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anvendelse til finansiering af baeredygtige projekter i landbruget
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Hovedkonklusion

Overordnet findes 4 forskellige typer fonde i de finansielle markeder. Feelles for alle fondene er, at de
fors@ger at skabe et afkast ved forvaltning af midler fra andre fonde, stater, virksomheder og private.

Dette gares ved at investere i alle former for aktiver, men fremgangsmaderne og fondenes mandater
er forskellige. For at undga begrebsforvirring falger herunder en generel beskrivelse af fondene. Der-
udover beskrives Business Angels, som for egne midler investerer i vicksomheder pa samme marked.

Pensionsfonde
Hedgefonde

Kapitalfonde

Venturefonde

Business Angels (netvaerk)
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Ad 1: Pensionsfonde

Formalet med pensionsfonde er at forvalte pensionsindskyders midler indenfor en reekke 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 retningslinjer?, nar der investeres:

Pensionsselskaber ma kun investere i aktiver, hvis risici de kan identificere, male, overvage, for-
valte, kontrollere og rapportere om, og selskabet skal kunne tage hensyn til risiciene i sin labende
overvagning af risiko og solvensbehov

Af den grund er det meste af pensionsselskabers midler placeret i aktier og obligationer, men i takt
med faldende obligationsrenter, sa er andelen af sakaldte 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 udger 2.883,7 mia. kr. Heraf udggr alternative

1 Retningslinjer for best practice for efterlevelse af prudent person princippet (forsikringogpension.dk)



https://www.forsikringogpension.dk/media/2342/retningslinjer-for-best-practice-for-efterlevelse-af-prudent-person-princippet.pdf

investeringer i 2020 K3 ca. 577,5 mia. kr. (7+8+9+10 i tabel 1), hvilket er en stigning pa nsesten 100

mia. kr. i.fht. 2019.

Figur 1: Pensionsbranchens aktiver

Tabel 1: Beholdningsstatistik for aktier

Aktiver for pensionsbranchen
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Kilde: www.forsikringogpension.dk

Investering i landbrugsaktiver tilhgrer alternative investeringer (Private Equity, Infrastruktur, Ejen-
domme og Hedgefonde) og skal konkurrere med f.eks. anlaegsinvesteringer, eiendomme samt ind-
skud i hedge-, venture- og kapitalfonde. Det ger, at investeringer i landbrug gerne skal give enten et
bedre risikoveegtet afkast (og spredningseffekt) end tilsvarende alternativer, samtidigt med, at pensi-
onsselskabet skal veere i stand til at identificere, male, overvage, forvalte, kontrollere og rapportere om
investeringerne. Derfor kreever en potentiel investering fra pensionsselskaber formentligt en hgj grad
af dokumentation og organisering fra virksomhedens eller investeringsfondens side.

Tabel 2 viser, at investering i jordbrug (hvilket overvejende er skovbrug) er faldet igennem arene og

kun udgar 8 % (imod 16 % i 2012) af andelen af alternative investeringer. Derfor kan der veere et po-
tentiale fremadrettet, selvom samtaler med forvalterne for de 5 starste pensionsforvaltere i 2018 gav
indtryk af, at de ikke beskaeftigede sig med landbrug.

Tabel 2:

Tabel 4: Udvikling i pensionsvirksomhedernes alternative investeringer

mia. kr. Vaekst p.a. i pct.
2016 2017 2018 2019 2016-2019 2018-2019

Private Equity 93 111 136 154 18% 13%
Kredit 110 107 130 152 11% 17%
Infrastruktur 82 91 112 119 13% 6%
lordbrug 13 10 8 8 -17% -11%
Hedgefond 41 41 37 38 -2% 4%
Alternative investeringer i alt 338 359 423 470 12% 11%

Note: Finanstilsynet gennemfarte ved julebrevet 2012 en und gelse af de danske pensi ek heders placeringer

i alternative investeringer. Efterfalgende har Fi ilsynet bedt pensi hederne om at indb deres behold-

ninger af altemative investeringer pa kvartalsvis basis.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Tabel 5: Portefaljeandelen i alternative investeringer
pct. 2016 2017 2018 2019
Private Equity 3,2 3,7 4.6 4,4
Kredit 38 3,5 4.4 4,4
Infrastruktur 2,8 3,0 3,8 3.4
lordbrug 0,4 0,3 0,3 0,2
Hedgefond 1,4 14 1,2 1,1
Alternative investeringer i alt 11,6 11,9 14,3 13,6

Mote: Figuren viser andelen af de alternative investeringer pa aktivkategorier i forhold til de samlede investenngsaktiver.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Kilde: Finanstilsynet

Ad 2: Hedgefonde

Formalet med hedgefonde er investering i forskellige aktiver fra fysiske investeringer til investering alle
former for veerdipapirer. Hedgefonde har til forskel fra andre typer af investeringsfonde meget frie ram-

mer for, hvad og hvordan deres midler investeres.



Investeringshorisonten for hedgefonde er meget forskelligartede men er som regel kortere end andre
fondstyper, hvorfor hedgefonde primaert investerer i vaerdipapirer fremfor fysiske aktiver. Derfor vil
hedgefonde heller ikke veere malgruppen for investering i landbrugsvirksomheder, medmindre virk-
somhederne bgrsnoteres.

Ad 3: Kapitalfonde
Formalet med kapitalfonde er at investere i privatejede virksomheder og projekter med en investe-
ringshorisont pa 5-10 ar. Kapitalfonde sgger generelt bestemmende indflydelse, nar 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 ogsa kgbe virksomheder, som befinder sig i vaekstbrancher, for at saelge (eller barsnoterer)
virksomhederne indenfor en kort arreekke (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 veere, at kapitalfonde i gennemsnit har faldende ejerperiode fra 5,9
ari2014 til 4,5 ari 2018.

Figur 2: Kapitalfonde
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Note: Baseret pa tal fra DVCA. | opgorelsen medtages samtlige opkebog exits  Note: 12009 zendrede DVCA sin metode til opgorelse af den udenlandske
foretaget af kapitalfonde pa det danske marked, dvs. ogs4 fonde, som ikke tilsagte kapital. Frem for at angive skan over, hvor meget udenlandske fonde
eromfattet af DVCA's retningslinjer. En liste over opkab og exits foretaget af kunne tzenkes at investere | Danmark, har vi mat den investerede kapital ud fra
DVCA's medlemmer findes pé side 11 fondenes angivelser til Deloitte.

Kilde: DVCA

Indenfor kapitalfonde findes forskellige specielle fondsvarianter.

o Vazkstfonde, som investerer i eksisterende virksomheder, som allerede er etableret og enten er
rentabel eller kan blive det, hvis de far tilfgrt mere kapital til yderligere investeringer. Veekstfonde
kan ogsa investere i ikke rentable virksomheder, hvis de har et godt forretningsgrundlag og kan
vendes med tilfarsel af kapital.

e Buy-out fonde, som opkgber bgrsnotererede virksomheder, som de efterfglgende afnoterer, re-
konstruerer og saelger eller bagrsnoterer igen.

e Vulture-fonde, som specialiserer sig i at opkgbe konkurstruede virksomheders aktiver, aktier eller
obligationer. Formalet er at rekonstruere virksomheden med videresalg for gje.

Ad 4: Venturefonde

Formalet med venturefonde er at investere i startups primeert indenfor life science, iT og alternativ
energi (Lars Tvede, lvaerkseetter). Venturefondes kapital kommer fra pensionskasser, statsfonde, uni-
versitetsfonde og velhaver familier.




Venturefonde er normalt meget selektive og investere i under 5 % af de preesenterede cases. Af disse
cases viser statistikken, at ca. 30 % gar helt ned, 30 % overlever med negativt aftkast, 30 % overlever
med nul afkast, 10 % gar rigtigt godt og malet er, at en enkelte af disse giver 1.000 % eller mere i af-
kast.

For at kvalificere sig til venturekapital skal virksomheden som regel veere i stand til pa kort tid at levere
hgje afkast. Afkastkravet til virksomhederne er typisk 3-4 dobling af det samlede investerede kapital
over en 10-arige periode

To tommelfingerregler -> fonden skal forvente et afkast pa investering i virksomheden pa 1.000 %
(10x) over maks. 5 ar. Deres investering i vicksomheden skal give dem en exitvaerdi pa ca. halvdelen
af deres fonds samlede belgb, dvs. halvdelen af det belgb, investorerne tilsammen har lovet at skyde
ind (kilde: Lars Tvede)

Figur 2: Investeret kapital i Venture Kapital, 2012
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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 vaere en eller flere private investorer, der investerer i alt fra startups til etablerede virksom-
heder. Investeringerne kan vaere aktive eller passive, og Angels kan bade vaere professionelle eller
uprofessionelle. De professionelle Angels kan i mange tilfaelde foruden kapital ogsa bidrage med ek-
spertise indenfor det aktuelle investeringsomrade. Herved modtager virksomheden sakaldt smart-mo-
ney.

| Danmark findes et Business Angels netveerk, hvor flere business angels gar sammen om at udveelge
og investere aktivt i forskellige projekter, hvor de kan bruge deres kompetencer og erfaringer.

Figur 3: Finansiering af Start Ups — statistik fra USA
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Kilde: Fundable.com: “Startup Funding Infographic”



Stifter selv (60 %)

Venner og familie (20 %) — 3F — Friends, Family and Fools

Banker (7 %)

Crowdfunding (1 %)

Business Angels (der er langt flere Angels Investeringer end ventureinvesteringer) (7%)
Venturekapital (7 %)
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Fondstyper som er interessante for landbruget
De mest interessante investeringsfonde for landbruget vil athaengig af investeringsformal vaere Pensi-
onsfonde, Kapitalfonde og Business Angels.

Ejerskifte — ny ung landmand (generationsskifte):

Business Angels vil veere mest oplagt, da de foruden tilfarsel af kapital ogsa kan tilbyde ekspertise.
(Veekst) Kapitalfonde kan ogsa veere en mulighed, hvis organisationen er pa plads. Det vil formodeligt
kraeve et setup med en professionel bestyrelse og en ansat, som skal fare opsyn med fremdriften af
virksomhederne.

Ejerskifte — nuveerende landmand (rekonstruktion):
Rekonstruktionscases med nuveerende landmand vil sandsynligvis kunne fa tilfgrt kapital fra kapital-
fonde gennem vultureafdelinger, som specialiserer sig i rekonstruktion af ngdlidende virksomheder.

Alternativt vil der maske ogsa vaere muligt at tiltraekke Business Angels, som kan se mulighederne i at
rekonstruere (og refinansiere) virksomheden med nuvaerende landmand. Isaer hvis virksomheden kan
levere solide resultater, men har hgj gaeld og/eller en skaev kapitalstruktur.

Ejerskifte — ny etableret landmand:
| opkebssituationer, hvor den nye landmand enten far tilfgrt kapital eller indsaettes af investor vil alle
tre investortyper veere relevante.

Kan der opbygges en kritisk masse med dokumenteret performance, sa vil der vaere chance for at til-
treekke kapital fra pensionsfonde, som passive investorer. Iszer hvis virksomheden tilbyder en baere-
dygtighedsvinkel.

Samme setup vil ogsa kunne tiltraekke kapitalfonde, som i modseetning til pensionsfonde formodentlig
vil vaere mere aktive og kraeve aktiemajoritet. Spgrgsmalet er, om etablerede landmaend er klar til at
afgive ejerskab. Hvis strukturudviklingen fortsaetter, og virksomhederne fortsaetter med at vokse kan
denne Igsning ogsa benyttes til at traekke nogle penge ud til ejer af store virksomheder ved salg af an-
dele eller aktier.

Business Angels vil ogsa vaere relevante af samme grunde som kapitalfonde. Derudover kan en Busi-
ness Angel alternativt ogsa tilfere virksomheden ekspertise indenfor landbrugsomrédet eller andre re-
levante kompetencer.

Investeringscases (i beeredygtighed)

Investeringscases vil formentligt i stor udstraekning lases gennem traditionel finansiering (realkredit,
pengeinstitut, Vaekstfonden), men kan muligvis i forbindelse med gren omstilling ogsa tiltraekke kapital
fra crowdfunding, Business Angels og maske (veekst) kapitalfonde.




— DVCA's medlemmer
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