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Hovedkonklusion 
Overordnet findes 4 forskellige typer fonde i de finansielle markeder. Fælles for alle fondene er, at de 
forsøger at skabe et afkast ved forvaltning af midler fra andre fonde, stater, virksomheder og private. 
Dette gøres ved at investere i alle former for aktiver, men fremgangsmåderne og fondenes mandater 
er forskellige. For at undgå begrebsforvirring følger herunder en generel beskrivelse af fondene. Der-
udover beskrives Business Angels, som for egne midler investerer i virksomheder på samme marked. 
 
1. Pensionsfonde 
2. Hedgefonde 
3. Kapitalfonde 
4. Venturefonde 
5. Business Angels (netværk) 
 
Ad 1: Pensionsfonde 
Formålet med pensionsfonde er at forvalte pensionsindskyders midler indenfor en række love og reg-
ler. Det betyder, at pensionsfonde er underlagt regler for investeringspolitikker og kapitalkrav for at 
sikre kapitalgrundlaget i pensionsselskaberne og dermed samtidig at bevare den offentlige tillid til sy-
stemet. 
 
Det betyder, at pensionsfondene skal overholde bestemte retningslinjer1, når der investeres: 
 

Pensionsselskaber må kun investere i aktiver, hvis risici de kan identificere, måle, overvåge, for-
valte, kontrollere og rapportere om, og selskabet skal kunne tage hensyn til risiciene i sin løbende 
overvågning af risiko og solvensbehov 

 
Af den grund er det meste af pensionsselskabers midler placeret i aktier og obligationer, men i takt 
med faldende obligationsrenter, så er andelen af såkaldte alternative investeringer steget. Som figuren 
og tabeller herunder viser er investeringspotentialet stort, idet hele pensionsbranchen (inkl. forsikrings-
selskaber) over 3.500 mia. kr., mens pensionsmidlerne udgør 2.883,7 mia. kr. Heraf udgør alternative 

 
 
1 Retningslinjer for best practice for efterlevelse af prudent person princippet (forsikringogpension.dk) 
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investeringer i 2020 K3 ca. 577,5 mia. kr. (7+8+9+10 i tabel 1), hvilket er en stigning på næsten 100 
mia. kr. i.fht. 2019.  
 

Figur 1: Pensionsbranchens aktiver Tabel 1: Beholdningsstatistik for aktier 

  
Kilde: www.forsikringogpension.dk 
 
Investering i landbrugsaktiver tilhører alternative investeringer (Private Equity, Infrastruktur, Ejen-
domme og Hedgefonde) og skal konkurrere med f.eks. anlægsinvesteringer, ejendomme samt ind-
skud i hedge-, venture- og kapitalfonde. Det gør, at investeringer i landbrug gerne skal give enten et 
bedre risikovægtet afkast (og spredningseffekt) end tilsvarende alternativer, samtidigt med, at pensi-
onsselskabet skal være i stand til at identificere, måle, overvåge, forvalte, kontrollere og rapportere om 
investeringerne. Derfor kræver en potentiel investering fra pensionsselskaber formentligt en høj grad 
af dokumentation og organisering fra virksomhedens eller investeringsfondens side.   
 
Tabel 2 viser, at investering i jordbrug (hvilket overvejende er skovbrug) er faldet igennem årene og 
kun udgør 8 % (imod 16 % i 2012) af andelen af alternative investeringer. Derfor kan der være et po-
tentiale fremadrettet, selvom samtaler med forvalterne for de 5 største pensionsforvaltere i 2018 gav 
indtryk af, at de ikke beskæftigede sig med landbrug. 
 

Tabel 2: 

 
Kilde: Finanstilsynet 
 
Ad 2: Hedgefonde 
Formålet med hedgefonde er investering i forskellige aktiver fra fysiske investeringer til investering alle 
former for værdipapirer. Hedgefonde har til forskel fra andre typer af investeringsfonde meget frie ram-
mer for, hvad og hvordan deres midler investeres.  
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Investeringshorisonten for hedgefonde er meget forskelligartede men er som regel kortere end andre 
fondstyper, hvorfor hedgefonde primært investerer i værdipapirer fremfor fysiske aktiver. Derfor vil 
hedgefonde heller ikke være målgruppen for investering i landbrugsvirksomheder, medmindre virk-
somhederne børsnoteres. 
 
Ad 3: Kapitalfonde 
Formålet med kapitalfonde er at investere i privatejede virksomheder og projekter med en investe-
ringshorisont på 5-10 år. Kapitalfonde søger generelt bestemmende indflydelse, når der investeres.  
 
Traditionelle kapitalfonde investerer i privatejede virksomheder i forbindelse med generationsskifte, 
indfrielse af investorer (eller kreditorer) eller refinansiering og turn-around af virksomheder. Derudover 
kan de også købe virksomheder, som befinder sig i vækstbrancher, for at sælge (eller børsnoterer) 
virksomhederne indenfor en kort årrække (eks. DONG, ISS, TDC mv.). 
 
Figur 2 viser et stort potentiale for (danske) kapitalfonde, som i 2018 har tilsagt kapital for over 30 mia. 
kr. Udfordringen for landbruget kan være, at kapitalfonde i gennemsnit har faldende ejerperiode fra 5,9 
år i 2014 til 4,5 år i 2018.  
 

Figur 2: Kapitalfonde 

 
Kilde: DVCA 
 
Indenfor kapitalfonde findes forskellige specielle fondsvarianter. 
• Vækstfonde, som investerer i eksisterende virksomheder, som allerede er etableret og enten er 

rentabel eller kan blive det, hvis de får tilført mere kapital til yderligere investeringer. Vækstfonde 
kan også investere i ikke rentable virksomheder, hvis de har et godt forretningsgrundlag og kan 
vendes med tilførsel af kapital.    

• Buy-out fonde, som opkøber børsnotererede virksomheder, som de efterfølgende afnoterer, re-
konstruerer og sælger eller børsnoterer igen. 

• Vulture-fonde, som specialiserer sig i at opkøbe konkurstruede virksomheders aktiver, aktier eller 
obligationer. Formålet er at rekonstruere virksomheden med videresalg for øje.  

 
Ad 4: Venturefonde 
Formålet med venturefonde er at investere i startups primært indenfor life science, iT og alternativ 
energi (Lars Tvede, Iværksætter). Venturefondes kapital kommer fra pensionskasser, statsfonde, uni-
versitetsfonde og velhaver familier.  
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Venturefonde er normalt meget selektive og investere i under 5 % af de præsenterede cases. Af disse 
cases viser statistikken, at ca. 30 % går helt ned, 30 % overlever med negativt afkast, 30 % overlever 
med nul afkast, 10 % går rigtigt godt og målet er, at en enkelte af disse giver 1.000 % eller mere i af-
kast.  
 
For at kvalificere sig til venturekapital skal virksomheden som regel være i stand til på kort tid at levere 
høje afkast. Afkastkravet til virksomhederne er typisk 3-4 dobling af det samlede investerede kapital 
over en 10-årige periode  
To tommelfingerregler -> fonden skal forvente et afkast på investering i virksomheden på 1.000 % 
(10x) over maks. 5 år. Deres investering i virksomheden skal give dem en exitværdi på ca. halvdelen 
af deres fonds samlede beløb, dvs. halvdelen af det beløb, investorerne tilsammen har lovet at skyde 
ind (kilde: Lars Tvede) 
 
Figur 2: Investeret kapital i Venture Kapital, 2012  

 
Kilde: Florida, R & King, K. M. (2016) 
 
Ad 5: Business Angels 
Business Angels kan beskrives som en variant af kapitalfonde og venturefonde. Angels er kendeteg-
net ved at være en eller flere private investorer, der investerer i alt fra startups til etablerede virksom-
heder. Investeringerne kan være aktive eller passive, og Angels kan både være professionelle eller 
uprofessionelle. De professionelle Angels kan i mange tilfælde foruden kapital også bidrage med ek-
spertise indenfor det aktuelle investeringsområde. Herved modtager virksomheden såkaldt smart-mo-
ney.  
 
I Danmark findes et Business Angels netværk, hvor flere business angels går sammen om at udvælge 
og investere aktivt i forskellige projekter, hvor de kan bruge deres kompetencer og erfaringer.  
 
Figur 3: Finansiering af Start Ups – statistik fra USA 
 

 
Kilde: Fundable.com: “Startup Funding Infographic”  
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1. Stifter selv (60 %) 
2. Venner og familie (20 %) – 3F – Friends, Family and Fools 
3. Banker (7 %) 
4. Crowdfunding (1 %) 
5. Business Angels (der er langt flere Angels Investeringer end ventureinvesteringer) (7%) 
6. Venturekapital (7 %) 

 
Fondstyper som er interessante for landbruget 
De mest interessante investeringsfonde for landbruget vil afhængig af investeringsformål være Pensi-
onsfonde, Kapitalfonde og Business Angels.  
 
Ejerskifte – ny ung landmand (generationsskifte): 
Business Angels vil være mest oplagt, da de foruden tilførsel af kapital også kan tilbyde ekspertise. 
(Vækst) Kapitalfonde kan også være en mulighed, hvis organisationen er på plads. Det vil formodeligt 
kræve et setup med en professionel bestyrelse og en ansat, som skal føre opsyn med fremdriften af 
virksomhederne.  
 
Ejerskifte – nuværende landmand (rekonstruktion): 
Rekonstruktionscases med nuværende landmand vil sandsynligvis kunne få tilført kapital fra kapital-
fonde gennem vultureafdelinger, som specialiserer sig i rekonstruktion af nødlidende virksomheder. 
 
Alternativt vil der måske også være muligt at tiltrække Business Angels, som kan se mulighederne i at 
rekonstruere (og refinansiere) virksomheden med nuværende landmand. Især hvis virksomheden kan 
levere solide resultater, men har høj gæld og/eller en skæv kapitalstruktur.    
 
Ejerskifte – ny etableret landmand: 
I opkøbssituationer, hvor den nye landmand enten får tilført kapital eller indsættes af investor vil alle 
tre investortyper være relevante.  
 
Kan der opbygges en kritisk masse med dokumenteret performance, så vil der være chance for at til-
trække kapital fra pensionsfonde, som passive investorer. Især hvis virksomheden tilbyder en bære-
dygtighedsvinkel.  
 
Samme setup vil også kunne tiltrække kapitalfonde, som i modsætning til pensionsfonde formodentlig 
vil være mere aktive og kræve aktiemajoritet. Spørgsmålet er, om etablerede landmænd er klar til at 
afgive ejerskab. Hvis strukturudviklingen fortsætter, og virksomhederne fortsætter med at vokse kan 
denne løsning også benyttes til at trække nogle penge ud til ejer af store virksomheder ved salg af an-
dele eller aktier.  
 
Business Angels vil også være relevante af samme grunde som kapitalfonde. Derudover kan en Busi-
ness Angel alternativt også tilføre virksomheden ekspertise indenfor landbrugsområdet eller andre re-
levante kompetencer.  
 
Investeringscases (i bæredygtighed) 
Investeringscases vil formentligt i stor udstrækning løses gennem traditionel finansiering (realkredit, 
pengeinstitut, Vækstfonden), men kan muligvis i forbindelse med grøn omstilling også tiltrække kapital 
fra crowdfunding, Business Angels og måske (vækst) kapitalfonde. 
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Bilag 1: Opkøb og exit i 2018/2019 for Kapitalfonde (DVCA medlemmer) 
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Agro Food Park 15, 8200 Aarhus N 
 
T: +45 8740 5000 - F: +45 8740 5010 - E: info@seges.dk 
 
Ansvar: Informationerne på denne side er af generel karakter og søger ikke at løse individuelle eller konkrete råd-
givningsbehov. SEGES er således i intet tilfælde ansvarlig for tab, direkte såvel som indirekte, som brugere måtte 
lide ved at anvende notatets informationer. 


	Investeringsfonde – beskrivelse og vurdering for bæredygtig finansiering
	Formål: at beskrive forskellige typer investeringsfonde og deres anvendelse til finansiering af bæredygtige projekter i landbruget
	Af Kenneth Kjeldgaard

	Hovedkonklusion

