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Ejerskabsmodeller rydder sjoeldent forsider, og det kan veoere sveert
at skabe bred interesse for, hvem der ejer virksomhederne i Dan-
mark. Mange vil formentlig tcenke pé& familier eller aktioncerer, men
sammenlignet med andre lande er en relativt stor andel af kendte
danske virksomheder ejet af erhvervsdrivende fonde. Nogle virk-
somheder har fonde som en del af deres ejerkreds, fordi fonden pd&
et tidspunkt kabte en del af virksomheden. Andre fondsejede virk-
somheder er vedtoegtsbestemte, dvs. at en privatperson overdrog
hele ejerskabet af virksomheden til en fond med et samfundsrettet
formdl. En erhvervsdrivende fond varetager ejerskabet af virksom-
heden, og ndr virksomheden skaber overskud, gér midlerne ikke til
enkeltpersoner eller aktioncerer, men uddeles til samfundsgavn-
lige formdl gennem fonden.

Det er relevant at se pd erhvervsdrivende fonde som ejerskabs-
model lige nu, fordi et historisk stort antal ejerledede virksomheder
stdr over for et generationsskifte inden for de noeste 5-10 dr.

Lundbeckfonden blev til, fordi Grete Lundbeck besluttede, at ejer-
skabet af hendes virksomhed fremover skulle ligge i en fond — ikke
gd i arv til familien eller scelges til en anden virksomhed. En del ér
tidligere placerede brygger J.C. Jacobsen ejerskabet af Carlsberg
i en fond. Begge var visioncere forretningsfolk og filantroper, der
onskede, at overskuddet fra virksomhederne skulle gé til forskning.
Derfor gér midlerne den dag i dag stadig, henholdsvis ca. 75 og
150 &r senere, til de formdl, stifterne valgte, dvs. til gavn for Dan-
mark som forskningsnation.

Ejerskabet af en eller flere virksomheder er kernen i fondsmodellen,
fordi forretningen finansierer filantropien. Derfor er ejerskabet ogsé
afscettet for de to analyser, vi har bedt Bridge Consulting og HBS
Economics om at udfere. Vi gnsker mere viden om, hvad fondsmo-
dellen som ejermodel bidrager med til det danske samfund — og
hvordan den kan vcere relevant for noeste generation af virksom-
hedsejere, der overvejer deres virksomheds fremtid. Det filantropi-
ske aspekt er mere velbelyst og er ikke genstand for analysen.

Den forste analyse undersgger, hvad fondseje betyder for veerdi-
skabelsen i Danmark. Den anden fokuserer pd ejerledere og de
overvejelser, der er centrale i forbindelse med succession.

Begge analyser giver et solidt grundlag for at forstd, hvad fonds-
ejerskab bidrager med - ud over de filantropiske uddelinger.
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Resultaterne bekrcefter en udbredt fornemmelse, som vi dog ikke
har haft dokumentation for for: De viser blandt andet, at dansk
fondsejerskab i hgjere grad end andre ejerskabsformer skaber og
bevarer danske arbejdspladser. Samtidig stér det klart, at der er et
arbejde at gare over for ejerledere, hvis fondsejerskab i hgjere grad
skal indgé i fremtidsplanerne for danske virksomheder. Det er klart,
at en vedvarende central placering af erhvervsdrivende fonde i
den danske erhvervsstruktur afhcenger af, at nye fonde kommer
til, eller af, at eksisterende fonde udbreder deres ejerskab til nye
virksomheder.

Flere fondsejede virksomheder vil ikke kun gavne virksomhederne
selv, men ogsd det danske samfund. Derfor er det pd tide at give
ejermodellen storre opmaoerksomhed. De fleste af os vil formentlig
gloedes over en model, der bdde bidrager med danske arbejds-
pladser og skatteindtoegter, samtidig med at almennyttige udde-
linger stotter dansk forskning, idroetsaktiviteter, kulturlivet og soci-
ale indsatser.

Hvis rapporten kan inspirere og indgyde mod til, at flere ejerledere
overvejer denne ejerskabsmodel, og hvis erhvervsfondsmodellens
veerditilfarsel til det danske samfund er blevet tydeligere, har den
opfyldt sit formdl til fulde. Vi hdber, at analyserne kan bidrage til en
kvalificeret debat om erhvervsfondsmodellen og dens rolle i dansk
erhvervsliv og samfund.

Tak til ejerledere og rddgivere for at stille op og bidrage med re-
fleksioner og overvejelser om et emne, som indimellem er nocergd-
ende.

God lceselyst.

September 2026

Lene Skole Majken Schultz

CEO Lundbeckfonden Forperson Carlsbergfondet
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HVAD UNDERSQGER RAPPORTEN?

Erhvervsdrivende fonde ejer nogle af Danmarks sterste virksom-
heder og spiller en i international sammenhceng uscedvanlig stor
rolle i erhvervslivet.

Bridge Consulting og HBS Economics har p& opdrag fra Carlsberg-
fondet og Lundbeckfonden analyseret de erhvervsdrivende fondes
betydning i Danmark.

Undersagelsen afdcekker to hovedspergsmadil:

1. Hvad betyder fondsejerskab for det danske samfund?
Vi undersgger fondenes ejerrolle, de fondsejede virksomheders
gkonomiske resultater og deres samfundsgkonomiske aftryk.

2. Hvordan kan fondsejerskab udbredes til flere virksomheder?

Vi undersgger ejerlederes overvejelser ved ejerskifte, forskellige
ejerstrukturer, raddgivernes rolle samt rammevilkérene for de er-
hvervsdrivende fonde.

Analysen bestdr af to hoveddele og syv delanalyser, der tilsammen belyser fondsejerskabets
betydning og vejene til fondseje.

DEL1 DEL 2

Fondsejerskabets betydning Vejen til fondseje

Kendetegn, virksomhedernes resultater og Hvordan fondseje bliver en reel mulighed for
betydning for dansk gkonomi. ejerledere.

4+ Ejerlederens overvejelser

1¢ Ejerstruktur og adfcerd - =
Valg, dilemmaer og kriterier

Udbredelse, ejerformer og adfcerd
5 ¢ Fondsejerskabets styrker

2+ Hvordan klarer de sig? Styrker frem for andre ejerformer
Resultater vs. andre virksomheder 6o R&dgiverens rolle

Fondseje ind i mulighedsrummet

3 ¢ Betydning for dansk skonomi

X ) 7 + Rammevilkdr og veje
Beskceftigelse og veerdiskabelse

Juridiske og praktiske rammer

Analysen kombinerer register- og regnskabsdata med kvalitative
interviews. De kvantitative analyser kortloegger fondsejerskabet
og bygger pd internationalt harmoniserede regnskabs- og ejer-
skabsoplysninger. Dette datagrundlag ger det muligt at sammen-
ligne fondsejede virksomheder med ovrige danske, ikke-fonds-
ejede virksomheder pd tvcers af brancher. Analyserne bygger
oven pd den eksisterende forskning p& omrddet.

ANALYSE AF FONDSEJEDE VIRKSOMHEDERS BETYDNING OG POTENTIALE



Analysen kombinerer kvantitative virksomhedsdata med kvalitative indsigter og sammenligner
fondsejede virksomheder med relevante virksomheder med andre ejerformer.

0o OO0

Data Sammenligninger Afgraensning
Registerdata om Sammenligning med Definitionen tilpasses
ejerskab, gkonomi og virksomheder i samme analysen - fx krav om
beskceftigelse samt brancher, der ligner pé veesentlig ejerandel og
interviews. storrelse mm. reel drift.

Rapporten sammenligner forskellige ejerformer

o [ ] ecee o~ el
Erhvervsdrivende Familieeje Demokratisk Kapitalfond Borsnotering
fond ejerskab
Selvejende og Ejerskab forankret ~ Medlemmer eller Aktiv ejer. Typisk Spredt ejerskab
langsigtet i familien kunder ejer videresalg efter 3-  blandt aktioncerer
ejerskab virksomhed 7 ar

De kvalitative analyser er baseret pd interviews med 38 forskellige
virksomhedsledere, rddgivere og interessenter, herunder myndig-
hedsreprcesentanter'. Disse bruges til at forst& virksomhedernes
og radgiveres overvejelser om ejerskifte og fondsejerskab. De ind-
samlede udsagn og opfattelser har konsulenterne sammenfattet
efter en analytisk vurdering af hovedtendenserne. Det har sdledes
ikke voeret konsulenternes opgave at udfordre de afgivne udsagn,
men alene at registrere og sammenfatte dem.

Analyserne er kvalificeret i dialog med en ekspertgruppe bestd-
ende af fire forskere med scerlig skonomisk og juridisk ekspertise i
ejerformer, fondseje, produktivitet og skonomisk performance.?

Hovedkonklusionerne proesenteres i de felgende afsnit. De
bagvedliggende delanalyser kan lceses som enkeltstdende
analyser og ikke som én sammenhoengende analyse.

1) Interviews er gennemfert i perioden marts-juni 2026.

2) Ekspertgruppen har bestdet af: Rasmus Feldthusen, professor, Det Juridiske Fakultet, Ko-
benhavns Universitet; Philipp Schréder, professor, Institut for @konomi, Aarhus Universitet;
Kasper Meisner Nielsen, professor, Institut for Finansiering, CBS samt Steen Thomsen, pro-
fessor, Institut for Regnskab, CBS.
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Fondseje er en suc-
cesfuld og vigtig del
af dansk erhvervsliv

Fondenes ejerskaber
spoender bredt — og
erhvervsdrivende
fonde er lige sd ofte
medejere som ene-
ejere

FONDSEJE ER EN VIGTIG DEL AF DANSK ERHVERVSSTRUKTUR
Erhvervsdrivende fonde udger en lille del af antallet af virksomhe-
der i Danmark, men ejerformen har stor skonomisk betydning.

Nogle af Danmarks starste virksomheder, herunder virksomheder
som Mcersk, Carlsberg, Danfoss, Lundbeck og Novo Nordisk, er
fondsejede, og fondsejede virksomheder stdr for en vaesentlig del
af bdde veerdiskabelsen og beskaeftigelsen i den private sektor.

De i alt ca. 1400 erhvervsdrivende fonde bidrager med en sjettedel
af den samlede veerdiskabelse i den private sektor gennem deres
fondsejede virksomheder — og stdr for hvert tiende job i private
danske virksomheder. Det er unikt.

Kortlcegningen viser samtidig, at fondenes ejerrolle er mere varie-
ret end det traditionelle billede af fonden som eneejer.

| de engagerede ejerskaber?® er fondene omtrent lige sé ofte med-
ejere som eneejere.

Medejerskabet sker typisk sammen med andre virksomheder, fi-
nansielle investorer eller familier, og fondsejede virksomheder ind-
gdr oftere i starre koncerner med bredere ejerkredse end gvrige
danske virksomheder.

Fra fondslandskabet over fondenes ejerskaber til de selskaber, der indgdr i analysen af det
engagerede ejerskab.

FONDENE EJERSKABERNE
ca. ca.

1.400 14.000
erhvervsdrivende selskaber i Danmark
fonde og udlandet

DET ENGAGEREDE EJERSKAB
ca.
selskaber er fondene

engagerede ejere i

Fonde registreret i
Danmark. Analysens
udgangspunkt.

Selskaber, der kan
knyttes til fondenes
ejerskaber.

Vaesentlig
fondsejerandel og reel
erhvervsaktivitet.

3) For at komme dybere ind i, hvordan fondene varetager deres ejerrolle — scerligt i de
mange tilfaelde, hvor de ejer sammen med andre — undersoger vi ca. 560 selskaber, hvor
fondene har et engageret gjerskab. Det er selskaber, hvor fonden ejer mindst 10 pct, som
udger en veesentlig del af fondens investeringsportefaije, og har en betydelig erhvervsak-
tivitet. I analyserne af fondsejede virksomheders performance og ekonomiske aftryk kig-
ger vi bredere - dvs. bdde andre typer af fondsejede virksomheder og koncerner - for at
fé det fulde billede med.
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Fondsejede virk-
somheder reinve-
sterer dobbelt sd
meget af overskud-
det som andre virk-
somheder

De er overreproe-
senterede | FoU-
tunge brancher

Fondsejede virk-
somheder skaber
hajproduktive jobs

Fondsejede virk-
somheder bidrager
til stabilitet og konti-
nuitet

DET LANGSIGTEDE EJERSKAB KAN SES | DEN KONOMISKE ADFZARD
Fondsejede virksomheder udlodder en mindre del af deres over-
skud — i gennemsnit 29 pct. mod 57 pct. hos andre virksomheder
- og fastholder dermed en storre del af kapitalen i virksomheden.
Til gengeeld investerer de ncesten dobbelt s& meget pr. ansat,
nemlig 59.000 kr. mod 34.000 kr. hos virksomheder i de samme
brancher.

Den langsigtede investeringsadfcerd ses ogsd i virksomhedernes
innovationsaktiviteter. Fondsejede virksomheder er overreproe-
senterede i forsknings- og udviklingstunge brancher med imma-
terielle aktiver, patenter og lokale kompetencemiljger — aktiver, der
er sveere at flytte hurtigt ud af landet. De stdr endvidere for om-
kring en tredjedel af den private beskceftigelse inden for forskning
og udvikling. De opndr samtidig flere patenter end sammenligne-
lige virksomheder.

Dette stcerke fokus pd investeringer skal ogsé ses i sammenhceng
med, at de fondsejede virksomheder har flere hgjproduktive job.
Hver medarbejder i en fondsejet virksomhed er i gennemsnit for-
bundet med mere end dobbelt s§ meget veerditilvoekst som den
gennemsnitlige medarbejder i den private sektor.

Fondsejede virksomheder beholder mere kapital i vicksomheden og investerer langsigtet

UDLODNINGER INVESTERINGER
Fondsejede virksomheder Fondsejede virksomheder
udlodder mindre investerer mere
Udlodning af overskud, pct. Investering pr. medarbejder, kr.
Fondsejede virksomheder Fondsejede virksomheder
Bl 29 % © R 59.000kr.
Andre virksomheder Andre virksomheder

57 % 34.000 kr.
28 procentpoint lavere udlodning 25.000 kr. mere pr. medarbejder

STABILITET OG ROBUSTHED GAR HAND | HAND MED PERFORMANCE
Fondsejede virksomheder har en stoerkere kapitalstruktur, hojere
overlevelse og stgrre modstandsdygtighed over for kriser end
sammenlignelige virksomheder. Sandsynligheden for, at de stadig
eksisterer efter 40 dr, er tre gange hgjere end for andre danske
virksomheder.
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Fondsejede virk-
somheder er mod-
standsdygtige over
for nedgangstider

Mere internationale,
men med stcerk for-
ankring i Danmark

Hver sjette krone,
skabt i dansk er-
hvervsliv i 2024, kom
fra en fondsejet
virksomhed

Langsigtethed ikke
p& bekostning af
indtjeningen pd kort
sigt

Det giver kontinuitet for medarbejdere og lokalsamfund — de fast-
holder i hgjere grad danske medarbejdere gennem konjunkturud-
sving og tilpasser arbejdsstyrken mere gradvist end andre virk-
somheder.

Forskning peger da ogsd pd, at fondsejede virksomheder er mere
modstandsdygtige under kriser. Under finanskrisen i 2008 klarede
fondsejede virksomheder sig bedre pd markedsveerdi, og der er
samtidig tegn pd, at de i mindre grad skar ned p& antallet af med-
arbejdere.

Det langsigtede ejerskab betyder, at fondsmodellen bidrager til at
forankre virksomheder, arbejdspladser og beslutningskraft i Dan-
mark. | langt de fleste af de fondsejede virksomheder er ejerskabet
sdledes placeret pd dansk grund, selv om virksomhederne har be-
tydelig aktivitet uden for Danmark. Selv om fondsejede virksomhe-
der henter en stigende del af deres vaekst i udlandet, gdr det ikke
ud over de danske arbejdspladser.

Fondsejede virksomheder stér bag en stor del af den danske gko-
nomi. | 2024 skabte de veerdi for 413 mia. kr. — omtrent hver sjette
krone af al veerdiskabelse i dansk erhvervsliv — svarende til 212.000
fuldtidsjob og 115 mia. kr. i skatter og afgifter til statskassen. Dette
bidrag har endda veeret voksende i de seneste ér.

Der er ikke tegn pé, at de fondsejede virksomheders fokus pé lang-
sigtede investeringer, konsolidering og stabilitet sker p& bekost-
ning af indtjeningen pd& kort sigt. Over en femdrig periode har
fondsejede virksomheder sdledes mindst samme udvikling i
veekst, profitabilitet og produktivitet som deres danske og interna-
tionale konkurrenter.

Langsigtet stabilitet, skonomisk performance og et betydeligt dansk samfundsaftryk.

"2 Robusthed

Mere finansielt robuste og tilpasser
beskeceftigelsen mere gradvist.

== Danske arbejdspladser

Selvom fondsejede virksomheder henter
en stigende del af deres vaekst i
udlandet, gar det ikke ud over de

r?lr:‘t?:tshi:::l ti?;:sdr:ir:sg danske arbejdspladser.
FONDSEJERSKAB
i Samfundsbidrag 11l 9konomiske resultater
413 miq. |(I'. Over fem &r mindst samme udvikling

som sammenlignelige virksomheder.
Veekst

Profitabilitet

Produktivitet

aérligt i ekonomisk veerdiskabelse
Direkte og indirekte aktiviteter

v Iv Iv
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Fondsejede virk-
somheder har eksi-
steret i 150 Gr

Der etableres fortsat
nye erhvervsdri-
vende fonde i Dan-
mark

DER KOMMER NYE FONDE TIL, MEN TYNGDEN LIGGER | ZLDRE FONDE
Erhvervsdrivende fonde har eksisteret i Danmark i mere end 150 ér,
men ejerformen fik iscer storre udbredelse i efterkrigstiden. En hi-
storisk registerserie®, der begynder med etableringen af fondsre-
gisteret 1985, viser en voksende bestand af registrerede erhvervs-
drivende fonde frem mod 2012.

Tallene viser en kraftig stigning i de forste dr efter registrets opret-
telse, hvilket i betydelig grad skyldes, at allerede eksisterende
fonde blev registreret. Fra begyndelsen af 1990'erne var den drlige
tilgang til registeret omkring 50 fonde, mens afgangen var lavere,
0g i 2012 omfattede registeret 1.361 erhvervsdrivende fonde.

Antal registrerede erhvervsdrivende fonde

1.600 1.431
1152 1.361 >
1.200
885 Aktuel analyse 2025
800 Andet datagrundlag og

bredere udsegning — ikke
direkte sammenligneligt

400 med den historiske serie.
0
1985 1990 2000 2012 2025
Registeret etableret 1985 — celdre 2013-2024:
eksisterende fonde blev indfort ingen observationer

Kilde: Thomsen, Steen: The Danish Industrial Foundations, Chapter 6, samt Bridge Consulting og HBS
Economics (2026).

Anm.: Observationen for 2025 er ikke direkte sammenlignelig med den historiske tidsserie, som bygger
pd Erhvervsstyrelsens register over erhvervsdrivende fonde. Den kraftige stigning i seriens forste dr
afspejler bl.a, at allerede eksisterende fonde blev indfert i registeret efter dets etablering i 1985. Ob-
servationen for 2025 stammer fra Bridge Consulting og HBS Economics' aktuelle kortlaegning, hvor
populationen er identificeret ved kombination af danske registre, internationale regnskabs- og ejer-
skabsdata samt manuel kvalitetssikring.

Rapportens aktuelle kortloegning identificerer i alt 1.431 erhvervs-
drivende fonde. De historiske og aktuelle opggarelser er imidlertid
ikke fuldt sasmmenlignelige, fordi de bygger pd forskellige datakil-
der og afgreensninger.

De understotter dog samlet billedet af, at erhvervsfondsmodellen
vedvarende er en voesentlig del af dansk erhvervsliv. Samtidig
etableres der fortsat nye fonde. Blandt 288 nuvoerende fonde, hvor
stiftelsesdret er verificeret, er 44 stiftet i perioden 2011-2020 og
yderligere 22 siden 2021.

4) se Thomsen, Steen (2016). The Danish Industrial Foundations, Chapter 6.
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Den erhvervsmaoes-
sige tyngde ligger
hos de celdre fonde

Aldre fondsejede
virksomheder har
haft lcengere tid til
at vokse end nyere

FONDE BESK/ZFTIGELSE

Nuvcerende erhvervsdrivende fonde fordelt Nuvcerende beskceftigelse efter fondens
efter stiftelsesperiode stiftelsesperiode
Andel af nuvaerende erhvervsdrivende fonde, pct. Andel af nuvcerende beskceftigelse, pct.
55,7%
40,7%
28,5% 27,8% b .
= ]
2,5% 11%
I
1871-1950 1951-1980 1981-2000 2001-2025 1871-1950 1951-1980 1981-2000 2001-2025

Kilde: Bridge Consulting og HBS Economics (2026).

Anm.: Fordelingen af fonde omfatter 288 fonde i analysepopulationen, hvor stiftelsesdret er verificeret.
Figuren viser den aktuelle beskceftigelse i de fondsejede virksomheder, som i datascettet er knyttet til
de enkelte fonde. £ldre fonde og deres virksomheder har haft lcengere tid til at vokse, gennemfare
opkeb og udvikle sig internationalt. Beskaeftigelsesfordelingen er ikke en opgerelse af danske fuld-
tidsjob og kan ikke sammenholdes direkte med rapportens opgerelse af danske fuldtidsjob, da da-
tagrundlag og opgerelsesmetode er forskellige.

Stiftelsesdrene kan dog ikke i sig selv bruges til at opgere udviklin-
gen i det samlede antal fonde, fordi opgerelsen alene omfatter
fonde, der findes i dag, og dermed ikke fonde, som tidligere er op-
hert. Den viser derimod, at der fortsat sker en fornyelse af fonds-
bestanden. Den erhvervsmaessige tyngde ligger samtidig fortsat
iscer hos celdre fonde og deres virksomheder.

Figuren illustrerer denne dobbelthed. Selv om en betydelig andel
af de nuvcerende fonde er stiftet inden for de seneste to artier, teg-
ner de sig kun for en beskeden del af den samlede beskceftigelse i
de fondsejede virksomheder. Omvendt stér de celdste fonde for
langt hovedparten af beskceftigelsen, selv om de udger en mindre
del af antallet. Fornyelsen af fondsbestanden er sdledes reel, men
de nye fondes skonomiske fodaftryk er indtil videre begroenset.

Det skal ses i lyset af, at de fondsejede virksomheder, som har en
lang historik, har haft drtier til at vokse, foretage opkeb og udvikle
sig internationalt. Billedet siger derfor ikke i sig selv noget om nyere
fondes langsigtede potentiale.

Resultatet rejser samtidig et spergsmdl om, hvordan fondsmodel-
len forbliver relevant. Det kan ske b&de gennem nye fondsdannel-
ser, typisk i forbindelse med ejerskifter, og gennem eksisterende
fondes investeringer i eller etablering af nye virksomheder.
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Dansk erhvervsliv
star over for et hi-
storisk stort antal
generationsskifter

Fondseje som mu-
lighed kommer en-
ten slet ikke eller for
sent ind i processen

Den meste radgiv-
ning finder sted, ef-
ter valget af ejer-
form er truffet

Fondseje bliver ofte
ikke en reel overve-
jelse for ejerlederne

FONDSEJE KOMMER FOR SENT ELLER ALDRIG IND | EJERSKIFTET

Et historisk stort antal p& ncesten 40.000° ejerledede virksomheder
vil i de noeste fem til ti &r skulle generationsskiftes. Mange af de
erhvervsdrivende fonde er historisk opstdet i direkte tilknytning til
et generationsskifte.

Fondseje kommer mdske ikke i spil, hvis ejerlederen har naturlige
aftagere til virksomheden i noeste generation. Hvis det ikke er til-
foeldet, er situationen ofte dilemmafyldt for ejerlederen, som star
over for en reel afvejning mellem hensynet til familiens skonomi-
ske interesser og gnsket om at sikre virksomhedens langsigtede
viderefarelse.

Den professionelle brug af rddgivere i processen kommer typisk
forst pd banen, ndr retningen allerede er ved at veere lagt fast, og
bliver derfor mere rédgivende i forhold til et valg, som grundiceg-
gende er truffet.

R&dgivningen involveres ofte, efter ejerlederen har fastlagt den grundlceggende retning.

HER BOR FONDSEJE INTRODUCERES
Mens mulighedsrummet stadig er dbent
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Fremtideni Familieeller , Retningen Radgiver Eksekvering
fokus salg? fastlaegges involveres

Overvejelser om
nceste ejerfase

Opleves ofte som Det overordnede Rddgivningen far Juridisk og
de naturlige valg er reelt en eksekverende skattemoessig
hovedspor truffet rolle gennemforelse

Kortlcegningen viser, at fondseje i mange tilfoelde ikke bliver til en
reel og tilgoengelig mulighed i ejerlederes ejerskifteproces. Det
skyldes ikke, at fondseje bliver decideret valgt fra efter en egentlig
vurdering af modellen, men at modellen enten kommer for sent
ind i processen eller slet ikke bliver bragt pd banen.

®) Center for Ejerledede Virksomheder (2024). "Viden om Ejerskifte”. Tallet er sum-
men af alle ejerledede virksomheder, hvor ejerlederen er over 65 dr, og halvdelen
af de ejerledede virksomheder, hvor ejerlederen er mellem 55 og 65 dr.
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Ejerledere har ofte
sveert ved at give
afkald pa kontrol
over deres virksom-
hed

Fondsejerskab ople-
ves som et bincert
valg, sd hybride
ejerstrukturer bliver
sjceldent overvejet

Skatteforhold er ikke
ugunstige, men op-
leves scerligt kom-
plekse og usikre ved
fondseje

De erhvervsjuridiske
rammevilkdr ople-
ves ikke som en
barriere, men det er
udfordrende at ud-
forme vedtoegterne

FORSKELLIGE BARRIERER BEGRZANSER DE OPLEVEDE MULIGHEDER
Barriererne for fondsejerskab handler ikke kun om jura og skat. For
mange ejerledere er virksomheden tcet knyttet til identitet, kontrol
og et mangedrigt personligt ansvar. Det kan derfor voere vanske-
ligt at forestille sig at give ejerskabet fra sig — og overdragelse til
en selvejende fond kan opleves som et scerligt stort skridt.

Samtidig skal ejerlederen ofte balancere virksomhedens langsig-
tede behov med nceste generations gkonomiske interesser.
Mange oplever valget som et enten-eller mellem familieeje og
fondseje, mens hybride ejerstrukturer kun sjceldent indgér i over-
vejelserne. Det reelle mulighedsrum er derfor bredere end det, der
ofte opleves.

Skatteforhold fylder ogs& meget. Reglerne giver under ncermere
betingelser mulighed for at udskyde den latente skat bdde ved fa-
milieoverdragelse og ved overdragelse til en erhvervsdrivende
fond. Alligevel opleves fondslasningen ofte som mere kompleks og
usikker, hvilket kan skabe toven, fordi beslutningen er vidtroek-
kende og i udgangspunktet uigenkaldelig.

De erhvervsjuridiske rammer opleves derimod ikke som en voe-
sentlig barriere i sig selv. Udfordringen knytter sig iscer til at formu-
lere vedtoegter, der skal fungere langt ud i fremtiden. Samlet peger
analysen derfor pd, at sterre kendskab til fondsejerskabets fleksi-
bilitet og forskellige ejerstrukturer kan veere mindst lige sé vigtigt
som cendringer i de formelle rammevilkér.

Barrierer som reducerer det oplevede mulighedsrum for ejerledere

(m) Sveert at give slip ee0 Familie versus virksomhed

Det er sveert for ejerledere at afgive
kontrol — iscer til en fond, som er en
ukendt ejerform for mange af dem

Balancering af de to hensyn opleves ikke
at veere muligt, fordi valget af ejerform
opleves at veere bincert enten/eller)

©; Denrigtige vedtaegt

Mange oplever at skulle udforme
vedtoegter, som kan fungere i al fremtid
uden mulighed for tilpasninger

55 Skat opleves som kompleks

Skattemaessig succession via fondslgs-
ningen opleves som mere kompleks og
usikker end via familiesporet.

Det oplevede mulighedsrum er smallere end det faktiske
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Eksisterende fonde
indgdr ofte som en
del af en hybrid
ejerstruktur

Muligheder og barri-
erer for, at fonde
kan bidrage til en
balanceret ejer-
struktur

HYBRIDT EJERSKAB UDVIDER MULIGHEDSRUMMET

Kortloegningen viser, at fondsejerskab ofte fungerer i kombination
med andre ejerformer. Det kan gere det muligt at forene fondens
langsigtede perspektiv og kapitalbase med fx familieejerskab,
ekstern kapital eller andre governance- og incitamentsmekanis-
mer. Her kan fondsmodellen vaere medvirkende til at skabe en for
virksomheden optimal kombination af ejerhorisont, purpose, kort-
og langsigtet voekst og veerdiskabelse og en stoerk voerdimoessig
platform for de forretningsmaessige aktiviteter.

Det udvider ogsd perspektivet pd fondsmodellens fremtid. Forny-
elsen afhcenger ikke alene af, hvor mange nye fonde der etableres.
Den kan ogsd ske, ndr eksisterende fonde bliver medejere af nye
eller eksisterende virksomheder eller etablerer nye selskaber.

Kortlcegningen viser, at det generelt set voegtes positivt, at er-
hvervsdrivende fonde har et stcerkt voerdigrundlag, en solid kapi-
talbase og en langsigtet ejerhorisont.

Omvendt er det ogsd en fremherskende opfattelse, at incita-
ments- og governancestrukturen med fordel kan suppleres med
elementer i form af en kapitalfond eller en aktioncergeneralfor-
samling, som fokuserer entydigt pd det forretningsmaoessige.

Det er sdledes opfattelsen hos mange af de adspurgte virksom-
hedsledere, at fondsejerskabet er forbundet med svagere incita-
menter til at sikre skonomisk performance, ligesom governance-
strukturen opleves som vcerende uigennemsigtig og kompeten-
cemoeessigt udfordret ift. erhvervsdrift. Dette er bemaoerkelsesveoer-
digt set i lyset af, at denne analyse viser noget andet.
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Fondsejede virk-
somheder er en
bcerende del af er-
hvervsstrukturen i
Danmark

Fondsejede virk-
somheder er en
strategisk ressource
for Danmark

Evnen til nytaenk-
ning har betydning
for fondsmodellens
fremtidige betyd-
ning

Ejerledere har en
snaever opfattelse
af fondsmodellens
mulighedsrum

EN STARK EJERFORM

Fondseje er en af de mest sceregne og succesfulde ejerformer i
dansk erhvervsliv, og nogle af landets storste og mest konkurren-
cedygtige virksomheder er kontrolleret af erhvervsdrivende fonde.

Fondsejede virksomheder er dermed en del af den bcerende er-
hvervs- og samfundsgkonomiske infrastruktur i Danmark. Gennem
de virksomheder, de ejer, bidrager de i alt ca. 1.400 erhvervsdri-
vende fonde med en sjettedel af den samlede voerdiskabelse i den
private sektor — og stdr for hvert tiende job i private danske virk-
somheder. Det er unikt. Der findes ingen andre lande, hvor er-
hvervsdrivende fonde spiller tilncermelsesvis samme rolle.

| dag stdr samfundet over for store udfordringer og et opbrud i
nogle af de forhold, som ellers har udgjort en stabil ramme for gko-
nomisk udvikling og velstand i bdde Danmark og andre lande.
Disse udfordringer stiller krav om bdde resiliens og evnen til at
toenke og agere med fokus pd langsigtet voekst og voerdiskabelse.

Her dokumenterer analysen, at de erhvervsdrivende fonde er en
strategisk ressource for Danmark ved netop at have det lange lys
tocendt. De fondsejede virksomheder kombinerer langsigtet ejer-
skab med konkurrencedygtig performance. De geninvesterer en
storre del af deres overskud, investerer langsigtet, er stoerkt re-
proesenterede i forskning og udvikling og bidrager betydeligt til
dansk beskceftigelse, voerdiskabelse og offentlige finanser.

Samtidig viser analysen, at den nuvcerende erhvervsmaoessige
tyngde iscer er skabt af fonde og virksomheder med lang historik.
Modellen rummer et uforlgst potentiale, og der pdgdr en opgave
med at sikre, at den forbliver relevant. Det kan ske gennem etab-
lering af nye fonde, eksisterende fondes ejerskab af nye virksom-
heder og ved at kombinere fondseje med andre ejerformer.

ET UFORLOST POTENTIALE

For virksomheder, som stér over for generationsskifter, har analy-
sen vist, at ejerlederne har en mere snoever opfattelse af fonds-
modellens mulighedsrum end den, som faktisk er gceldende. Det
gcelder bdde ift. de skattemcessige rammevilkdr og ift. mulighe-
den for, at fondsejerskab kan afbalancere hensynet til familien og
kommende generationer over for hensynet til virksomheden.
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Andre virksomheds-
ejere er forbeholdne
over for modellens
incitaments- og
governancestruktur

Andre muligheder knytter sig til fondsmodellens bidrag til optime-
ring af en samlet ejerstruktur. Her er virksomhedsledere positive
over for fondsmodellens evne til at tilbyde langsigtet kapital og
ejerskab og et stoerkt purpose.

Omvendt er de forbeholdne over for fondsmodellens governance-
struktur og styrken af skonomiske incitamenter i det upersonlige
ejerskab.

Fondsejerskab stér stcerkt — og har et stort uforlgst potentiale

IlI BETYDNING o—> STYRKE

Stor skonomisk betydning Langsigtet og robust ejerskab
Markant veegt i dansk erhvervsliv og i de Langsigtet kapital og en

offentlige finanser. investeringshorisont, der adskiller sig.

I UDFORDRING .E POTENTIALE

Fornyelsen og perception er Mulighedsrummet er storre
en udfordring end mange tror

Modellen opfattes som mindre relevant Kan kombineres med familieeje, eksterne
end den reelt er investorer eller andre former.

Indfrielsen af potentialet forudscetter fortsat relevans og bredere kendskab tilmodellen
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