at ggre dem mere synlige.

Derfor kan der argumenteres for flere lgsningsmodeller, saledes at de bgrsnoterede virksomheder
i Danmark ikke paleegges store gebyrer sammenlignet med i andre lande.

“Der er behov for modernisering af et 40 dr gammelt system, sd Danmark igen
bliver et mere attraktivt borsland. Vi har i dag en undtagelse, og der bor ske en
harmonisering efter internationale standarder, som mindsker kompleksitet og
administrative scerregler. Det kan medvirke til, at investorerne fdr flere danske
aktier at investere i - og bedre afkast pd sigt.”

Jeppe Christiansen, CEO, Maj Invest

'° Fgrste danske bgrsnotering pa en vaekstbers var i 2005 pa First North Growth Market.
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FBV ser forskellige losningsmuligheder

Den forste lesningsmulighed er en &ndring af Selskabsloven sdledes, at der bliver 100 procent
investorbetalt registrering af aktier i depoter, hvilket er international standard og mere gennemsig-
tigt. | dag betaler investorer allerede indirekte via lavere udbytter og hgjere selskabsomkostninger
for virksomheder, de er medejere af.

Det er vigtigt at understrege, at det ikke handler om at ggre omkostningerne stgrre for investo-
rerne, men derimod mere synlige. Det vil ogsa give bankerne et stgrre incitament til at have kon-
kurrencedygtige depotomkostninger.

Det vil gore det billigere, mindre bureaukratisk og mere konkurrencedygtigt at veere ba@rsnoteret i
Danmark og nye barsnoteringer i Danmark mere attraktive.

Ulempen er dog, at ggede synlige omkostninger for danske investorer kan svaekke udbredelsen af
en bedre dansk investorkultur.

Den anden lesningsmulighed er, at alle, som benytter depot-infrastrukturen, betaler, saledes at
omkostningerne deles mellem de bgrsnoterede selskaber og investorer. Samtidig skal fordelingen
af omkostninger baseres p3, at de sterste investorer og de stgrste barsnoterede virksomheder be-
taler mest. Det vil ligeledes kraeve en praecisering af Selskabsloven.

Den tredje lesningsmulighed er, at de mindste bgrsnoterede virksomheder helt fritages for at be-
tale 8 62 gebyret, hvis virksomhedens barsveerdi er under 15 milliarder kroner. Det vil i praksis be-
tyde, at de 28 selskaber noteret pa en vaekstbers og 87 af de 114 selskaber noteret pa
hovedmarkedet ikke skal betale gebyret. Selv om det er mange af de barsnoterede virksomheder,
sa svarer det kun til 5 procent af veerdien af det samlede bagrsmarked. Det vil derfor give en ret be-
granset gget omkostning til de virksomheder, som tilsammen udggr 95 procent af bgrsmarkedets
veerdi.

Ulempen ved lgsning to og tre er, at de danske regler for bgrsnoterede virksomheder ikke bliver
harmoniseret med gvrige lande - i og uden for EU.

Se FBV's anbefaling 7 sidst i denne delrapport.
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Saerlige danske krav til borsnoterede virksomheder

Offentliggorelse af ®ndringer til forventninger

Ledelserne i danske bgrsnoterede virksomheder skal i henhold til Arsregnskabslovens § 99, stk. 1,
nr. 5, beskrive den forventede udvikling, herunder seerlige forudseetninger og usikre faktorer, som
ledelsen har lagt til grund for beskrivelsen. Ifglge lovbemaerkningerne skal som minimum oplyses
om forventninger for det kommende regnskabsar og sa vidt muligt med niveauangivelse af vaesent-
lige hovedtal som forventet resultat, nettoomsaetning m.v.

Dette krav er et dansk saerkrav, og FBV mener at det skal undersgges om de krav, der stilles til dan-
ske virksomheder om at give denne guidance om fremtiden, skal @&ndres saledes, at de i hgjere
grad folger flere andre lande i EU.

Hvis en virksomhed, der er bgrsnoteret i Danmark, bliver bevidst om, at der vil opsta afvigelser i
forhold til selskabets egne forventninger, skal markedet informeres med det samme, da oplysnin-
gerne kan veere sakaldt intern viden. Hvis der er tale om intern viden, skal offentliggerelse ske "sa
hurtigt som muligt”. Det kan imidlertid veere vanskeligt at forene dette med konkret og praacis in-
formation.

Dette kan i nogle situationer skabe uhensigtsmaessigheder, fordi virksomheden maske hverken har
haft tid til at analysere arsagerne eller overveje mulige tiltag.

Problemet skyldes, at den danske Arsregnskabslov pélaegger barsnoterede selskaber at oplyse spe-
cifikke forventninger til indeveaerende regnskabsar. Dette krav kan i kombination med MAR-
reglerne’ medfere uhensigtsmaessigheder for danske noterede virksomheder og deres investorer.
Det kan medfare situationer, hvor den viden, som sendes til bgrsmarkedet, er sa usikker, at den
kan vaere mere misvisende end nyttig. Det geelder szerligt i situationer, hvor eksterne forhold er sa
ekstreme, at virksomheden mangler meningsfuld viden for at kunne informere i henhold til de spe-
cifikke forventninger eller guidance.

Det kan derfor vaere relevant at se pa hvordan, der arbejdes med forventninger i andre europaiske
lande.

Se FBV's anbefaling 8 sidst i denne delrapport.

offentliggorelse af intern viden skal ske "sa hurtigt som muligt’

En anden byrde, som nogle noterede virksomheder oplever som problematisk, vedrgrer offentlig-
gorelse af intern viden, fx andringer til forventninger/guidance, som skal ske 'sa hurtigt som muligt’
- og i nogle tilfaelde indenfor fa timer - uanset om markedet er abent eller lukket.

Det er ikke kun en dansk ting - kravet udspringer primaert af EU-regler'? og findes i alle EU-/E@S-
lande. Der er i nogle tilfzelde imidlertid ogsa en opfattelse af, at der er forskel pa, hvordan

" https://www.finanstilsynet.dk/finansielle-temaer/kapitalmarked/markedsmisbrugsforordningen
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princippet er implementeret pa tvaers af EU, og forskel pa i hvilket omfang det fx accepteres, at of-
fentliggerelse for naeste handelsdag (inden markedets abning) kan vaere forenelig med "sa hurtigt

som muligt”.

Nogle noterede virksomheder oplever situationer, hvor tolkningen og brugen af "sa hurtigt som
muligt” i Danmark, i virkeligheden medfgrer, at informationen til markedet bliver mindre praecis og
daekkende.

FBV mener, at denne problematik skal undersages nsermere, for at vurdere om omfanget af pro-
blemet er stort nok til at foresla, at Finanstilsynet accepterer en starre fleksibilitet.

"Reglerne kreever, at intern viden skal offentliggares hurtigst muligt, ogsa selvom det er k.
20, og markedet er lukket. Jeg er ikke overbevist om, at denne praksis reelt gavner
investortransparens og -tillid. Det kan presse virksomheden til at offentliggare darlig eller
ufuldsteendig viden, fordi det skal gd meget hurtigt, hvilket i veerste fald forvirrer mere, end
det gavner. Desuden er tidsrummet mellem klokken 7 og 9 nceste morgen reelt set nok
bedre for distributionen af nyheden. Her er analytikere, medier og investorer pd arbejde og
klar til at analysere og formidle informationen, inden borsen dbner.”

Daniel Patterson, Head of Investor Relations, Vestas A/S
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Hojere beskatning efter borsnotering

Mens der igennem de seneste 15 ar har veeret politisk fokus pa at skabe bedre rammevilkar for er-
hvervsdrivende fonde, familieejede virksomheder samt kapital- og venturefonde, har man overset
behovet for tilsvarende at justere rammevilkarene for bersnoterede selskaber.

Det betyder, at det i dag er skattemaessigt mere fordelagtigt at vaere ejer og investor i et unoteret

selskab eller i en venture- og kapitalfond, end det er at veere ejer med under 10 procent af et bars-
noterede selskab. Tilsvarende er det mere fordelagtigt at lade sin ejerledede virksomhed ga i arv til
naeste generation frem for at vaelge barsvejen, hvis der er arvinger med under 10 procent ejerskab.

Derfor er beskatning af selskabers aktieavancer relevant, nar der skal ses pa skattemaessige konse-
kvenser efter en barsnotering.

Beskatning af selskabers ejerbesiddelse i unoterede og borsnoterede kapitalandele

Unoterede virksomheder Borsnoterede virksomheder
Fx venturefinansierede virksomheder (Vaekstbarser og hovedbgrsen)
. Ejerskab pa . Ejerskab pa
Ejerskab <10 % j'ers ab pa Ejerskab <10 % J. g
o mindst 10 % L mindst 10 %
(portefoljeaktier) ) (portefgljeaktier) .
(datterselskabsaktier) (datterselskabsaktier)

Udbytteskat 0% 0% 22 % 0%

Lagerprincippet
Der er fra 1. januar 2025 mulighed for

realisationsprincippet i syv ar efter bgrsnotering

Realisationsprincippet
Det sker dog med en skattesats pa 0 %

Skatte princip

Ingen fradragsret Ingen fradragsret Fradragsret Ingen fradragsret
\ETEIE]
udbytteskat fra 42 % 42 % 42 % 42 %
selskab til privat
55 %
:::It(:tnin 42 % 42% (forst 22 % 42 %
& dernaest 42 %)

Tabel 8. Tabellen viser forskelle i beskatning af selskabers ejerbesiddelse i kapitalandele i henholdsvis unoterede og
noterede selskaber.

Mens Danmark beskatter stiftere og investorer i barsnoterede virksomheder hardere end stiftere
og investorer i unoterede virksomheder, sa er vi ogsa det eneste land i verden', der har lagerbe-
skatning af aktiegevinster.

Den politisk fastsatte graense mellem strategisk ejerskab (=10 procent) og portefgljeinvestering
(<10 procent) er saerdeles uhensigtsmeessig for de iveerksaettere, der ejer under 10 procent af egen

3 FBV har ikke fundet andre lande i verden, som lagerbeskatter aktieavancer. Pa engelsk kaldes det "mark to market
taxation”.
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virksomhed. De er nemlig de eneste kapitalejere i det danske aktielandskab, der bliver merbeskat-
tet - ovenikabet efter lagerprincippet - hvilket kan give betydelige likviditetsmaessige konsekvenser.

Den likviditetsmaessige uhensigtsmaessighed ved lagerbeskatning bestar i, at skatten skal betales af
enten frie midler eller ved at salge aktier, selvom der ikke er realiseret en gevinst. Ved tab far man
udelukkende et fremtidigt skattefradrag med en arlig begraenset udnyttelse, som desuden bortfal-
der ved lukning af selskabet.

Renters rente-effekt ved lagerbeskatning af portefoljeaktier

I Delrapport 2 er konsekvenserne af lagerbeskatning pa aktiesparekontoen beskrevet. Den samme

uhensigtsmaessighed findes ogsa ved lagerbeskatning af portefaljeaktier og skyldes, at den Igbende
lagerbeskatning systematisk @deleegger renters rente-effekten. Denne effekt vokser langsomt, men
betydeligt over tid.

Derfor giver lagerbeskatning bade en darligere vaerdiudvikling, da ivaerksaetteren oftest er ngdsaget
til at saelge aktier for at betale lagerskatten, og reelt en hgjere skattesats end 22 procent, hvis man
omregner lagerbeskatningen til en tilsvarende skatteprocent ved realisationsbeskatning.

Lagerbeskatning udhuler afkastet: Portefoljeaktier beskattes reelt langt over 22 procent
Verdiudvikling - indeks - 3r 0 =100%

600%

556%
500%

454%
400%
300%
200%

100%

0%
a0 1 2 3 45 6 7 8 9 10111213 14 151617 18 19 20 21 22 23 24 25
22% lagerbeskatning — 0% realisationsheskatning

Figur 13. Grafen viser den drlige veerdiudvikling ved et afkast pa 8 procent efter 22 procent skat, ndr en portefaljeak-
tie scelges fra et selskab - med henholdsvis lagerbeskatning og realisationsbeskatning.

Som det fremgar af figuren, vil vaerdien af en ejerandel stige til indeks 454 efter 25 ar, hvis afkastet
er 8 procent om aret, og der betales lagerbeskatning undervejs. Hvis de 22 procent skat derimod
farst betales efter 25 ar, er veerdien af ejerandelen steget til indeks 556. Samtidig bliver det tilbage-
diskonterede skatteprovenu betydeligt hgjere, ndr beskatningen forst sker ved salg. Lagerbeskat-
ningen udhuler dermed bade det potentielle afkast og skatteprovenuet, sammenlignet med
realisationsbeskatning.
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Derfor har FBV i Delrapport 2 med anbefaling 4 og 5 foreslaet at fjerne lagerbeskatning pa bade
portefeljeaktier og aktiesparekontoen. Pa tilsvarende vis udhuler lagerbeskatning danskernes pen-
sionsopsparing.

Inflation gor realbeskatningen endnu hgjere

CEPOS™ har desuden papeget, at fordi inflationsudviklingen ogsa bliver beskattet, sa er den effek-
tive realbeskatning langt hejere. Fx svarer de 55 procent nettoskat af portefgljeaktier i tabel 8 oven-
for til 109,5 procent i effektiv realbeskatning - og det er uden at omregne fra de 22 procent
lagerskat til realisationsbeskatning, som ville ggre de 109,5 procent skat endnu hgjere.

I Norge har man lgst problematikken ved at undlade at beskatte inflationsudviklingen ved hjzelp af
et seerligt "skjermingsfradrag”, hvilket er beskrevet i Delrapport 2.

Denne danske beskatning af ivaerksaettere tgr vi godt kalde den hardeste beskatning i verden.

"Bdde udbytteskat og aktieavancebeskatning er markant hjere for stiftere og
investorer med under 10 procent ejerskab i barsnoterede virksomheder
sammenlignet med unoterede virksomheder. Ja, faktisk vil en iveerkseetter,
ejerleder eller investor, hvis ejerandel igennem virksomhedens veekstrejse er
reduceret til under 10 procent, blive beskattet relativt med op til 31 procent mere,
end hvis selskabet er unoteret.”

Kasper Svendsen, skattepolitisk chef hos Dansk Erhverv

Skat og skattefrihed for selskabers aktieavancer i barsnoterede virksomheder

Danmark Finland Norge Sverige
m Lagerbeskatning Realisation Realisation Realisation
Norma.I 22% 20 % 22 % 20,6 %
beskatning

Ejerandel pa mindst
Ejerandel pa mindst  Ejerandel i et selskab 10 % og 1 ars ejer-

Betingelser for
kattefrihed el- j a mi e o ; a
skattefrined e Fjerandel pd mindst 10 % og 1 ars ejer- i E@S-lande: Skat pa skab eller klare for-
ler meget lav 10 % . .
skat skab 0,66 % retningsmaessige
relationer

Tabel 9. Sammenligning of selskabers beskatning i udvalgte lande. Det vil typisk veere en grundlcegger eller andre,
som ejer aktier via et investorselskab, der bliver beskattet. Dette er en simpel opstilling, da de enkelte landes skatte-
lovgivning for selskabers kapitalindkomst er kompliceret og har mange undtagelser og scerregler.

4 https://www.berlingske.dk/oekonomi/liberal-taenketank-hoej-aktieskat-koster-danmark-dyrt--langt-mere-end-tops-
katten
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Alle andre lande end Danmark opererer udelukkende med realisationsbeskatning. Samtidig har
nogle lande mere lempelige betingelser for skattefrihed end det danske krav om 10 procent ejer-
skab.

Ivaerksaetterpakken fra 2025

Ulige udbyttebeskatning mellem barsnoterede og unoterede virksomheder

Med Ivaerksaetterpakken har man pa den ene side styrket investeringer i unoterede virksomhe-
der, men samtidig @get den skattemaessige ulighed mellem unoterede og bgrsnoterede virksom-
heder. Tidligere var udbytter fra unoterede portefgljeaktier skattepligtige med en skattesats pa
15,4 procent. Med Iveerksaetterpakken fijernede man denne beskatning, sa det i dag kun er dem,
der ejer under 10 procent i bgrsnoterede selskaber, der bliver beskattet. Her skal iveerksaetteren
(og investoren) betale 22 procent skat af bade udbytter og aktieavancer.

Lagerbeskatning lempet efter bersnotering

Siden 2009 er ejere med under 10 procent i bgrsnoterede selskaber blevet beskattet af aktie-
avancer efter lagerprincippet. Med Iveerksaetterpakken blev det fra 2025 andret saledes, at dem,
der ejer aktier via et selskab, kan ans@ge om at blive beskattet efter realisationsprincippet i ste-
det for lagerprincippet i de fgrste syv ar efter bgrsnoteringen. Det er en vigtig forbedring, da li-
kviditeten i en aktie i praksis kan veere meget lav. Det har isser ramt iveerksaettere, som typisk
kun ejer aktier i deres eget selskab og ikke ejer andre midler til at betale lagerskatten.’

Lagerbeskatning af iveerksaetteri er uhensigtsmaessigt

Mange danske virksomheder startes ofte af et team af stiftere, som via personlige selskaber tilsam-
men ejer aktierne i driftsselskabet. | takt med at virksomheden rejser kapital fra fx business angels
og venturefonde, reduceres stifternes respektive ejerandele i driftsselskabet - ofte til under 10 pro-
cents ejerskab. Det betyder, at stifterne efter en bagrsnotering bliver ekstra beskattet med 22 pro-
cent af urealiserede kursavancer efter lagerprincippet.

Denne lagerbeskatning kan give store skatteregninger for ivaerksaetterne og deres tidlige investo-
rer. Hvis aktiekursen ferst stiger, for derefter at falde, affeder det en skattebetaling, uden at man
har haft en gevinst og med risiko for at gevinsten aldrig opnas'®. Det betyder oftest, at ivaerksaette-
ren ma salge aktier i selskabet, for at kunne betale sin skatteregning. | nogle tilfelde ender skatten
med at veere hgjere end vaerdien af deres aktier, hvis aktiekursen er faldet vaesentligt i forhold til pa
beskatningstidspunktet. Det kan samtidig bade veere vanskeligt og umuligt for ivaerksaettere at
seelge deres bgrsnoterede aktier, fordi likviditeten i mindre aktier er lav, og et starre salg giver ty-
pisk store kursfald og derved tab ogsa for gvrige aktionaerer

FBV mener, at lagerbeskatning af iveerksaetteri ikke giver mening og at det er uhensigtsmaessigt, at
palaegge iverksattere en hgjere beskatning efter en bgrsnotering.

15 https://www.dr.dk/nyheder/indland/skatten-fra-helvede-ryger-niels-slipper-betale-22-millioner-kroner
16 Der er hej konkursrisiko for iveerksaettervirksomheder. Det geelder ogsa mindre virksomheder pa en vaekstbers
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Lesningen er ivaerksaetteraktier til ivaerksaettere

Med Ivaerksaetterpakken blev en del af problemet med lagerbeskatningen last ved, at man i syv ar
efter en bgrsnotering kan benytte realisationsprincippet. Reglerne giver imidlertid stadig udfordrin-
ger, idet der fortsat sker en ekstra beskatning efter barsnotering, som ikke sker for unoterede virk-
somheder og fordi der stadig er lagerbeskatning efter syv ar.

Lesningen er, at ivaerksaettere bliver fritaget for beskatning for aktieavancer og udbytter i deres
personlige selskaber. Det vil skabe lige konkurrencevilkar i forhold til ejere af et unoteret selskab og
ejere med mindst 10 procent af et bagrsnoteret selskab. Det kan ggres ved at genindfere ivaerkseaet-
teraktier, der giver en mere lempelig beskatning efter en raekke kriterier, som blandt andet kan
vaere minimum tre ars ejerskab.

Lees uddybende om ivaerksaetteraktier i bilag.

“Lagerskat pd barsnoterede portefaljeaktier rammer helt skeevt, ndr det geelder
iveerkscettere. | stedet for at understatte dem, der skaber veekst og
arbejdspladser, kan ordningen i praksis udlse en stor beskatning, uden at
iveerkseetterne har modtaget én eneste krone til at betale skatten med. Reglerne
er dbenlyst indrettet til investorer med brede portefaljer, ikke til stiftere med
gjerskab i den virksomhed, de selv har skabt. Det er helt ude af trit med
virkeligheden og gnskerne.”

Kent Sgrensen, bestyrelsesformand i Wirtek A/S, bgrsnoteret i 2006

Se FBV's anbefaling 9 sidst i denne delrapport.
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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
bersmarked 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 grundlaeggende 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 efterspargslen efter danske aktier. Her bar 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 afsaet i tre overord-
nede malsatninger:

Delrapport 1 Delrapport 2

Giv danskerne bedre
opsparingsmuligheder ved

Fjern forhindringer og
gar det mere attraktivt for

pensionsselskaberne at
investere bredere i danske
barsnoterede virksomheder,
for at gge kapitalen i det
danske aktiemarked

at saenke aktieskatten og
forbedre aktiesparekontoen,
for at ge efterspargslen og
styrke likviditeten i
aktiemarkedet

Se FBV's anbefaling 10 sidst i denne delrapport.
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Anbefalinger til Delrapport 3 - som gor det
mere attraktivt at blive og veaere borsnoteret

Anbefaling 6:

EIFO skal understotte flere barsnoteringer og et staerkere kapitalmarked

Anbefaling 7:

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 understgtte et effektivt dansk bgrsmarked. Dette kan blandt
andet omfatte et @get 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-
stette, 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.

FBV anbefaler, at der skal vaere mulighed for fx EIFO at tilbyde matchfinan-
siering (fx lan eller garantier) til delvis deekning af IPO radgivningsomkostnin-
ger ved bgrsnotering af SMVer.

Der ber endvidere foretages en naermere afklaring af rammerne i statsstet-
tereglerne, herunder GBER artikel 21, stk. 6, om opfelgende investeringer."
En sadan afklaring vil kunne bidrage til - inden for de gaeldende regler - at
belyse mulighederne for opfglgende investeringer samt forlengelse af 1an
og garantier i selskaber noteret pa hovedbgrsen, nar virksomhederne oprin-
deligt har vaeret omfattet af ordningen pa almindelige betingelser.

Ejerregistrering skal defineres som en individuel investorservice

Det er relativt dyrt at veere barsnoteret i Danmark, og isaer sma og mellem-
store selskaber fravaelger derfor bgrsen. Det er blandt andet problematisk,
at vi med § 62 gebyret i Danmark har en seermodel, som er historisk betin-
get, ikke harmoniseret internationalt og med omkostninger, som er bade
skjult for investorer og skaevt fordelt.

FBV anbefaler at fglge international standard, gare det billigere at veere
bersnoteret virksomhed og sikre bedre gennemsigtighed i omkostningerne
ved at eendre det danske seerprincip for VP-registrering til investorbetalt re-
gistrering af aktier i depoter. Det kraever en tilpasning af Selskabslovens § 62

7 GBER-regler: https://eur-lex.europa.eu/EN/legal-content/summary/general-block-exemption-regulation.html
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og Lov om investeringsforeninger 8 80. FBV anbefaler en videre dialog om
de tre lgsningsmodeller, der er omtalt i denne delrapport. FBV ser forskel-
lige lasningsmuligheder pa side 17.

Loveendringen medferer ikke meromkostninger for staten, men forventes at
ville styrke det danske bgrsmarked ved at saenke omkostninger for danske
bgrsnoterede 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.

Anbefaling 8:
Danske serregler for de borsnoterede virksomheder bor revurderes

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 saerregel i Arsregnskabsloven:

e 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
dette i kombination med MAR-reglerne' om intern viden kan medfare
uhensigtsmeaessigheder for danske noterede virksomheder og deres inve-
storer.

'8 https://www.finanstilsynet.dk/finansielle-temaer/kapitalmarked/markedsmisbrugsforordningen
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Anbefaling 9:

Der skal skabes skatteneutralitet ved valg af barsnotering

Bade udbyttebeskatning og avancebeskatning efter en bersnotering paleeg-
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 portefaljeaktier efter en bars-
notering beskattes med en marginal nettoskat pa 55 procent i stedet for 42
procent. Det skaber en markant og utilsigtet skaevhed, som rammer netop
de ivaerksaettere, man politisk gnsker at stgtte - og som aldrig har veeret
hensigten med reglerne for portefgljeaktier.

FBV anbefaler, at ivaerkseettere, der begrsnoterer deres virksomhed, skal sik-
res samme skattemaessige vilkar som ved unoteret ejerskab. Derfor bar
iveerksaetteraktier genindferes (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.

9 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.

2026

Anbefalinger til en dansk bersmarkedsreform Side 28 af 32



Anbefaling 10:
Gennemfor en samlet dansk Barsmarkedsreform

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 bersnote-
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
Barsmarkedsreform, 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 borsnoteret.

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

mok

Mobilisér pensionsmidler

til danske aktier uden for

C25-indekset ved at lette
reguleringen

Fjern forhindringer og
gor det mere attraktivt for
pensionsselskaberne at

2026

investere bredere

Giv danskerne bedre

opsparingsmuligheder

Gor det mere attraktivt

for virksomheder at
blive og vaere
bersnoteret

ste
bredere i danske aktier

Reducer udbytte- og
aktieavancebeskatning
Den heje danske aktieskat

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

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

Danske s®rregler
for de barsnoterede
virksomheder bor
revurderes
s& Danmark bringes p&
forkant med udviklingen af
EU’s kapitalmarkeder

Afskaf lagerbeskatning
for portefaljeaktier
Lagerbeskatning skaber
likviditetsproblemer for at
betale sk; og hammer
investeringer

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

Der skal skabes
skatteneutralitet ved
valg af bersnotering

Ivaerksattere, der

bersnoterer deres
virksomhed, skal sikres

samme skattemaessige vilkar
som ved unoteret ejerskab

Anbefalinger til en dansk bersmarkedsreform

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

Gennemfer en samlet
Borsmarkedsreform
der mobiliserer
pensionsmidler, aktiverer
flere danske investorer og
gar det mere attraktivt at
blive og vaere barsnoteret
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Bilag til Delrapport 3 - Iveerksaetteraktier

En genindfgrelse af LOV nr 624 af 14/06/2011 om Ivaerkseetteraktier vil skabe symmetri i beskatning

af stifterne, uanset om de veelger en barsnotering eller forbliver unoteret.

Loven, der blev vedtaget pad baggrund af en massiv kritik af den sdkaldte "iveerksaetterskat”, inde-
bar, at gevinst ved afstaelse af iveerksaetteraktierne mindst tre ar efter erhvervelsen ikke skulle
medregnes ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst for investorselskabet.

Iveerksaetteraktier skulle i loven opfylde en raekke betingelser, som ivaerksaetterselskabets advokat
eller godkendte revisor skulle pase, var opfyldt.: Blandt andet skulle der vzere tale om sma og mel-
lemstore virksomheder, som beskaeftiger under 250 personer, og som ikke havde en arlig omsaet-
ning pa over 373 millioner kroner. Ivaerksaetteraktierne matte ikke tegnes til underkurs i forhold til
markedskursen og ikke vaere bgrsnoteret.

Loven tradte aldrig i kraft og blev ophavet 18 maneder senere (LOV nr 1255 af 18/12/2012).

| stedet blev der indfert skattefrined for selskabers aktieavancer af unoterede portefgljeaktier, uan-
set ejertid pa afstaelsestidspunktet, ligesom der blev indfgrt skattefrihed for selskabers aktieavan-
cer af noterede datterselskabsaktier.

Arsagen til ophavelsen af loven om iveaerksaetteraktier var blandt andet, at ivaerksaetteraktier er vur-
deredes at vaere administrativt tungt for Skattestyrelsen. Men da der er meget fa danske virksom-
heder, som er bgrsnoteret og da det er i praksis kun er relevant for disse fa virksomheder, mener
FBV at det ikke vaere administrativt tungt at handtere dette for disse virksomheders oprindelige
ejere. Hverken for revisorer eller for Skattestyrelsen.
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https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2011/624
https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2012/1255

Kilder

Selskabernes forventninger til fremtiden

https://www.deloitte.com/dk/en/services/audit-assurance/perspectives/manglende-oplysninger-
om-forventninger-til-fremtiden.html

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

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 & VZEKST PA BORSEN

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 bgrsnoterede 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 Kgbenhavn K
www.fbv.dk



