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LASEVEJLEDNING

Fondsmodellen er beskrevet og analyseret i en omfatten-
de juridisk, historisk og ekonomisk faglitteratur. Denne
publikation konkurrerer ikke med faglitteraturen, men
giver et indblik i den erhvervsdrivende fond som ejerform
- med scerligt fokus pa nutiden og fremtiden. I centrum
star fonde, der enten selv driver erhvervsvirksomhed
eller ejer en kontrollerende andel af en virksomhed, og
som samtidig har et almennyttigt formdl. Ifelge Dan-
marks Statistik var der 9.155 fonde i Danmark i 2023.
Heraf var 1.435 ifelge CVR-registeret erhvervsdrivende
fonde. Det er disse fonde og deres ejerrolle, der tilsam-
men udger den danske fondsmodel.

@r'y.@ Lees mere om de forskellige fondstyper
?¥‘E?_r i Danmark pa side 6. Du kan ogsa klikke
pd OR-koden og leese mere hos Fondenes

.‘"\'.Q‘ Videnscenter.



https://fondenesvidenscenter.dk/app/uploads/Fondstypologier.pdf

DEN REDELIGSTE
HISTORIE, DU IKRKE
VIDSTE, DU SKULLE
INTERESSERE DIG FOR

vorfor bruge 150-aret for Carlsbergfondet til at tale om noget sé
teknisk som en ejerform? Og hvorfor beskeeftige sig med tekni-
ske termer sdsom fonde, fundatser og governance, nér verden

omkring os kalder pd hurtige beslutninger, innovation og handlekraft?

Det korte svar er, at den danske fondsmodel har haft afgerende betyd-
ning for, hvordan Danmark ser ud i dag - og fortsat har konsekvenser
for, hvordan Danmark kan se ud i morgen.

De senere dr er modellen igen blevet genstand for debat. Hvem
bestemmer egentlig? Er magten samlet hos for fd, selvsupplerende
bestyrelser? Er balancen mellem skattefradrag, samfundsbidrag og
indflydelse den rette? Og er modellen dynamisk nok i en global oko-
nomi, hvor kapital og virksomheder flytter sig hurtigt? Det er legitime
spergsmdl, for nar erhvervsdrivende fonde ejer eller kontrollerer en
betydelig del af dansk erhvervsliv, fortjener ejerformen bdde opmecerk-
somhed og kritisk stillingtagen.

Netop derfor fortjener debatten ogséa svar, der bygger pd viden, erfaring
og historisk perspektiv - ikke kun pd enkeltsager eller hurtige overskrifter.

Carlsbergfondet er ikke en neutral iagttager. Som verdens formentlig
celdste erhvervsdrivende fond har vi en interesse i modellens fremtid
- og et indgdende kendskab til den. Denne publikation er derfor ikke
et forseg pa at std uden for debatten eller lukke diskussionen. Den

er et bidrag til at kvalificere samtalen ved at vise, hvordan modellen
fungerer, hvor den kommer fra, hvad den har bidraget med, og hvilke
dilemmaer den rummer. Uddelingerne dominerer ofte i debatten,
men ejerskabet er mindst lige sd vigtigt. I denne publikation fokuseres
der pa ejerskabets logik, ansvar og legitimitet, mens uddelingssiden
bevidst kun bereres, hvor det er nedvendigt.

Pd papiret er fondsmodellen tor jura. I praksis er den en vigtig forkla-
ring pd, hvorfor Danmark - trods sin beskedne sterrelse - rummer en
uscedvanlig koncentration af globalt konkurrencedygtige virksomheder
med hovedscede, arbejdspladser og beslutningskraft i landet. Samtidig



spiller de erhvervsdrivende fonde en central rolle i den samlede finan-
siering og udvikling af forskning, uddannelse, kultur og civilsamfund.
De to er ikke adskilte historier, men to sider af samme model.

Historien begynder med brygger og stifter af Carlsberg J.C. Jacobsen.
Da han i 1876 oprettede Carlsbergfondet og siden testamenterede
ejerskabet af bryggeriet til fondet, var det ikke blot en teknisk kon-
struktion, men et bevidst valg om at knytte ejerskabet til et formal, der
reekker ud over den enkelte generation og families velstand. Den idé
blev grundstenen til verdens forste erhvervsdrivende fond - og siden til
en ejerform, som har sat varige spor i dansk erhvervsliv og samfund,
og som nu er genstand for stigende international interesse.

Med J.C. Jacobsens gave fulgte et ansvar, der er aktuelt den dag i dag.
En model, der hviler pa tillid, kreever lobende legitimitet. Og en model,
der giver stor indflydelse, forpligter til transparens, refleksion og vilje
til at lade sig diskutere.

Pa de folgende sider meder du forskere, erhvervsledere, fondsdirek-
torer og kritikere. Du meder bade argumenterne for fondsmodellen
og de spergsmal og indvendinger, den med rette giver anledning til,
og som md tages alvorligt, hvis modellen ogsda skal veere en styrke for
Danmark 150 ér ude i fremtiden.

Du vil formentlig opdage, at den danske fondsmodel fortsat er kom-
pleks og teknisk. Men forhdbentlig vil du ogsd@ opdage, at den er alt
andet end kedelig og ligegyldig!

August 2026

Majken Schultz,
bestyrelsesforperson, Carlsbergfondet

Foto: Christian Als



HVAD TALER VI
EGENTLIG OM,
NAR VI TALER OM
“FONDE”?

Ordet fond bruges bredt i daglig tale, men deekker over organisationer
med vidt forskellige konstruktioner. Nogle fonde ejer virksomheder,
nogle fonde uddeler midler, og nogle fonde forvalter investeringer, mens
andre organisationer kalder sig en fond uden formelt set at veere det.

Forskellene handler om formadl, organisationsform, aktiviteter, finan-
siering, governance og tilsyn. I Danmark er begrebet samtidig relativt
preecist afgreenset i lovgivningen: Der findes scerskilte regler og defi-
nitioner for henholdsvis erhvervsdrivende fonde og almene (ikke-er-
hvervsdrivende) fonde. Denne oversigt giver en kort typologi over de
mest udbredte fondstyper i Danmark og preeciserer, hvad vi mener i
denne publikation.

> ERHVERVSDRIVENDE FOND

En erhvervsdrivende fond er en selvejende organisation, der enten selv dri-
ver erhvervsvirksomhed eller har bestemmende indflydelse i en erhvervs-
virksomhed. Fonden har ingen ejere og er typisk stiftet med et almennyt-
tigt eller almenvelgorende formdl fastlagt i fundatsen. Modellen kobler
erhvervsdrift og uddelinger sammen, da virksomhedens overskud tilflyder
fonden som udbytte og uddeles til fondens formadl. Uden en sund forretning
er der intet at uddele. Der er flere varianter af erhvervsdrivende fonde:

Den “rene” model, hvor fonden ejer 100 pct. af virksomheden. Her er
der ingen ovrige ejere, og virksomheden er fuldt ud forankret i fonden. Et
eksempel er Grundfos Fonden.

Hybrid-modellen, hvor fonden ejer en kontrollerende aktiepost i et un-
derliggende bersnoteret selskab. Her kombineres fondseje med bersnote-
ring og typisk ogsd flere aktieklasser med forskellig stemmevcegt, hvilket
giver langsigtet kontrol i kombination med markedsdisciplin og ekstern
kapital. Eksempler er Novo Nordisk Fonden, A.P. Moller Fonden,
Lundbeckfonden og Carlsbergfondet.



Blandet ejerskab, hvor fonden ejer en betydelig del af virksomheden,
men hvor virksomheden samtidig har eksterne finansielle investorer (fx
kapitalfonde). Her deles risiko og kapital, men fonden bevarer typisk en
bestemmende indflydelse. Et eksempel er LEO Fondet.

ALMEN FOND

En selvejende organisation, der ikke eller kun i meget begraenset omfang
har erhvervsdrift, og som er stiftet med egen formue og vedteegter. Alme-
ne fonde kaldes ogsa ikke-erhvervsdrivende fonde og har en formue, hvis
afkast uddeles til almennyttige eller almenvelgerende formdal. Eksempler

er KR Foundation, Oak Foundation og Ny Carlsbergfondet.

UDDELENDE FORENING

En medlemsbaseret forening, der stotter velgerende formal. Uddelende
eller filantropiske foreninger kan minde om fonde, og visse benytter end-
da “fond” i deres navn, men de har en anden juridisk organisationsform
kendetegnet ved en demokratisk medlemsstruktur med generalforsam-
ling. Uddelende foreninger kan eje virksomheder eller formue, og ejer-
skabet til dette ligger i medlemskredsen. Eksempler er TryghedsGruppen
(TrygFonden), Realdania og Ostifterne.

FOND ETABLERET VED LOV

En statslig, kommunal eller halvoffentlig fond med hjemmel i lov og en
offentligt defineret vedteegt, der kan cendres ved lov eller bekendtgorelse.
Sadanne fonde er som regel ikke selvejende, men kan fx veere underlagt
en ministers instruktionsbefojelse, og det offentlige Danmark har ofte
udpegningsret til bestyrelsen. Eksempler er Danmarks Grundforsk-
ningsfond og Danmarks Eksport- og Investeringsfond.

KAPITAL- OG INVESTERINGSFOND

Ordet fond bruges ogsd om kapital- og investeringsfonde, som er privat-
ejede finansielle virksomheder med investorer og et afkastmadl. De er
ofte aktieselskaber, der har til formal at skabe afkast for deres investorer
ved at kebe, udvikle og scelge virksomheder. De uddeler ikke midler til
almennyttige formal. Kapital- og investeringsfonde er, navnet til trods,
ikke stiftet som fonde og er ikke reguleret under fondslovgivningen. Ek-
sempler er Axcel, Nordic Capital og Maj Invest.



DEM HAR VI

TALT MED

I arbejdet med publikationen har vi talt med forskere, erhvervsledere,

fondsdirektorer og kritikere, der pa forskellig vis kender den danske

fondsmodel inde- og udefra. De bidrager med viden, erfaringer og

perspektiver pd fondsmodellen som ejerform. Listen giver et samlet

overblik over de kilder, der er interviewet til eller citeret i publikationen.

Anne Cathrine Primdal Allentoft

partner, PwC

Anne Skorkjcer Binderkrantz,
professor, Aarhus Universitet

Bjorn Kristiansson,

sekretariatschef, Kollegiet for svensk bolagsstyrning

Hanne Elisabeth Rasmussen,
direktor, Fondenes Videnscenter

Henrik Poulsen,
bestyrelsesformand, Carlsberg A/S

Jakob Aarup-Andersen,
adm. direkter, Carlsberg A/S

Jakob Haldor Topsee,
formand, Topsee Holding, og neestformand,
Haldor Topsee

Jakob Nielsen,
chefredakter, Altinget

Jesper Lund,

adm. direkter, Lars Larsen Group

Katrine Winding,

direkter, Erhvervsstyrelsen

Lars Rebien Serensen,
bestyrelsesformand, Novo Nordisk Fonden
og Novo Nordisk A/S

Lasse Horne Kjeeldgaard,
direktor, Carlsbergfondet

Lene Skole,
adm. direkter, Lundbeckfonden

Mads Krogsgaard Thomsen,

adm. direkter, Novo Nordisk Fonden

Mads Lebech,
direktor, A.P. Moller Fonden

Majken Schultz,

bestyrelsesforperson, Carlsbergfondet

Niels Lunde,

erhvervskommentator, Finans

Rasmus Kristian Feldthusen,
professor, Kebenhavns Universitet

Steen Thomsen,
professor, CBS

Steffen Kragh,

adm. direkter, Egmont Fonden



ORD, DU MODER
UNDERVEJS

Almennyttigt formal

Et formal til gavn for en bredere kreds, fx forskning, kultur, uddannel-
se, milje eller sport. Skattereglerne forudscetter, at en fonds uddelinger
er almennyttige eller almenvelgerende, for at fonden kan fradrage
dem i den skattepligtige indkomst.

Almenvelgorende formal
Et formal, der direkte hjcelper socialt eller okonomisk darligt stillede
(f.eks. ved ekonomisk trang, ned eller sygdom).

Bestemmende indflydelse
Kontrol over en virksomhed, typisk gennem flertallet af stemmer.

Fundats

Fondens vedteegt. Det grundleeggende dokument, der fastleegger
fondens formadl, kapital og styringsregler. Formalsbestemmelser kan
cendres, men kraever gode begrundelser.

Governance
De regler og strukturer, der styrer, hvordan en organisation ledes og
holdes ansvarlig.

Pillar II

OECD’s betegnelse for en global minimumsskat for store koncerner.

I Danmark er reglerne indfert med minimumsbeskatningsloven pa
baggrund af et EU-direktiv og har ogsa betydning for erhvervsdrivende
fonde. Lees mere i faktaboksen pa side 19.

Selvsupplerende bestyrelse
En bestyrelse, der selv veelger sine nye medlemmer, fordi der ikke er
ejere eller en generalforsamling til at gere det.
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Erhvervsdrivende fonde ejer en stor
del af dansk erhvervsliv og uddeler

milliarder til samfundsgavnlige formadl.

Fondsmodellen giver stabilitet og
styrke og har formet arbejdspladser,
eksport og forskning. Men den rejser
ogsd grundleggende spergsmadl

om magt, ansvar og legitimitet.
Spergsmadil, der i stigende grad
diskuteres blandt béde forskere og

myndigheder og i den offentlige debat.

For er det langsigtede fondsejerskab
en anakronisme eller en af neglerne
til fremtidig voekst, velstand og
velfcerd?
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dr du treeder ind i Carlsbergs bryggeri pd Valby Bakke, dufter
N der svagt af malt. Kobbertankene stdr, som de har gjort i

generationer - blanke, tunge og neesten ceremonielle i deres
udtryk. Men de er mestendels kulisse nu. Rundt om dem er virkelighe-

den radikalt forandret.

Carlsbergs hovedkontor ligger godt nok stadig pd toppen af bakken,
teet pa den ikoniske elefantport, men brygningen lever kun videre i
mindre skala som mikrobryg. Den store produktion er for leengst ryk-
ket ud af byen - blandt andet til Fredericia, hvor kapacitet, effektivitet
og forsyningskeeder er indrettet til en helt anden virkelighed.

Carlsberg er i dag en global, bersnoteret koncern, der konkurrerer pda
ravarepriser, energiomkostninger og markedsandele. Den investerer
i nye brygmetoder, i reduktion af CO,-aftryk og i emballagelesninger,
der skal leve op til stadig skrappere klimakrav.

Virksomheden ligner pd mange mader andre internationale koncerner
- bortset fra én ting: Carlsberg kan som udgangspunkt ikke scelges.

Aktierne pa bersen kan skifte hecender, men den bestemmende ejerpost,
der ejes af en fond, vil kun kunne scelges, hvis fundatsen giver mulighed
for det, og fonden kan ikke scelge for at realisere en privat gevinst. Ejer-
skabet indebcerer, at kapitalen er bundet til et formal, og at beslutninger
treeffes uden hensyn til en dag at skulle treekke veerdien ud som gevinst.

Fondskonstruktionen er ikke en detalje i vedteegterne, men en helt af-
gorende faktor, der har formet Carlsberg i ncesten halvandet drhund-
rede - ligesom fondskonstruktionen i dag preeger en betydelig del af
dansk erhvervsliv.

DEN USYNLIGE ARRKITEKT BAG DANMARKS
INTERNATIONALE SUCCES

Carlsberg er ikke alene. Novo Nordisk, A.P. Meller - Mcersk, Lund-
beck, Falck, Grundfos, Danfoss og en recekke andre danske virksom-
heder er formet af samme grundprincip: En ejer uden udsigt til privat
gevinst og med et langsigtet formal indlejret i konstruktionen. Det er
den danske fondsmodel.

Faktisk er omkring 1.300 danske virksomheder i dag ejet af erhvervs-
drivende fonde. Disse virksomheder stér for en betydelig del af dansk
vaekst, eksport og beskeeftigelse. I 2022 stod fondskontrollerede virk-
somheder for 24 pct. af den samlede danske veerditilveekst og for 26
pct. af eksporten. Samtidig uddelte erhvervsdrivende danske fonde i
2024 knap 20 mia. kr. til samfundsgavnlige formal.

“De fondsejede virksomheder star for investeringer, der svarer til nce-
sten halvdelen af den forskning og udvikling, der foregdr i private, dan-
ske virksomheder. Nar man ser pd, hvad fondene bidrager med, kigger
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man ofte kun pd fondsuddelinger. Men ser man ogsd pd antallet af an-
satte og de fondsejede virksomheders aktivitet, far man oje pd, hvilken
betydning de har - ogsd for skattebetaling og den bredere ekonomi,”
siger Hanne Elisabeth Rasmussen, direktor i Fondenes Videnscenter.

Steen Thomsen, professor p& CBS, har forsket i

fondsmodellen i drevis og bekreefter billedet: “Fondsejede virksomhe-
der er mere stabile end andre virksomheder. De er mere sociale, for
eksempel i den forstand, at de i gennemsnit behandler deres medar-
bejdere bedre. Og sd er de mere resiliente og modstandsdygtige over
for kriser.”

Fondsmodellen er derfor med til at forklare, hvorfor et lille land som
Danmark med en dben ekonomi og en globalt eksponeret erhvervs-
struktur rummer en uscedvanlig koncentration af store, internationalt
konkurrencedygtige virksomheder med hovedscede, arbejdspladser og
beslutningskraft i landet. Leeg dertil betydelige forskningsmiljeer og
milliardstore private bidrag til samfundsformal.

Trods dens rolle og funktion for bdde erhvervsliv og samfund er fonds-
modellen for mange stadig en relativt ukendt konstruktion.

Ifolge Niels Lunde, der er erhvervskommentator og forfatter til flere be-
ger om fondsejede virksomheder, kan man ikke komme uden om fonde-
ne, nar man skal forsta dansk erhvervsliv: “Fondene har haft afgerende
betydning for dansk erhvervsliv;” siger Niels Lunde. “Pd godt og ondt, men
mest pd godt. Og netop derfor er det rimeligt, at vi diskuterer deres rolle.”

Det er ikke bare i erhvervslivet, at fondsmodellen spiller en helt afge-
rende rolle. Lasse Horne Kjeeldgaard, direkter i Carlsbergfondet, kobler
den til den bredere samfundsudvikling:

“Den erhvervsdrivende fondsmodel er en del af for- “Fondene har haft afgo—
klaringen pd, hvorfor Danmark som lille nation klarer rende betydning for dansk
sig sd godt - men den bliver ofte overset. Den har erhvervsliv. ( ) Pa godt og

A

bdde sikret ejerskabet af nogle af vores mest ikoniske dt t DG dt.o
og veerdiskabende virksomheder og veeret med til at ondt, men mest pa godt. Usg

understotte og lofte niveauet inden for forskning, kultur netop derfor er det rimeligt,
og en reekke andre samfundsomrdder. Modellen skaber at vi diskuterer deres rolle.”
en scerlig kobling mellem kapital, formal og samfund.” Niels Lunde

EN EJER UDEN EXIT

En erhvervsdrivende fond kan ikke saelges, arves eller opleses med
henblik pd privat gevinst. Den kan kun forvaltes. Det er det vilkar, der
adskiller fondsmodellen fra andre ejerformer, og det betyder samtidig,
at en stor del af Danmarks sterste virksomheder har en ejer med et i
princippet uendeligt tidsperspektiv. Det giver stabilitet. Det giver mu-
lighed for langsigtede investeringer. Og det kan give modstandskraft
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over for kortsigtede markedssvingninger og opportunistiske opkeb.

Fraveeret af en traditionel ejer cendrer ogsé dynamikken i ejerskabet,
forklarer Rasmus Feldthusen, professor ved Kebenhavns Universitet:
“En erhvervsdrivende fond er pd sin vis det bedste og det veerste fra alle
verdener. Den kan holde kursen langsigtet uden kortsigtede interesser.
Det er en styrke. Men det stiller ogsd sterre krav til bestyrelsen - netop
fordi der ikke er en kontrollerende ejer til at gribe ind, hvis noget gar
galt,” siger han og fortscetter: “At treede ind i en fondsbestyrelse kreever,
at man enten har eller tilegner sig den viden og indsigt, det kraever. Der
er mange krav og forventninger.”

Nar bestyrelsen forvalter rollen godt, slar det langsigtede ejerskab
igennem pd flere mader, ikke kun i form af en investeringshorisont, men
ogsd i form af kontrol. Og nar ejerskabet ikke er til salg, mindskes risiko-
en for opkeb. “Det helt scerlige ved fondsejerskabet er, at det beskytter
virksomhederne mod overtagelse. Det giver en langsigtet ejer, som kan
tage virksomhedens vaekst og udvikling som sit primcere hensyn - ikke
den kortsigtede indtjening,” siger Majken Schultz, bestyrelsesforperson
for Carlsbergfondet og professor i ledelse og organisation ved CBS.

Denne beskyttelse har haft konkrete konsekvenser. Det er bemcerkelses-
veerdigt, hvor mange store virksomheder der fortsat er forankret natio-
nalt, ogsa efter drtiers international veekst. Steffen Kragh, adm. direktor

i Egmont og Egmont Fonden, henviser til sammenligningen med Sverige
som det mest sigende eksempel: “Den svenske pharma-industri var om-
kring drtusindeskiftet dobbelt sd stor som den danske og beskeeftigede
dobbelt s& mange. I 2013 var forholdet cendret radikalt - den svenske var
halveret, og den danske var fordoblet. Sveriges store industrilokomotiver
var blevet opkebt, og forskningen var stille og roligt flyttet til Storbritanni-
en og USA,” siger han og tilfejer: “Hele okosystemet omkring pharma blev
mindre - ogsd@ advokatfirmaerne, der var specialister i IP-rettigheder, og
samspillet mellem universiteter og industri.”

Det danske menster blev et andet. Novo Nordisk, Lundbeck, Leo Phar-
ma og en reekke andre fondsejede virksomheder beholdt deres base,
deres forskning og deres hovedsaede i Danmark, og det danske life
science-okosystem voksede til mere end det tredobbelte af, hvad det
var ved artusindeskiftet. Det er ikke kun et spergsmal om virksomhe-
der, men ogsd om de miljeer, der dannes omkring dem.

Erhvervsdrivende fonde findes ogsd i andre lande, men ingen steder
spiller de en sa stor rolle i erhvervslivet og samfundet som i Danmark.

EN DANSK KONSTRUKTION MED HISTORISKE RODDER

Den danske fondsmodel opstod ikke i et tomrum. Den heenger sam-
men med en bredere dansk tradition for selvejende institutioner, for-
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eninger og andelsbevaegelse. Konstruktioner, hvori ejerskab og formal
er adskilt fra privat formue.

[ andelsbeveegelsen blev ejerskabet kollektivt. I foreningslivet blev enga-
gement organiseret uden profitmotiv. [ de erhvervsdrivende fonde blev
kapitalen bundet til et langsigtet formal. Feelles er en forstdelse af, at
ejerskab kan indrettes pd mdder, hvor veerdier forvaltes, ikke realiseres.

Som Niels Lunde formulerer det: “Der er en veerdi i, at vi som sam-
fund har kontrol over vores sterste virksomheder. Det er ikke bare et
kommercielt spergsmal. Fondsmodellen har sat et afgerende praeg
pd dansk erhvervsliv og er en veesentlig del af drsagen til, at vi har et
mere langsigtet erhvervsliv - og store virksomheder, som maske ellers
ikke ville veere forblevet pd danske haeender.”

For Majken Schultz reekker betydningen endnu leengere. Det handler ikke
kun om ejerskabets stabilitet eller om de ekonomiske konsekvenser, men
ogsd om, hvad det betyder at have virksomheder, som man kan spejle
sig i: “Det betyder rigtig meget for et lille land at have virksomheder, man
er stolt af. Det reekker ud over arbejdspladser og samfundsekonomisk
effekt, for det har ogsd en identitetsforsteerkende betydning.”

I den forstand er fondsmodellen ikke kun en ejerform, men ogsé en del
af en bredere dansk samfundstradition. Den forbinder erhvervsliv og
samfund pd en sadan mdde, at virksomheder ikke alene betragtes som
aktiver, men ogsd@ som institutioner med historie, forankring og ansvar.

Ndar formadlet er indlejret i konstruktionen og ejerskabet ikke kan omscet-
tes til privat gevinst, forskydes forstdelsen af, hvad virksomheden er til
for. Det rejser ogsd et nyt spergsmdl om ansvar. For nar magten ikke er
bundet til en privat ejer med personlig okonomisk eksponering, ma den

begrundes pd en anden made - gennem formadl, transparens og synlighed.

MAGT UDEN MANDAT?

Netop fordi fondsmodellen har sa stor betydning, er den jeevnligt - og
helt forstéeligt - til debat. Nar erhvervsdrivende fonde kontrollerer en
betydelig del af dansk erhvervsliv og samtidig forvalter milliarder af
kroner til samfundsformal, melder spergsmadlene sig naturligt: Hvem
bestemmer egentlig? Er balancen mellem indflydelse og ansvar den
rette? Er skattevilkdrene rimelige? Og er modellen dynamisk nok i en
global ekonomi, hvor kapital og virksomheder flytter sig hurtigt?

De sporgsmadl kan fondene ikke vige uden om. “Fonde har en scerlig
dobbeltrolle som bdde ejere af virksomheder og almennyttige akterer.
Det giver nogle unikke muligheder, men ogsa et ansvar for at veere ty-
delig om, hvordan man udever sin rolle, og hvordan man skaber veerdi
- bade for virksomhederne og for samfundet,” siger Hanne Elisabeth
Rasmussen, direkter i Fondenes Videnscenter.
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Hun peger samtidig pd, at debatten ofte treekker pd de samme forestil-
linger: “Det, der fylder i debatten om fondene, er nogle klassiske ever-
greens. Den ene er, at de har for meget magt, og at de far for tung indfly-
delse pa samfundsudviklingen. Den anden er forestillingen om, at fonde
ikke betaler skat - en meget tung myte. Og sd har omverdenen generelt
sveert ved at navigere i den store diversitet, der er i fondslandskabet.”

Et af de centrale spcendingsfelter i debatten handler om magt. De er-
hvervsdrivende fonde har ingen ejere. Der findes ingen generalforsam-
ling, hvor en utilfreds aktioncer kan stille mistillidsvotum til bestyrelsen.
[ fondskonstruktionen er magten bundet til en ofte selvsupplerende
bestyrelse. Og legitimiteten bygger pd vedtaegter, revision, offentligt
tilsyn og ikke mindst tillid.

Erhvervsdrivende fondes regnskaber er offentligt tilgeengelige, fondene
skal offentliggere, hvordan de lever op til Anbefalinger for god Fondsle-
delse, og de fleste storre erhvervsfonde informerer pd@ deres hjemmesider
om ledelse, organisation og aktiviteter. Men selv om en erhvervsdrivende
fond ikke er en lukket konstruktion, rejser modellen fortsat flere sporgs-
mal: Hvern holder fondene ansvarlige? Er magten samlet hos for fa? Er
rekrutteringsgrundlaget bredt og dbent nok? Og hvordan sikres det, at en
konstruktion uden traditionelle ejere ikke udvikler sin egen lukkethed?

Jakob Nielsen, chefredakter for Altinget, ser fondene som en del af
samfundets magtelite og kalder pd en eget offentlig opmeerksomhed pd
fondenes rolle og aftryk pd samfundet: “Vi skal behandle fondene som
det, de ogsd er, nemlig magthavere. Nar nogen har magt, er det vigtigt, at
nogen holder oje med, hvordan den bliver administreret. I bersnoterede
virksomheder er der aktioncerer, i familieejede virksomheder familien. Der
er neesten altid nogen, der holder oje, men det er der ikke her,” siger Jakob
Nielsen. Han fortscetter: “Fondssektoren er en verden, hvor der kunne
veere brug for flere dbne vinduer og diskussion af ting, der er svcere.”

I Erhvervsstyrelsen, der ferer tilsyn med fondene, anerkender direkter
Katrine Winding den strukturelle udfordring som central for, hvorfor
tilsynet overhovedet eksisterer: “Det er en iboende problemstilling.
Fondene har ingen ejere og ingen generalforsamling. De har ikke

de samme checks and balances, som andre store virksomheder og
finansielle akterer har. Det kreever omtanke, transparens og ordentlig
governance fra os som myndighed,” siger hun. “Det er ogsa derfor, vi
har et mere vidtgédende tilsyn her end pa andre typer af virksomheder.
Vi er pd en made deres ‘generalforsamling’.’

I praksis rummer fondsmodellen flere mekanismer, der modvirker risi-
koen for lukkethed. Komitéen for god Fondsledelse udsteder anbefa-
linger efter “folg eller forklar”-princippet, og flere fonde har de senere
dar beveeget sig veek fra rent selvsupplerende bestyrelser. Det gor ikke
debatten overfloedig, men det understreger, at fondene ikke star uden
disciplinerende rammer.
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Fondene er ogsd selv opmeerksomme pd, at deres betydelige indfly-
delse forpligter. Nar fonde kan udpege bestyrelser i store selskaber og
samtidig fastleegge strategiske rammer, er transparens og tydelighed
om ejerrollen ikke et valg, men en nedvendighed. En model, der hviler
pa tillid, kreever lobende legitimitet.

“Hvor stor en magtkoncentration kan man politisk leve med? Kan man
leve med, at nogle akterer har stor indflydelse pd store veerdier, eller
kan man ikke? Det er i sidste ende et spergsmdl om politisk stésted,”
siger Hanne Elisabeth Rasmussen, direkter i Fondenes Videnscenter.
Spergsmadlet er ikke unikt for fondene, for koncentreret ejerskab findes
ogsd hos fx store familieejede virksomheder og medlemsejede selska-
ber, men fondskonstruktionen ger det scerligt synligt, fordi magten ikke
kan stilles til ansvar pda en generalforsamling.

“Vi skal ikke lade, som om vi ikke har magt. Det har vi,” slar Lene Sko-
le, adm. direkter i Lundbeckfonden, fast. “Og netop derfor skal vi veere
tydelige om, hvordan vi bruger den.”

SKAT, FRADRAG OG SAMFUNDSBIDRAG

Et andet speendingsfelt handler om skat og samfundsforpligtelse.

Den danske fondsbeskatning er resultatet af et historisk politisk valg.
Fonde beskattes som udgangspunkt som selskaber, men kan fradra-
ge almennyttige uddelinger. Det skal forstds i sammenhceng med, at
driftsselskaberne allerede har betalt selskabsskat af det overskud, der
bliver til udbytte til fondene, og at modtagere af uddelingerne som ud-
gangspunkt beskattes af dem. Fradragsretten i fonden er altsa ikke en
friholdelse fra at betale skat, men en korrektion, der forhindrer, at de
samme midler beskattes flere gange. I praksis betyder det, at fondene
sjceldent betaler skat, hvis de opfylder deres uddelingsformal.

Pillar II / Minimumsbeskatning

I OECD-regi blev omkring 140 lande enige om at indfere regler om betaling af minimum 15 pct.
skat i alle lande, hvor selskaber har erhvervsaktivitet (Pillar II). Reglerne blev i Danmark
implementeret i minimumsbeskatningsloven med virkning fra 1. januar 2024.

Minimumsbeskatningsloven betyder, at nonprofit-organisationer er undtaget fra minimums-
beskatning, hvis de opfylder en reekke krav. Disse krav inkluderer, at organisationerne ikke er
skattebetalende; at de ikke har ejere; at de alene har erhvervsaktivitet, som direkte vedrerer de
formadl, de er stiftet til, og at indkomst kun md udloddes eller anvendes til fordel for bestemte
personer eller selskaber i form af velgerende aktiviteter eller som betaling for ydelser.

Danske erhvervsdrivende fonde anses generelt for omfattet af denne undtagelsesbestem-
melse, medmindre de har erhvervsaktivitet, der ikke var en del af fondens grundlag ved
stiftelsen, eller de uddeler midler til bestemte personer eller selskaber m.m., som ikke anses
for velgerende.
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At dette er en fordelagtig position, er alle enige om. Men ifelge Mads
Lebech, direkter i A.P. Moller Fonden, er det netop pointen: “Kernen
hos os er at drive nyttig virksomhed. Fondsmodellen giver mulighed

for at udvikle virksomheden og teenke langsigtet, ikke bare optimere
pd Kkort sigt, og samtidig skabe rum til filantropi. Den er et middel til
at sikre virksomhedens udvikling - og samfundets. Det er den logik,

fondsmodellen er bygget op omkring.”

Steen Thomsen, professor pd CBS, afviser preemissen om en skattege-
vinst: “Der er ikke nogen skattefiduser ved at stifte en fond,” siger han.

Et konkret eksempel illustrerer dynamikken. Revisionsvirksomheden
PwC har tidligere beregnet for VELUX Fonden, at staten far ca. 44 ere
tilbage for hver krone, fonden uddeler. Det sker gennem indkomstskat,
moms og afgifter, nar midlerne omscettes til lonninger, forskning, ind-
keb og forbrug hos modtagerne. Den preecise andel aftheenger af, hvad
de enkelte fonde uddeler til, men princippet er det samme. Uddelin-
gerne forsvinder ikke ud af samfundsekonomien; de cirkulerer i den.

Flow af penge i en erhvervsdrivende fond

P N

VIRKSOMHEDEN

Skaber overskud
FONDEN

Ejer og uddeler ALMENNYTTIGE
FORMAL

Forskning, kultur, m.m.

Udbytte

Bevillinger

SAMFUNDET

I de senere dr er skattemodellen kommet under pres. En veesentlig faktor
er de nye internationale minimumsbeskatningsregler, kendt som Pillar I,
der er aftalt i OECD-regi og udmentet i et EU-direktiv. Reglerne indferer et
globalt bundniveau for, hvor lav den samlede selskabsbeskatning for store
koncerner kan blive. Den danske implementering af reglerne har aktualise-
ret spergsmdlet om, hvordan fondsbeskatningen i praksis fungerer i denne
nye, internationale ramme. “Udfordringen er, at man i andre lande ikke
har erhvervsdrivende fonde pd samme mdéde som i Danmark. Reglerne
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kommer altsd til at geelde for fondene, selv om de slet ikke er udviklet med
fondene for oje. Det scetter fondsmodellen under pres, fordi internationale
regler kan f& meget store konsekvenser for de midler, der ellers skulle ga til
uddelingsformal,” siger Anne Cathrine Primdal Allentoft, partner i PwC.

Allentoft konkretiserer problemstillingen: “En enkelt mindre uddeling p&
eksempelvis 50.000 kr., der ikke accepteres som velgerende, kan risikere
at udlese en vaesentlig beskatning pd mange millioner kr., fordi fonden
bliver omfattet af minimumsbeskatningen. Det er helt ude af proportio-
ner, hvor store konsekvenser de internationale OECD-regler kan medfore,
scerligt ndr de slet ikke var teenkt til at ramme danske fonde.”

Globale standardregler kan ramme skeevt, nar de meder en national
ejerform, der er etableret i en scerlig kontekst. Debatten om skat er
derfor ogsd@ en debat om, hvordan den danske model passer ind i en
international ekonomi med feelles spilleregler.

STYRKE ELLER SOVEPUDE?

Det tredje speendingsfelt handler om dynamik. Fondsmodellen roses

for sin stabilitet og for sit lange perspektiv. Men kan stabilitet blive til
treeghed? Kan fraveer af en traditionel ejer, der presser pd for foran-

dring, mindske incitamentet til at handle hurtigt nok?

Det kan der ifolge flere veere noget om. Nogle virksomhedsejere har
netop fravalgt fondsmodellen med henvisning til kapitalfleksibilitet og
et behov for hurtig tilpasning i kapitalintensive brancher. Det geelder
bl.a. i ingeniervirksomheden Topsee: “Min farfar fravalgte fondsmo-
dellen, bl.a. fordi han var bekymret for fleksibiliteten. I en kapitalin-
tensiv branche kan man fé& brug for at handle hurtigt,” forklarer Jakob
Topsee, bestyrelsesformand i Haldor Topsee-familiens holdingselskab,
som ejer 70 pct. af virksomheden.

Andre fremheever risikoen for, at fondseje kan blive en sovepude, hvis
ejerrollen ikke udeves aktivt og professionelt. “Forudscetningen for at
veere en god langsigtet ejer er, at man er kompetent. Hvis man ikke ta-
ger de nedvendige skridt, sd er det ikke langsigtethed, men treeghed,”
forklarer Steen Thomsen, professor ved CBS.

Omvendt peger bdde Steen Thomsens egen forskning og flere andre
analyser pd, at fondsejede virksomheder ikke er mere troege end andre.
En analyse fra Kraka Advisory viser tveertimod, at de star steerkt pd bade
innovation, forskning og international konkurrenceevne og bl.a. har mar-
kant flere patentansegninger end virksomheder uden langsigtet ejerskab.

[ forleengelse heraf fremheever Mads Krogsgaard Thomsen, adm.
direktor i Novo Nordisk Fonden, netop det aktive ejerskab som forud-
scetning for, at modellen virker: “Vi har et par drlige meder med CEO’en
og dele af direktionen - det vi kalder engaged ownership-meder. Det er
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meder, hvor vi bl.a. diskuterer, om der er ting, hvor fonden kan spille en
katalyserende rolle, sddan at det gennem fondens stotte til stcerk dansk
forskning og uddannelse retfcerdiggoeres, at firmaet bevarer for eksem-
pel hovedkvarteret af forskning og udvikling her i kongeriget.”

Hertil kommer, at bekymringen om et for passivt ejerskab iscer retter sig
mod den 'rene’ fondsmodel, hvor fonden alene ejer 100 pct. af virksom-
heden. I hybrid-modellen, som bédde Novo Nordisk Fonden, A.P. Meller
Fonden, Lundbeckfonden og Carlsbergfondet er eksempler pd, tilferer
bersnoteringen et lobende markedspres, samtidig med at hovedaktio-
neeren er en stabil samtalepartner i de store strategiske beslutninger.

Henrik Poulsen, bestyrelsesformand i Carlsberg A/S, fremhcever netop
den kombination som en styrke: “Du far det bedste af to verdener med
det lange, dybt forankrede ejerskab pd den ene side, men sa samtidig
elementet af bersnotering, der ger, at du hele tiden skal sta til regn-
skab over for de ovrige ejere. Det er klart, at enhver ejerskabsstruktur
er atheengig af kompetencerne hos de centrale beslutningstagere, men
alt andet lige er denne brydning og kombination meget stcerk.”

I den blandede ejermodel, som ogsd LEO Fondet benytter, bidrager
eksterne medejere med yderligere ejertryk pa driftsselskabet. Fonds-
modellen rummer dermed indbyggede mekanismer, der kan modvirke
risikoen for treeghed uden at give afkald pd det lange sigt.

KAN MODELLEN HOLDE BALANCEN?

Debatten om fondsmodellen er med andre ord ikke sort-hvid. Den er et
spergsmdl om balance.

Allerede i 1880’erne blev J.C. Jacobsen advaret mod konstruktionen med
at placere ejerskabet af bryggeriet i Carlsbergfondet. Samtidige breve fra
flere af bryggerens ncermeste viser, at der var bekymring for fondets frem-
tidige handlekraft og legitimitet. Kritikere frygtede, at en ejer uden privat
incitament ville sveekke bdde virksomhedens dynamik og dens omdemme.

Diskussionen om magt, ansvar og handlekraft er sdledes ikke ny. Den
er indlejret i modellens historie.

I dag foregdr diskussionen i en anden kontekst. Geopolitiske spcendin-
ger pavirker forsyningskeeder. Klimameessige omstillinger kreever inve-
steringer med lange tidshorisonter. Teknologiske gennembrud cendrer

markeder hurtigere end for.

I den sammenhaeeng bliver ejerskabets form i sig selv et strategisk vilkar.
En konstruktion med bundet kapital og langsigtet perspektiv kan veere
bedre rustet til at investere i omstillinger, der forst beerer frugt om drtier.

Fondsmodellen er ikke en mirakelkur. Og det er fortsat et dbent
sporgsmdl, hvordan man far skabt rammer, der gor det attraktivt at
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stifte nye erhvervsdrivende fonde, sd modellen ikke gradvist mister
sit fundament. Men i en mere urolig verden rejser den ogsa et legitimt
sporgsmdl om, hvorvidt langsigtet forvaltning frem for kortsigtet reali-
sering rummer kvaliteter, der igen er blevet strategisk veerdifulde.

aIa[e uepn qoysIal{ @

“Fondsejerskab er ikke en garanti for gode beslutninger,” siger Majken
Schultz. “Men det giver mulighed for at treeffe dem med et lcengere
perspektiv. [ en verden, hvor tempoet stiger, er det en mulighed, vi ikke
ber tage for givet.”

ExkspErT: Steen Thomsen
Professor, Center for Erhvervsdrivende Fonde, CBS
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HVAD VISER FORSKNINGEN OM DEN DANSKE
FONDSMODEL?

Forskningen i erhvervsdrivende fonde er ret begreenset. Den udger
under én procent af den samlede litteratur om virksomhedsejerskab.
Alligevel peger den eksisterende forskning i en klar retning: Fonds-
ejede virksomheder er konkurrencedygtige pd rentabilitet, veerdian-
scettelse og overlevelse og skaber mere veerdi for medarbejdere og
kreditorer end virksomheder med andre ejerformer.

Globalt findes kun en beskeden meengde erhvervsdrivende fonde,
mens de i Danmark er meget udbredte. Forklaringen er et sam-
menfald af flere forhold omkring skat, jura og historie, herunder at
Carlsbergfondet siden J.C. Jacobsens tid har fungeret som eksempel,
der banede vejen for, at fondsstiftelse blev et anerkendt valg.

Klik her
Steen Thomsen har kortlagt, hvad forskningen viser, og har sat det og lees mere
i et internationalt perspektiv. Bidraget giver et nuanceret overblik @;&J{’ﬂ@
AP

over, hvad forskningen viser, og hvad vi derigennem ved om den d I."."

- ]
ejerform, der er sa central for dansk erhvervsliv. Det fulde bidrag kan E’i—,.vl.;-":-,
findes pa Carlsbergfondets hjemmeside. PR


https://carlsbergfondet.dk/150-aars-jubilaeum/konference/hvad-viser-forskningen-om-den-danske-fondsmodel/
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TIDSLINJE OVER

DEN DANSRKE
FONDSMODEL
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Foto: Carlsbergfondet

1876

Carlsbergfondet oprettes

J.C. Jacobsen etablerer Carlsberg-
fondet og leegger grunden til verdens
forste erhvervsdrivende fond. Hans
efterfolgende beslutning om at knytte
ejerskabet af bryggeriet til fondets
videnskabelige formal er ny

- og omdiskuteret.
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Foto: Carlsberg Arkiv

1838

Carlsbergfondet bliver erhvervsdrivende

J.C. Jacobsen havde i sit testamente bestemt, at hele hans
ejendom skulle overdrages til Carlsbergfondet efter hans
dod. Fondet overtog bryggeriet i 1888 og blev dermed ver-
dens forste erhvervsdrivende fond. Allerede da rejste flere af
bryggerens neermeste bekymring for, om en bestyrelse kunne
fastholde stifterens formal over tid. Debatten om modellen er
altsa lige sé gammel som modellen selv.

1924

Novo Nordisk Fonden bliver etableret

Omkring Nordisk Insulinlaboratorium etableres en fonds-
konstruktion, som senere bliver til Novo Nordisk Fonden.
Overskuddet fra salget af diabetes-

medicin skal gd til videnskabelige og humanitcere formal.

1953

A.P. Moller og Hustru Chastine Mc-Kinney
Mollers Fond stiftes

Den erhvervsdrivende fond skal sikre stabilt ejerskab af
Moller-koncernens virksomheder, beskytte mod opkeb, fast-
holde en forankring “i A.P. Mollers dnd” og samtidig have et
tydeligt almennyttigt sigte.
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1954

F Lundbeckfonden oprettes

Enken efter Lundbecks grundleegger etablerer en erhvervs-

drivende fond for at sikre og udvikle virksomheden gennem
langsigtet ejerskab og uddele stette til sundhedsvidenskabe-
lig forskning, scerligt hjerneforskning.

1971

Bitten & Mads Clausens Fond etableres

I forbindelse med et generationsskifte stiftes Bitten & Mads
Clausens Fond for at beskytte Danfoss’ fremtid. Det er blot

et af flere eksempler pé, hvordan fondsmodellen i 1970’erne
bliver en udbredt ejerform i dansk industri.

Foto: Jakob Seby

1984

Lov om erhvervsdrivende fonde

Folketinget vedtager det forste samlede lovgrundlag for
erhvervsdrivende fonde, med klare regler for, hvordan fonde
med erhvervsaktivitet skal indrettes og ledes. Samtidig tyde-
liggores statens rolle som tilsynsferende.
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1936

Fondsbeskatningsloven

Den skattemaessige model formaliseres, sd fonde beskat-
tes efter selskabslignende principper. Samtidig indbygges
fradrag for almennyttige uddelinger for at undgda uhensigts-
maessig dobbeltbeskatning.

1990-2000erne

Global ekspansion med dansk forankring

Globaliseringen accelererer, og flere fondskontrollerede
virksomheder udbygger produktion, salg og opkeb uden for
Danmark. Perioden bliver en vigtig stress-test af ejerformen,
der gennemgdende fastholder en tydelig dansk base, mens
virksomhederne vokser globalt.

2014

Ny lov om erhvervsdrivende fonde vedtages

Folketinget strammer og moderniserer reglerne for erhvervs-
drivende fonde med tydeligere krav til bestyrelsens ansvar,
ledelsesstruktur og offentlighed om centrale forhold i stil
med moderne selskabsledelse.

o
<
»
=
2
o
=
A
9
=

Q.
=
©




; Anbefalinger for god Fondsledelse

Komitéen for god Fondsledelse kommer forste gang med
anbefalinger. Komitéen er uafheengig, og medlemmerne
udpeges af ministeren. Loven fastscetter, at erhvervsdriven-
de fonde skal forholde sig til anbefalingerne efter folg eller
forklar-princippet i forbindelse med deres arsrapporter.
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; Nye anbefalinger for god fondsledelse

Anbefalingerne opdateres og suppleres med eget fokus pa
transparens, uafthaeengighed og professionalisering af besty-
relsesarbejdet. Samtidig breder standarderne sig i praksis,
fordi flere almene fonde og fondslignende foreninger veelger
at leene sig op ad dem.

2022-2023

Internationale minimumsbeskatningsregler
(Pillar II)

Rammerne for den globale minimumsbeskatning bliver
fastlagt i et EU-direktiv. I 2023 tager den danske implemen-
tering form. Arbejdet rejser nye spergsmal om den danske
fondsmodels placering i international regulering.

2024

Frigast-udvalget

Ekspertgruppen for fremtidens erhvervsstotte, Frigast-udval-
get, kortlaegger erhvervsstetten. Dens arbejde ferer, sammen
med vismandsrapporten samme dr, til debat om fondenes
rolle, regulering, skatteforhold og samfundsbidrag.




a18(e uepn qoysial @

2025

Nye anbefalinger for god fondsledelse

Opdateringen skeerper forventningerne til bestyrelsens pro-
fessionalisering, uaftheengighed og ébenhed - bl.a. gennem
tydeligere rammer for kommunikation og transparens, udde-
lingspolitik og handtering af interessekonflikter i koncernen.

2026

Carlsbergfondet 150 ar

Verdens forste erhvervsdrivende fond markerer sit jubilceum
- og scetter igen modellen til debat. Hvordan skal balancen
mellem langsigtet ejerskab, samfundsformél og forventnin-
ger til transparens og legitimitet se ud?

Foto: Lukas S

F Oget krav om transparens?

Meget af reguleringen af danske fonde formes nu uden for
Danmarks greenser?

Nye forventninger til beeredygtighed og samfundsansvar?

28)




; Er fondsmodellen en levende ejerform for nye virksomheder

eller en historisk konstruktion?

Vil fondsmodellen veere justeret og moderniseret, eller vil
den grundleeggende veere ucendret?

30
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Fondenes uddelinger til forskning,
kultur og civilsamfund er meget
synlige og bliver ofte hyldet. Men
en mindst lige sé@ betydningsfuld del
af fondsmodellens samfundsbidrag
opstdr i selve virksomhederne
gennem ejerskabet, der skaber
stabilitet, langsigtet investering og
forankring i Danmark. Det er to
sider af samme model.
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DET, FONDENE
GIVER TILBAGE

de underliggende juridiske konstruktioner, men derimod de

mange bevillinger til forskning, kunst, kultur, sociale indsatser
og i stigende grad ogsd klima og milje. Det er her, mange mennesker
konkret mecerker fondenes bidrag - i laboratorier, museer, byrum, un-
dervisningsmiljeer og civilsamfundsprojekter.

D et synlige ved fondsmodellen er hverken ejerstrukturen eller

Men for uddelingerne kommer virksomhederne. Néar Falck, Lundbeck,
Mcersk, Novo Nordisk, Carlsberg eller andre fondsejede virksomheder
tiener penge, kan en del af overskuddet via udbytte gd til fonden og der-
fra videre til samfundsformadl. Sammenhcengen er enkel, men afgerende:
Uden velfungerende virksomheder, ingen uddelinger. Det er ejerskabet og
virksomhedsdriften, der er grundforudscetningen for filantropien.

For mange erhvervsdrivende fonde ligger uddelingerne i direkte
forleengelse af stifterens vilje - et enske om, at en del af de veerdier,
virksomheden skaber, skal feres videre til formal, som gavner andre,
og som gavner det samfund, virksomheden er opstdaet af og er en del
af. I den forstand er uddelingerne ikke noget, der kommer oven pa
modellen. De er en del af dens grundidé.

Det er ogsda derfor, fondene ofte scetter aftryk dér, hvor tidshorisonten
er lang, og hvor resultaterne kan veere sveere at opgere pd kort sigt.
Grundforskning, kulturarv, sociale indsatser og gren omstilling kreever
ofte noget, som bade marked og offentlige budgetter kan have svcert
ved at levere alene: Tdlmodighed, risikovillighed og vilje til at investere
i noget, der forst viser sin fulde veerdi mange dr senere.

Derfor har fondene ogsd sat tydelige spor i det danske samfund. I
bygninger, i forskning, i feellesskaber og i indsatser, som er blevet til over
tid, og som mange mennesker meder uden nedvendigvis at teenke over,
hvor ideen eller finansieringen kommer fra. Det er ikke altid spektaku-
leert, og det loser ikke alt. Det er en del af det fundament, som mange
tager for givet, men som ville mangle, hvis fondene ikke fandtes.
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EKSEMPEL:

BEDST FOR OS

I 2024 gik Novo Nordisk Fonden og Det
Obelske Familiefond sammen om en stor
bevilling pa 180 mio. kr. til psykiatrien i Re-
gion Nordjylland. Projektet, Bedst for os, er
malrettet bern og unge med psykisk mistriv-
sel eller psykisk sygdom. Ambitionen er ikke
alene at lofte psykiatrien i Nordjylland, men
at udvikle en model, som ogsd kan bruges i
resten af landet.

Foto: Matt Seymour

EKSEMPEL:
FREMTIDENS MUSEUM

I marts 2026 gav Ny Carlsbergfondet og
Carlsbergfondet tilsammen 1,5 mia. kr. til
Glyptoteket. En historisk stor donation, der
skal fremtidssikre museets bygninger, forbedre
forholdene for kunsten og styrke tilgeengelig-
heden for kommende generationer. Projektet
omfatter blandt andet installation af tidssva-
rende klimaanleeg til bevaring af kunsten,
udbedring af nedslidte bygningsdele, restau-
rering af gamle mosaikgulve og opdatering af
tekniske installationer.

Foto: Patricia Prudente

EKSEMPEL:

OMSTILLING TIL CIRKULAR
OKONOMI

1 2025 bevilgede Industriens Fond 125 mio. kr.
til at understotte den cirkulcere omstilling hos
danske virksomheder og sikre, at Danmark
kan blive en international videnshub inden for
cirkuleer produktion. Projekterne skal arbejde
med lesninger, der kan bringe virksomheder-
nes ressourceforbrug markant ned og gere
dem mindre afheengige af jomfruelige materi-
aler og usikre forsyningskeeder.

Foto: Glyptoteket
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UDDELINGER I TAL*

100.503

bevillinger

1%

af BNP

19,6

mia. Kr.

HVOR GAR PENGENE HEN?*

12024 blev der givet 100.503 bevillinger til
almennyttige formdl fra danske fonde og for-
eninger, svarende til et beleb pd i alt 27,5 mia. kr.

Det svarer til 1 pct. af BNP og er bade det
sterste antal bevillinger og det hejeste udde-
lingsniveau nogensinde.

De erhvervsdrivende fonde stod samlet for
19,6 mia. kr. til almennyttige formal. Mere end
80 pct. af midlerne gdr til formal i Danmark.

De seneste opgivelser viser, at flest almennyttige midler gar til
sundhedsformal (5,1 mia.). P& anden- og tredjepladsen ligger natur-,
klima- og miljeformadl (4,1 mia.) og kulturelle formdl (3,9 mia.), mens
uddannelses- og folkeoplysningsformadl (3,6 mia.) samt sociale formal

(3 mia.) felger tcet efter.

Sundhedsformci G 5.1 mia. KT
N - O | .| mia. K

miljeformal

Kulturelle forma! GG 3.0 mic. kr.
Uddannelses' of EEG_— .6 mid. k.

folkeoplysningsformal

Sociale formal | INEG_— 3.0 mia. kr.

Frem til 2021 opgjorde Danmarks Statistik, hvor meget fondene
uddelte til forskningsformal. Forskningsbevillinger indgar nu i ste-
, det i de forskellige kategorier, som forskningen vedrerer. Opgerel-
mida. Kr. sen for 2021 viste, at 11,9 mia. blev brugt pd videnskabelige formal.

* Fondenes Videnscenter (2025): Fondsbevillinger 2024.

36 ** Fondenes Videnscenter (2025): Fondsbevillinger 2024, samt Fondenes Videnscenter (2022): Fondenes bevillinger i 202I.
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exkspERT: Rasmus Kristian Feldthusen
Professor, Det Juridiske Fakultet, Kebenhavns Universitet

FRA FRI STIFTELSE TIL LOVREGULERING
- FONDSRETTENS UDVIKLING

Indtil 1985 fandtes der ingen scerskilte lovregler for erhvervsdrivende
fonde i Danmark. Fondene kunne frit stiftes uden krav til kapital, for-
madl, ledelse eller tilsyn. Det afgerende styringsredskab var vedteegten
og stifterens aftalefrihed.

Siden da har fondsretten gennemgdet en grundleeggende forandring.
To love tradte i kraft i 1985 og indferte for forste gang krav til kapital,
formadl, ledelse og tilsyn. I 2015 blev erhvervsfondsloven reformeret,
og i 2025 foreslog et nyt fondsudvalg en tilsvarende reform af fonds-
loven. Parallelt hermed er skattereglerne forandret, fra en artsbe-
stemt skattepligt indfert i 1922 til en generel indkomstbeskatning fra
1987 med fradragsret for uddelinger som modveegt. Fondsbeskat-
ningsreglerne er lobende blevet cendret med en reekke stramninger,
og scerligt med indferelsen af minimumsbeskatningsloven i 2024.

Rasmus Feldthusens bidrag beskriver de juridiske og skattemaessige
milepcele, der har formet den fondsmodel, vi kender i dag, og peger
pd to udviklingslinjer, der scerligt preeger billedet: Stigende krav til
transparens og fokus pd god fondsledelse. Det fulde bidrag kan fin-
des pa Carlsbergfondets hjemmeside.

Foto: Olala

Klik her
og les mere


https://carlsbergfondet.dk/150-aars-jubilaeum/konference/fra-fri-stiftelse-til-lovregulering-fondsrettens-udvikling/
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HVAD EJERSKABET
[ SIG SELV SKABER

veere at se den samfundsveerdi, der opstdr i virksomheder-

ne, fordi de er ejet pd en bestemt mdade. Men det er her, den
anden halvdel af fondsmodellen ligger: Tkke i det, der gives veek, men i
det, der bliver bygget op, udviklet og holdt fast over tid.

D et er let at f& oje pd fondenes uddelinger. Sveerere kan det

Konkret betyder det, at ejerskabet scetter aftryk pa en raekke omrader,
hvor langsigtethed er en forudscetning for resultater. Det geelder forsk-
ning og udvikling, hvorpa fondsejede virksomheder bruger markant
flere ressourcer end andre. Det geelder produktion og hovedkvarter,
der i hejere grad forbliver i Danmark, ogsé nar virksomhederne er
globale. Det geelder anscettelser, idet specialister og talent tiltreekkes
pd baggrund af stcerke faglige miljeer bygget op over artier. Og det
geelder evnen til at tage strategiske beslutninger med en tidshorisont,
som andre ejerformer sjeeldent matcher.

En analyse fra Kraka Advisory, finansieret af Lundbeckfonden, peger
da ogsd pd, at fondsejede virksomheder Kklarer sig bedre pa en reekke
parametre, der handler om innovation, diversitet, faglig udvikling og
evne til at tiltreekke specialister. Dette er en del af forklaringen pd, at
fondsejede virksomheder fylder sd meget i dansk ekonomi. De star
steerkt i nogle af landets mest innovationstunge brancher, og meget
tyder pd, at ejerskabet ikke kun skaber stabilitet, men ogsda fornyelse.
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EKSEMPEL:

INNOVATION MED LANGE
HORISONTER

Novonesis er en af verdens ferende virksom-
heder inden for bioteknologiske lesninger og
arbejder med enzymer og mikroorganismer
til alt fra fedevarer og landbrug til vaske-
midler og tekstiler. Som fondskontrolleret
virksomhed har Novonesis en langsigtet
veekststrategi, hvor forskning og udvikling
prioriteres hejt, selv om gevinsterne ofte
ligger flere ar ude i fremtiden. I 2024 blev
knap 11 pct. af omseetningen geninvesteret i

forskning og udvikling.

Foto: Novonesis

EKSEMPEL:

EJERSKAB MED DANSK ADRESSE

Grundfos er et eksempel pd, hvordan fonds-
ejerskab ogsd kan afleses pd landkortet. Selv
om virksomheden er global med aktiviteter

i mere end 60 lande og har over 20.000
medarbejdere, ligger koncernens hovedscede
fortsat i Bjerringbro, hvor den blev grundlagt

i 1944 som Bjerringbro Pumpefabrik. I 2025

C GRUN DFOS Y\1 gik Grundfos i gang med at opfere et nyt ho-
vedkontor som samlingspunkt for koncernens
aktiviteter, herunder hovedparten af koncer-
nens globale R&D-funktioner, og stadfcester
dermed virksomhedens lokale forankring.

lﬁ- e

Foto: Grundfos
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MERE FORSKNING, FLERE PATENTER*

O 39 pct. af danske virksomheders investeringer i forskning
O og udvikling kom i 2022 fra fondsejede virksomheder.
Fondsejede virksomheder har samtidig 62 pct. flere

patentansegninger end virksomheder uden langsigtet
ejerskab.

DIVERSITET OG INTERNATIONALE SPECIALISTER*

O Fondsejede virksomheder har 49 pct. flere kvinder i bestyrelsen
4 9 /() end virksomheder uden langsigtet ejerskab. Sandsynligheden
for at have mindst én specialist ansat fra et land uden for EU
er 141 pct. hojere.

MERE TILFREDSE MEDARBEJDERE*

O 39,2 pct. af ansatte i fondsejede virksomheder er meget
3 9 2 /() tilfredse med deres job. I virksomheder uden langsigtet
9 ejerskab er andelen 35,6 pct. Samtidig oplever ansatte i
fondsejede virksomheder oftere, at deres leder engagerer sig i

deres faglige udvikling, ligesom de i gennemsnit bliver leengere
i virksomheden.

* Kraka Advisory (2022): Langsigtet ejerskab af danske virksomheder.

Vidste du** 1 At fondsejede virksomheder fylder markant i dansk ekonomi
Fondskontrollerede virksomheder bidrager med 24 pct. af Danmarks sam-
lede veerditilveekst (BNP), de star for 26 pct. af den samlede eksport, og de
beskeeftiger knap 10 pct. af alle privatansatte i Danmark.

2 At fondsejede virksomheder investerer markant i innovation
Fondsejede virksomheder investerer relativt mere i forskning og udvikling og
har 62 pct. flere patentansegninger end virksomheder uden langsigtet ejerskab.

3 At fondene spiller en stor rolle som virksomhedsejere
Omkring 1.300 danske virksomheder er ejet af erhvervsdrivende fonde, og
de erhvervsdrivende fondes ejerskab har stor samfundsekonomisk betyd-
ning, da det pavirker hovedsceder, arbejdspladser og investeringer.

** Fondenes Videnscenter (2024): Fondes erhvervsaktivitet i Danmark 2022, Kraka Advisory (2022): Langsigtet ejerskab af danske
40 virksomheder samt Danmarks Statistik (2025): Fondes aktiviteter 2024.
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exsperT: Hanne Elisabeth Rasmussen
Direktor, Fondenes Videnscenter
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Foto: Olala

TAL OG TENDENSER: ERHVERVSDRIVENDE
FONDES BIDRAG TIL DANMARK

Fondenes Videnscenter har tegnet et datadrevet billede af de er-
hvervsdrivende fonde. De knap 1.300 fondskontrollerede virksomhe-
der bidrager markant til veerditilvaekst og beskeeftigelse og investerer
forholdsmaessigt langt flere ressourcer i forskning og udvikling end
andre virksomheder.

Fondene skaber desuden veerdi pd flere mader, ikke kun gennem be-
villinger, men ogsd@ gennem engageret ejerskab, investeringer og ved
at stille egen kapacitet til radighed i samfundets kritiske ojeblikke.

Hanne Elisabeth Rasmussens bidrag giver et samlet overblik over
fondslandskabets omfang og mangfoldighed, de vigtigste negletal og
de samfundsmcessige debatter, der folger med, ndr private akterer
med almennyttigt formdl spiller en stadig sterre rolle i det danske sam-
fund. Det fulde bidrag kan findes pa Carlsbergfondets hjemmeside.

Klik her
og les mere
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https://carlsbergfondet.dk/150-aars-jubilaeum/konference/tal-og-tendenser-erhvervsdrivende-fondes-bidrag-til-danmark/
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Den danske fondsmodel ser forskellig
ud, alt efter hvorfra man betragter
den. Den er ejerskab og almennytte,
magt og ansvar pd én gang, og ingen

enkelt synsvinkel viser hele modellen.

Dette kapitel belyser modellen fra
forskellige positioner.
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Virksomhedslederen

FONDSEJERSKAB
BETYDER
BESLUTNINGER
MED EN LANGERE
HORISONT

Jacob Aarup-Andersen, adm. direkter, Carlsberg

En bersnoteret global koncern med flere end 40.000 medarbejdere,
aktiviteter pa tveers af kontinenter og et hovedkvarter pa Valby Bakke
kan ved forste ojekast ligne sd mange andre store virksomheder. Alli-
gevel adskiller Carlsberg sig fra de fleste andre globale selskaber, fordi
bryggeriets hovedaktioncer er en erhvervsdrivende fond.

“Fondsejerskabet geor, at vi kan leegge mere langsigtede planer. Det bety-
der ikke, at vi ikke bliver mdlt pa resultater - det gor vi. Ndr jeg sidder i
London og bliver krydsforhert af store internationale investorer, kan jeg
ikke slappe df, fordi jeg har Carlsbergfondet i ryggen,” fortceller Carlsbergs
adm. direkter Jacob Aarup-Andersen. “Forskellen er, at der er en hoved-
aktioncer at tale med, ndr der skal treeffes meget store beslutninger.”

Den scerlige ejerform giver ledelsen et andet beslutningsrum. I en
fondsejet struktur er der bedre muligheder for bade at teenke leengere
frem end det kommende kvartalsregnskab og treeffe store beslutninger
med blik for den lange bane, forteeller direkteren. “Forrige dr gennem-
forte vi med fuld opbakning fra fondet et meget stort opkeb af Britvic

“Det er ikke et bledt ejerskab. Det
er et dybt professionelt ejerskab,
der forventer, at virksomheden
udvikler sig og skaber mere veerdi
pd den lange bane, sa ejeren ogsd
Kkan stette formdlene i fundatsen
over tid.”

Ianedsiad a5M)aysio] @



46

Foto: Carlsberg

for at skabe et steerkere Carlsberg pd den lange bane. Jeg tror ikke, at
en CEO med en meget spredt ejerkreds havde turdet tage den beslut-
ning,” siger han.

Men ejerskabet gor ikke opgaven lettere. Tveertimod kan forventnin-
gerne blive skeerpet, nar hovedaktionceren ikke er drevet af kortsig-
tede gevinster, men repreesenterer et samfundsformal. “Det er ikke et
bledt ejerskab. Det er et dybt professionelt ejerskab, der forventer, at
virksomheden udvikler sig og skaber mere veerdi pd den lange bane,
sd ejeren ogsd kan stette formdlene i fundatsen over tid.”

Den langsigtede logik praeger ogsd kulturen og forteellingen om, hvor-
for Carlsberg findes. “Vores tiltrcekningskraft som arbejdsgiver er me-
get teet bygget op omkring vores fondsejerskab. Medarbejderne kan se,
at de arbejder for et sterre formdl end blot at lave penge til kortsigtede
aktioncerer,” siger Aarup-Andersen og peger pd, at det ogsd afspejler
sig i en lav medarbejderomscetning.

Samtidig er historien om stifteren og fondet gjort til en del af virksom-
hedens feelles sprog - globalt. “Vi gdr meget op i at tale om vores lega-
cy og vores stifter og bringe fondet ind i det. Der er ikke et menneske
i Carlsberg-gruppen, der ikke kender historien. Du kan tage ned pd
bryggeriet i Laos, og de kan bade fortcelle, hvem J.C. Jacobsen var, og
hvordan de er med til at give tilbage til samfundet.”

Derfor bliver fondsejerskabet ogsa et aktivt ledelsesgreb. “Jeg laver ikke
en preesentation - ekstern eller intern - uden at tale om vores fondsejer-
skab og om det bredere formdl, at man hos os er en del af noget storre.”

IaAnyadsiad adneysio] @
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FONDSEJERSKAB ER
MAGT OG ANSVAR

- OG SKAL KUNNE
TALE DEBAT

Lene Skole, direkter, Lundbeckfonden

“Nadr vi kigger pd vores samfund, har vi i den grad brug for stabilitet
og langsigtethed,” siger Lene Skole. Med over et arti i spidsen for en
af landets storste erhvervsdrivende fonde og med bestyrelsesposter

i flere af Danmarks mest betydningsfulde virksomheder, er hun en

af de mest erfarne stemmer i fondssektoren. For hende er det netop
som ejere, der kan holde fast i retning og robusthed, nar meget andet
treekker mod det kortsigtede, at de erhvervsdrivende fonde har deres

vigtigste rolle.

Ndr debatten om fonde blusser op, mener Lene Skole derfor ogsd, at
fokus ofte bliver for sneevert. “Den brede offentlighed - og politiker-
ne - teenker neesten altid pd uddelingssiden af fondenes arbejde, men
ejerskabet har i sig selv stor betydning for samfundet. Fondsmodellen
er fx med til at holde hovedsceder i Danmark,” understreger hun. Det
har konsekvenser for bdde arbejdspladser, skattebetaling og mulighe-
den for at tiltreekke talent.

Foto: Lundbeckfonden
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“Vores fordel er det langsigtede
og det stabile. Og vores ulempe er
egentlig, at vi selv skal holde oje
med os sely, (...) En model, der
bygger pa tillid, skal kunne tdle at
blive diskuteret.”

For Lene Skole hviler modellen pd en samfundskontrakt, hvor de
erhvervsdrivende fonde har frihed til at konsolidere, investere og
prioritere inden for deres vedteegter. Til gengceld forventes de at leve
op til stifterens intention og samfundets tillid. “Jeg oplever, at det er en
model, der leegger et keempe ansvar pd fondene,” siger hun.

“Vi er ikke bare en kapitalforvalter. Vi er sat i verden med et specifikt
formadl for bade virksomhed og samfund,” understreger hun. Derfor er
transparens og ordentlighed ikke et tilvalg, men en forudscetning, hvis
tilliden til modellen skal holde.

Hun leegger heller ikke skjul pd fondenes indflydelse: “Selvfelgelig har
vi magt som fond. Det ville veere naivt at pastd andet. Vi kan bade
bestemme, hvem der sidder i bestyrelsen, og hvordan strategien ser
ud. Spergsmadlet er, hvordan vi bruger den magt, vi har.”

Netop derfor md fondene ogsd gore op med myterne: at fonde er
passive ejere, at stifterens vilje laser udviklingen, eller at fondsejede
virksomheder medes med feerre krav. Skole afviser preemissen: “Vi
kan stille lige sd store krav som andre ejere.” Hun peger samtidig p&
en styrke ved den danske model: kombinationen af langsigtet ejerskab
og markedsdisciplin. “Jeg er glad for den model, hvor man kombinerer
fondsejerskab med, at driftsselskabet er bersnoteret. Det giver det
korte pres, samtidig med at vi har det langsigtede.”

Lene Skole understreger, at legitimitet ogsa forudscetter, at fondene
taler dbent om modellens svagheder - blandt andet sarbarheden ved
en struktur uden ejere og den medfelgende vigtighed af at kunne
modvirke selvudpegning samt sikre, at ansvaret faktisk loftes.

Samtidig pointerer Lene Skole, at ingen ejerform er perfekt: “Vores
fordel er det langsigtede og det stabile. Og vores ulempe er egentlig, at
vi selv skal holde oje med os selv,” siger hun og peger pa, at fondene i
dag i hojere grad end tidligere arbejder med at kunne forklare, hvor-
dan de arbejder. For som hun siger: “En model, der bygger pa tillid,
skal kunne tdle at blive diskuteret.”
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Magtforskeren

FONDE ER
BLEVET EN DEL
AF MAGTENS
INFRASTRURTUR

Anne Skorkjcer Binderkrantz, professor i statskundskab, Aarhus Universitet

Da den ferste magtudredning blev gennemfort i starten af 00’erne,
spillede fondene kun en birolle i den store undersegelse af magtens
fordeling i Danmark. Det har cendret sig markant siden. “Det er meget
sveert at undervurdere, hvor vigtige fondene er blevet,” siger Anne Bin-
derkrantz, professor i statskundskab p& Aarhus Universitet og medlem
af forskningsledelsen for Magtudredningen 2.0.

Scerligt de erhvervsdrivende fonde er ifelge professoren i dag sa teet
veevet ind i erhvervsliv, forskning og samfundsudvikling, at de ma
forstas som en del af magtens infrastruktur. De udever betydelig
indflydelse uden at veere en del af det demokratiske system. Alligevel
er den offentlige debat om deres rolle begreenset, blandt andet fordi
mange akterer, fra forskere til institutioner og politikere, er afhengige
af fondsmidler. “Det er svcert at finde nogen, der vil sige noget kritisk.
Jeg synes, der er mange kritiske stemmer derude, men ikke nogen,
man faktisk kan here i den offentlige debat,” siger hun.

Magten i den scerlige dobbeltrolle som ejer og uddeler er ikke abstrakt

- den er meget konkret. “De storste fonde er placeret meget, meget cen-
tralt i magtens netveerk. De har et direkte telefonnummer, om ikke til
statsministeren, sa i hvert fald til topministre og departementschefer, og
muligheden for at f& meder med hvem de vil,” siger Anne Binderkrantz.

Den centrale placering heenger ifelge Anne Binderkrantz sammen
med netop dobbeltrollen. En erhvervsdrivende fond fordeler ikke kun
midler, den kontrollerer ogsd@ nogle af landets sterste virksomheder.

“Jeg synes, der er mange Kkritiske
stemmer derude, men ikke nogen,
man faktisk kan here i den
offentlige debat.”
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Det er den kobling mellem fond og virksomhed, der ger fondene til ak-
terer, som staten har en stcerk interesse i, og som staten ogsd er ekstra
tilbejelig til at lytte til.

Ejerskabet handler dog ikke kun om magtressourcer. Det former ogsd,
hvordan de storste danske virksomheder ledes. “Der kommer et andet
fokus ind i ledelsen, nar ejerskabsstrukturen er funderet i fonde med et
almennyttigt virke. Man har det lange lys pa. Det er bygget ind i dnd’et,
at det handler om noget samfundsmaessigt godt,” siger Anne Binder-
krantz. “Vi diskuterer jo greenwashing og genderwashing, hvor virksom-
heder forseger at pynte sig, men nar man er fondsejet, ligger det mere
indbygget i konstruktionen, at man faktisk tager et sterre ansvar.”

Men det fritager ikke fondene fra spergsmal om magt og ansvar, for
fondene har ikke et demokratisk mandat, pdpeger Anne Binderkrantz,
og gennemsigtighed er derfor afgerende: “Jeg er fortaler for en ret ra-
dikal dbenhed. Hvis ikke der er en virkelig god grund til ikke at leegge
noget frem, sd leeg det frem.”

Binderkrantz ser tegn pd, at nogle fonde i stigende grad beveeger sig i
retning af mere aktivt at ville pdvirke samfundets udvikling: “En del af
fondene har et enske om at blive mere aktivistiske. Men jo mere man
gdr ind pd den bane, at vi skal forandre systemerne og scette dagsorde-
nen, jo mere kommer man ogsd ind pa politikkens omrade,” siger hun.

Nar én akter bade ejer centrale virksomheder og fordeler betydelige
midler, koncentreres der magt. Det kalder ifelge Binderkrantz p& over-
vejelser om governance - scerligt om bestyrelsernes sammenscetning.
“Hvis det er en lille kerne af folk, der medes hele tiden og har preecis
de samme ideer og den samme baggrund, er det en sterre udfordring
for demokratiet, end hvis bestyrelserne har en bredere forankring i
civilsamfundet, forskningsverdenen eller den politiske verden.”

For Binderkrantz er pointen ikke at vcere for eller imod fondene, men
at tage deres rolle og indflydelse alvorligt: “Nar magten vokser, ma
opmeerksomheden folge med.”

Foto: Aarhus Universitet
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FONDENE HAR
FRIHED UNDER
ANSVAR

Katrine Winding, direkter, Erhvervsstyrelsen

Nar Katrine Winding taler, lytter fondene. Som direkter i Erhvervsstyrel-
sen har hun ansvar for tilsynet med Danmarks godt 1.400 erhvervsdriven-
de fonde, og hun har, med egne ord, for vane at give sektoren “lidt rog”.
Nar der er behov for det, sker det blandt andet fra talerstolen ved Fonde-
nes Dag, den drlige fondskonference, der arrangeres af DI, Komitéen for
god Fondsledelse, CBS, Kebenhavns Universitet og Bestyrelsesforeningen.
Her har formaningerne i de senere éar handlet om kasketforvirring, veder-
lag og bestyrelsesbeslutninger, der treekkes ud af bestyrelseslokalet.

Hendes formaninger har veegt, fordi fondene er bygget anderledes end
andre virksomheder. De har ingen ejere og ingen generalforsamling og
har dermed ikke den indbyggede kontrol, der findes i andre store virk-
somhedstyper. Og netop derfor skal nogen holde oje, siger Winding.
“Vi har videre befojelser til at blande os her end andre steder - fx til i
scerlige tilfeelde at afscette medlemmer af bestyrelsen,” siger hun.

Nar Erhvervsstyrelsen finder problemer, handler det sjeeldent om de
helt store fonde. “De store har som oftest fuldsteendig styr pda det. Det
er primeert nogle af de smd, der har sveert ved at folge reglerne - ste-

Foto: Erhvervsstyrelsen
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“Fondene er generelt de pceene
drenge i erhvervslivet. Det, vi finder,
er i smatingsafdelingen, (...) Der skal
ikke mange sager til, for tilliden til
alle fonde bliver bragt i spil.”

der, hvor en advokat bade er direkter, sidder i bestyrelsen og ncesten
ogsd er pedel,” siger hun. Problemerne handler typisk om kasketforvir-
ring, inhabilitet og vederlag. Hovedparten af tilsynsarbejdet er dialog,
og omkring 80 procent af Erhvervsstyrelsens arbejde pd omradet har
afscet i at fonde selv henvender sig med ansegninger eller spergsmal.

“Fondene er generelt de peene drenge i erhvervslivet. Det, vi finder, er i
smdtingsafdelingen,” som hun formulerer det. Pointen er bare, at sma-
ting i fondssektoren ikke er ligegyldige. “Der skal ikke mange sager til,
for tilliden til alle fonde bliver bragt i spil.”

Tillid er fondsmodellens grundvaluta, og hvis den leber ud, er der ikke no-
gen ejer, der kan hente den hjem igen. Det forklarer, hvorfor en tilsynsrol-
le, der formelt har begreensede sanktionsmuligheder, alligevel har veegt.

Winding ser ikke en sektor i krise. “Vi ser ikke de store katastrofer. Jeg
sidder ikke og teenker, at jeg burde anscette dobbelt sd mange til at
fore tilsyn med fondene.” Det skyldes bl.a., at erhvervsfondsloven fra
2014 efter hendes vurdering har veeret med til i markant grad at pro-
fessionalisere fondene og ikke mindst deres bestyrelsesarbejde, samt
at Komitéen for god Fondsledelses anbefalinger holder fondene op pa
governance og transparens.

Hun har grundleeggende en positiv vurdering af de erhvervsdrivende
fonde: “I en mere uforudsigelig verden - geopolitisk og teknologisk -
kommer fondsmodellens styrker virkelig til sin ret. De erhvervsdriven-
de fonde sikrer stabilitet og innovation i dansk erhvervsliv. Den type
virksomheder, som de erhvervsdrivende fonde ejer, havde ikke eksiste-
ret i Danmark, hvis det ikke havde veeret for erhvervsfondsmodellen.”

Anerkendelsen af modellens styrker cendrer ikke ved tilsynsrollens ud-
gangspunkt. Fondsmodellen kan kun fungere, fordi den hviler pa tillid, og
tilliden kreever, at nogen vedvarende holder oje. “Fonde har ikke den ind-
byggede kontrolmekanisme, som en generalforsamling giver. Erhvervs-
fondsmodellen kreever omtanke, transparens og ordentlig governance.”

Dette danner baggrund for hendes opbakning til sektoren, men skaber
ogsd hendes preemis for Erhvervsstyrelsens rolle: Fondenes styrke for-
tjener et tilsyn, der ter scette foden ned, nar det er nedvendigt.
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IKRRITIK ER EN DEL
AF MODELLENS
LEGITIMITET

Jakob Nielsen, chefredakter, Altinget

For Jakob Nielsen, chefredakter for Altinget, er fondene blevet en
magtfaktor, der ikke kan ignoreres. “Alene Novo Nordisk Fondens
vanvittige betydning har gjort det tydeligt for alle. Det er en helt bee-
rende ting i det danske samfund,” siger han og understreger, at det har
betydning i mange brancher: “Vi ser det ogsd i medieverdenen, hvor
det mest magtfulde hus er en fondskonstruktion.”

Da Altinget i 2021 lancerede nichemediet Altinget Fonde, var det netop
med en ambition om at give fondssektoren det “vagne blik”, som er
hverdagskost for politik og erhvervsliv. Paradokset er dbenlyst for Ja-
kob Nielsen: Fondene har en neesten unik samfundsmaessig betydning,
men deres ledere er stort set fraveerende fra den offentlige menings-
dannelse. “Det er usundt, hvis dem, der rent faktisk driver beslutnin-
ger, ikke er del af debatten,” siger han.

Hans bekymring vedrerer i scerlig grad ejerskabsdimensionen. Néar
fonde ejer eller kontrollerer nogle af landets sterste virksomheder,
opstar der ifelge ham en risiko for, at fondsledelser glider fra ejerrollen
over i noget, der minder mere om privat virksomhedsejerskab. “Der er
mennesker, der sidder i toppen af de fonde, som begynder at opfatte
det som deres egen virksomhed. De agerer, som var det familieeje, og
det kan vcere sveert at udfordre dem pd det,” siger han.

Det rejser spergsmdl om, hvem der reelt holder fondsledelser i ererne,
ndr der ikke er aktioncerer eller en familie med formel ejerinteresse.
Jakob Nielsen peger pd de mange selvsupplerende bestyrelser som

et strukturelt problem. “Koncentration af magt hos fa@ personer forer
neesten altid til problemer,” siger han. “Det ville veere nemt at lave kon-
struktioner, hvor udpegning var lesrevet fra selve bestyrelsesarbejdet.”

Pa baggrund af de sager, der har veeret fremme i offentligheden de sene-

“Fondene har en unik mulighed for
at spille en rolle i at udvikle nye
demokratiformer.”
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re dr, er Jakob Nielsen kritisk over for, hvor langt systemets gennemslags-
kraft reelt racekker. Hans erfaring er, at selv hard kritik fra tilsynsmyndig-
heden sjceldent far andre konsekvenser end “en loftet pegefinger”. Det
rejser, som han ser det, et sterre spergsmdl om “ikke bare myndigheder-
nes, men samfundets magtesleshed, hvis en fond kerer ud over kanten.”

Men hvor andre stopper ved kritikken, ser Jakob Nielsen ogsd en
mulighed, der ofte overses. Fondsmodellens sceregne konstruktion

- gjerlos, formdlsbunden og ikke underlagt aktioncer- eller familiein-
teresser - kunne netop veere det, der gjorde fondene velegnede til at
ga foran i udviklingen af demokratiske styreformer, hvor mange andre
samfundsinstitutioner er treengte.

“Fondene har en unik mulighed for at spille en rolle i at udvikle nye
demokratiformer,” siger han. “Den scerlige konstruktion ger, at man
kan eksperimentere med repraesentation, mangfoldighed og dbenhed
pd en mdde, som mange traditionelle virksomheder og foreninger
neeppe ville kunne gore.”

For Jakob Nielsen er det den vej, ambitionen ber pege. Ikke kun at
overholde reglerne, men at heeve barren og scette en ny standard. “Det
ville veere speendende, hvis fondene bevaegede sig fra bare at veere
compliant - altsd blot at overholde reglerne - til at have et mdl om at
fremme demokratiske styreformer. Det kunne ske ved mere dbenhed
om udpegninger og ved at deltage endnu mere aktivt i debatten om,
hvilke formadl fondene yder stotte til, og hvorfor.”

Pointen er ikke at angribe fondsmodellen. “Langt hen ad vejen har vi
en sund fondsmodel. Fondene gor utrolig meget godt, og uden fonds-
modellen havde Danmark haft langt feerre store virksomheder,” siger
Jakob Nielsen. Men netop fordi modellen har sé stor betydning, er den
kritiske stemme en del af dens vedligeholdelse - ikke dens modstand.
Tilliden til en model uden ejere kreever, at sektoren bliver vant til, at
lyset teendes, ogsd ndr det foles ubekvemt.

Foto: Arthur Cammelbeeck
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SKANDINAVISK
LANGSIGTETHED ER
EN STYRRKREPOSITION

Bjorn Kristiansson, executive director, Kollegiet for svensk bolagsstyrning

F& personer har samme indsigt i, hvordan store nordiske virksomheder
ledes og styres, som Bjorn Kristiansson. Som daglig leder for Kollegiet
for svensk bolagsstyrning, der er den svenske pendant til Komitéen for
god Selskabsledelse i Danmark, og desuden advokat med speciale i
svensk og international selskabsret, har han en privilegeret udsigt over
Sveriges bersnoterede selskaber og de ejerstrukturer, der star bag dem.

“Jeg ved godt, at man gerne vil tegne fondsmodellen op som et dansk scer-
kende, men hvis man ser det i et internationalt perspektiv, s& er vi mere
ens i Skandinavien, end vi er forskellige,” siger han. “Det, der kendetegner
den nordiske selskabsledelsesmodel, er det langsigtede ejerskab - altsa det
ejerskab, der ser forbi de kortsigtede spekulationer og teenker i at skabe
holdbare resultater pa sigt.” I Sverige kommer det primcert gennem fami-
lieejerskab og familiekontrollerede stiftelser sdsom Wallenberg-stiftelserne,
mens det i Danmark kommer gennem de erhvervsdrivende fonde. Det er
to forskellige strukturer, men ifelge Kristiansson samme grundprincip.

“Nar store svenske og danske virksomheder kan veere sa succesfulde
internationalt, handler det blandt andet om, at de har adgang til lang-
sigtet kapital og har ejere med en anden horisont. Det er afgerende, at
man har mulighed for at tage store risici, ndr man kan se, at man er
nedt til det for at fremtidssikre en virksomhed,” siger han.

Foto: Bjorn Kristiansson
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“Det farligste ved fondsmodeller
er, at det bliver en for forsigtig
forvaltning af ejerskabet - at det
bliver embedsmandsstyret.”

Den storste risiko ved fondsejerskab er, som han ser det, derfor ogsa
risikoaversion. “Det farligste ved fondsmodeller er, at det bliver en

for forsigtig forvaltning af ejerskabet - at det bliver embedsmands-
styret,” siger han og peger pd en reekke store amerikanske fonde som
skreemmeeksempel: “De store fonde i USA er necesten per definition
for passive. De er for langt veek fra de underliggende virksomheder
og har en embedsmands-kultur i bestyrelser og ledelser, hvor det mest
af alt handler om at undgd unedige risici.” Forudseetningen for, at den
skandinaviske model holder, er ifolge Kristiansson kompetente besty-
relser med Klar rolledeling, sé man undgar den sammenblanding og
kasketforvirring, der preeger mange amerikanske virksomheder, hvor
bestyrelser ofte treeffer mange operative beslutninger.

Internationalt fylder beeredygtighed og ansvarlig kapitalisme meget i virk-
somhedsledelse. Ogsa her er Kristiansson kritisk, blandt andet over for den
ESG-belge, der i hans optik ofte handler mere om signalveerdi end om reel
forandring. “I USA tager virksomheder B Corp-certificeringer for at vinde
sympati og kortsigtede gevinster. Hos os har vi det mere indbygget i det
langsigtede ejerskab,” siger han. “Vores virksomheder agerer ud fra, at en
langsigtet beeredygtig model genererer overskud - ikke i dag, men senere.”

Den nordiske model stér med andre ord stcerkt, men er ikke uudfor-
dret. De internationale skatteregler er en konkret trussel mod mo-
dellen. “OECD’s Pillar II udfordrer absolut,” siger han. “Det er derfor,
man har keempet imod dem fra nordisk side. Vi er sé& vant til at kunne
regulere vores egne skatteforhold.” Det er ikke fondsmodellen som idé,
der er truet, det er rammevilkarene for, at den fortsat kan fungere som
strategisk ejerskabsform i en globaliseret ekonomi.

En markant forskel mellem Sverige og Danmark er fraveeret af debat
om ejerskabsmodellerne i det svenske samfund. Mens magtkoncentra-
tionen i de erhvervsdrivende fonde herhjemme er genstand for vedva-
rende diskussion om governance, transparens og demokratisk mandat,
er debatten stort set fraveerende pda den anden side af @resund. “Vi
har neesten ikke den diskussion,” siger Kristiansson og peger pd flere
forklaringer: en stcerk svensk aktiekultur siden 1970’erne, hvor mange
svenskere identificerer sig som investorer eller 'smdsparare’, som man
siger pd svensk, og ikke mindst at de store ejerfamilier er synlige og
ofte markante billeder pd succes i erhvervslivet, modsat de mere ano-
nyme danske fondskonstruktioner.
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De foregdende kapitler har vist, hvad
fondsmodellen er, hvor styrkerne
ligger, og hvilke dilemmaer den
rummer. Tilbage stdr spergsmdlet om,
hvad der skal til, hvis modellen ogsd
skal veere en styrke for Danmark om
30, 50 og 150 dr. Fire bevaegelser i
samtiden bliver afgerende for svaret.
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samme spergsmdl: Hvem holder fondene ansvarlige? Er skat-
tevilkdrene rimelige? Og er en model bygget pd langsigtethed
dynamisk nok i en foranderlig verden?

D iskussionen om fondsmodellen har i lang tid kredset om de

De spergsmadl er gode. Men de udspringer alle af modellen, som vi
kender den. De ser indad. De spergsmadl, der bliver afgerende for fonds-
modellens fremtid, ser i hejere grad udad. De handler ikke om, hvad
fondene ger, men om hvilke rammer fondene kommer til at virke under,
og hvilken plads der bliver til konstruktionen, ndér bdade regulering, poli-
tik og ejerformer omkring dem cendrer karakter.

For Carlsbergfondets forperson, Majken Schultz, er den uskrevne
kontrakt mellem fond og samfund helt central: “Samfundskontrakten
er, at man bidrager til det danske samfund og til gengeeld skal have
nogle vilkdr, nogle rammevilkar, som
er attraktive og stabile.”

“Samfundskontrakten er, at man

Det er pd balancen i den uskrevne bidruger til det danske Samfund

aftale, modellens fremtid skal bedem-
mes. Den balance er ikke statisk, og
fire veesentlige udviklinger kan veere

og til gengeeld skal have nogle
vilkdr, nogle rammevilkdar, som

ved at flytte den lige nu. er attraktive og stabile.”

RAMMERNE FLYTTER SIG UDEFRA

Den danske fondsmodel er udviklet inden for danske historiske, juridi-
ske og politiske rammer. Lovgivere og embedsvcerk har kendt konstruk-
tionen, og loven, beskatningen og anbefalingerne har kunnet tilpasses,
s& modellen kunne virke efter sin egen logik.

Dette er ved at cendre sig. En stigende del af de regler, der far betydning
for danske fonde i de kommende dr, bliver formet af EU i Bruxelles og
af OECD i Paris. Det geelder ikke kun de internationale minimumsbe-
skatningsregler, der allerede er néet ind pa den danske dagsorden. Det
geelder ogsda beeredygtighedsrapportering, fortolkninger af, hvad almen-
nyttighed er, finansielle standarder, transparenskrav og en bred vifte af
regulering, der i fremtiden vil ramme erhvervsdrivende fonde uden at
veere teenkt med dem for oje.

Hanne Elisabeth Rasmussen, direkter i Fondenes Videnscenter, peger
p4, at det er en undervurderet udvikling: “Mange af de lovforslag, der
kan udfordre fondene, kommer i dag fra EU-lovgivning. Det er noget,
de fleste ikke rigtig har oje for”

Dette er ikke et udtryk for en politisk modvilje mod fondene, men en
konsekvens af, at en dansk seerkonstruktion meder international stan-
dardlovgivning. Resultatet er imidlertid det samme. Rammerne kan
flytte sig markant, uden at debatten herhjemme folger med.

Majken Schultz
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Hvis fondsmodellen skal bevare sit handlerum i en mere internationalt
reguleret virkelighed, stiller det krav til to sider. Fondene selv ma bi-
drage med viden og indsigt, sd de europceiske regelscet udformes med
kendskab til, hvad en erhvervsdrivende fond er. Og danske politikere
og embedsmeend ma kende konstruktionen godt nok til at tale dens
sag, ndr den medes af regler, der er teenkt til andre ejerformer. Det

er en ofte usynlig, men afgerende opgave. I fremtidens diskussion om
fondsmodellen vil rammerne nemlig ikke kun blive formet af lovforslag
fra Christiansborg, men i lige sa hej grad af forhandlinger og fortolk-
ninger i andre europceiske hovedstaeder.

RAMMERNE ER OGSA TIL DEBAT HERHJEMME

Rammerne flytter sig ikke kun udefra. Ogsd herhjemme er fondsmodel-
lens vilkdr, og scerligt fondenes skatteforhold, til lebende politisk debat.

Den danske fondsbeskatning er resultatet af et historisk politisk valg.
Fonde beskattes som udgangspunkt som selskaber, men kan fradrage
deres almennyttige uddelinger, sd de samme midler ikke beskattes
flere gange. Det er en konstruktion, der kan anskues pa flere mader.
Betragtes fradraget som en mekanisme, der korrigerer for dobbelt-
eller tripelbeskatning, fremstdar det som en naturlig del af modellen.
Betragtes det derimod som en form for erhvervsstette eller et skatte-
meessigt privilegium, ser regnestykket anderledes ud.

Netop den tolkning har de senere dr veeret til diskussion. Da ekspert-
gruppen for fremtidens erhvervsstotte, det sdkaldte Frigast-udvalg, i
2024 kortlagde den danske erhvervsstotte, indgik fondenes fradrag

for uddelinger, fordi det skatteteknisk kan kategoriseres som netop en
erhvervsstetteordning. Samme dr behandlede Det @konomiske Rads
vismandsrapport de erhvervsdrivende fondes bidrag scerskilt. Tilsam-
men bragte de to analyser fondenes skattevilkar ind i en bredere debat
om regulering, samfundsbidrag og rimelighed.

Rasmus Feldthusen, professor ved Kebenhavns Universitet, ser netop
her en sarbarhed: “Jeg er bekymret pd det skatteretlige plan. Fondenes
fradrag kan risikere at leve lidt pd ldnt tid, hvis man politisk opfatter
deres vilkdr som blot at veere en erhvervsstotteordning.” Pointen er ikke,
at modellen stdr over for en akut cendring, men at ordvalget i sig selv
har betydning. Nar en ordning, der oprindelig blev indrettet for at undga
dobbeltbeskatning, omtales som et privilegium, forskydes den politiske
veegt og dermed ogsd sandsynligheden for, at vilkarene en dag justeres.

Spergsmadlet om fondenes skattevilkar er derfor ikke afsluttet. Det
indgar fortsat i den skattepolitiske debat, hvor fondsbeskatningen med
jeevne mellemrum bringes op som et muligt justeringspunkt. For en
ejerform, hvis hele logik bygger pd et meget langt tidsperspektiv, er
selve uforudsigeligheden en udfordring. Stabilitet i rammevilkarene er
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ikke en biting for fondsmodellen; det er en forudscetning for, at den
kan fungere efter hensigten.

POLITIK OG FILANTROPI RYKKER TATTERE PA
HINANDEN

Den tredje bevcegelse handler om relationen mellem fond og stat.
Fonde har altid investeret i samfundsformadl, og partnerskaber med
stat, kommuner og universiteter er ikke nye. Det nye er rytmen og
forventningerne.

I de senere ar har politikere i stigende grad set fondene som en strate-
gisk ressource, der kan lefte opgaver, som det offentlige har sveert ved
at finansiere alene. Klima, mental sundhed, beredskab, uddannelse,
kvanteteknologi og kunstig intelligens er bare nogle af de omrdader,
hvor det offentlige og fondene i dag arbejder side om side. Det giver
muligheder, men rummer ogsd et nyt scet risici.

Med henvisning til den tidligere regering peger Anne Skorkjcer Bin-
derkrantz, professor ved Aarhus Universitet, pd, at treekket ikke kun
kommer fra fondene selv: “Vi har en regering og nogle ministre, som
dbenlyst reekker ud til fonde. Det samme geelder kommuner, universi-
teter og andre offentlige institutioner.”

Det er en udvikling, der i sig selv er veerd at reflektere over. Ndr en stor
fond prioriterer et bestemt felt, kan andre felter komme i klemme. Og
nar fondsmidler bliver opfattet som en del af statskassens manevrerum,
cendres rollerne for begge parter, ligesom det udfordrer den governance
og transparens, der er selve fundamentet for fondsmodellen.

Mads Lebech, direkter i A.P. Moller Fonden, advarer mod, at de to
roller bliver veevet sammen, uden at nogen tager stilling til, hvor green-
serne gar: “Det er farligt at udviske greenser, for sa er der nogen, der
flytter sig hen over dem.”

Hans pointe er ikke, at fondene skal treekke sig fra samfundsformal.
Den er, at de skal veere meget bevidste om, hvorndr de stér ved siden
af det politiske system, og hvorndr de risikerer at smelte sammen med
det. At en fond ger noget godt, giver den ikke i sig selv en plads i det
politiske maskinrum. Og ncerhed til politisk magt ger ikke i sig selv en
fonds virke legitimt. Begge dele skal hvile pa hver sit grundlag.

Hertil kommer, at de dagsordener, fondene nu bliver bedt om at
engagere sig i, ofte ligger langt fra den verden, som fondsformal
traditionelt er knyttet til. Sikkerhed, beredskab, geopolitisk mod-
standskraft og demokratisk infrastruktur er ikke felter, fondene har
bygget op systematisk over drtier. De er felter, som dagsordenen
pludselig er flyttet ind i. Skal fondene lofte mere her, eller skal de
holde fast i en mere klassisk rolle? Spergsmadlet kan ikke besvares




ud fra fundatsen alene. Det skal besvares i en dialog mellem fonde-

ne, staten og offentligheden. Det kreever grundige overvejelser, ikke
hurtige politiske lesninger.

eksperT: Anne Cathrine Primdal Allentoft
Partner, PwC

MULIGHEDER OG BARRIERER VED OVERDRAGELSE
AF VIRKSOMHEDER TIL FONDSEJE

Siden artusindeskiftet er antallet af nyoprettede erhvervsdrivende
fonde med ejerskab af danske virksomheder ncermest gdet i std. En
loveendring i 2021 skulle gore det mere attraktivt at overdrage sin
virksomhed til fondsregi, men en evaluering fra 2025 viser, at reg-
lerne kun er blevet brugt én enkelt gang i godt fire dar. Det rejser en
reekke grundleeggende spergsmal: Hvad forhindrer virksomhedsejere
i at veelge fondsmodellen, og hvilke muligheder er der i det geeldende
regelscet? Anne Cathrine Primdal Allentoft og Mathias @rnskov fra
PwC gennemgdr de beveeggrunde, der typisk driver en virksomheds-
ejer mod fondsoverdragelse, fra ensket om langsigtet ejerskab og
uatheengig drift til familieovervejelser og samfundsmeessigt formal.

Bidraget kortleegger desuden de juridiske og skattemaessige modeller
til radighed og sammenholder de overvejelser, som en stifter og ejer
kan have i relation til et salg, overdragelse til familie/arvinger eller
fondsstiftelse. Det geelder successionsmodellen, holding-modellen og
kombinationer heraf.

Den afgerende beslutning ved en eventuel fondsstiftelse er bl.a., at
stifteren dermed uigenkaldeligt udskiller en del af formuen til en fond,

mens andre modeller bevarer formuen hos stifter og arvinger. Det er Séllfoehserniere
dermed ikke alene de skattemcessige overvejelser, der har betydning. @)_ "é‘.::@
De forskellige generationsskiftemodeller rummer betydelige forskelle Ev :?
for savel stifter som samfund, og derfor er god og tidlig raddgivning vig- SIS
tig. Det fulde bidrag kan findes pé@ Carlsbergfondets hjemmeside. @“T&
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KUN FA NYE ERHVERVSDRIVENDE FONDE

Den fjerde bevaegelse er den maske mest grundleeggende - og samtidig
den, der far mindst opmeerksomhed i den offentlige debat. Vil der overho-
vedet blive stiftet nye, store erhvervsdrivende fonde om 10, 30 eller 50 ar?

Selv om fondsmodellen stdr stcerkt blandt de sterste danske virksom-
heder, bliver der i dag stiftet meget fa store erhvervsdrivende fonde.
Anne Cathrine Primdal Allentoft, partner i PwC, formulerer det skarpt:
“Nye fonde, der opstdr i dag, er ofte fonde, der stiftes af andre fonde.
Det er langt sjeeldnere, at en stor hovedaktioncer veelger at leegge
virksomheden i en fond.”

Forklaringerne er flere. Konkurrencen fra andre ejerformer, scerligt
kapitalfonde, er blevet steerkere de seneste 20-30 ar. Samtidig er regu-
leringen blevet strammere og mere kompleks. Og endelig er beslutnin-
gen om at stifte en fond uigenkaldelig. Ndr forst virksomheden er lagt i
en fond, kan ejerskabet ikke fores tilbage til familien. Nar alternativer-
ne er flere og ekonomisk mere attraktive for de oprindelige ejere, kan
det betyde, at feerre tager en sddan beslutning.

Jakob Topsee, bestyrelsesformand i Haldor Topsee-familiens holding-
selskab, peger pa en strukturel begreensning, der har konsekvenser
for, hvor mange nye fonde der kan stiftes: “Det er realistisk set kun
stifteren, der kan treeffe den beslutning. Lige sa snart ejerskabet bliver
spredt, sa er det altsd@ meget at bede mange individer om at blive eni-
ge om at donere hele deres formue. Den mulighed er der reelt kun pa
et eneste tidspunkt i virksomhedens liv.”

Men hvis tilstremningen af nye, store fonde torrer ind, har det konse-
kvenser, der reekker langt ud over det enkelte familiegenerationsskifte.
Det handler om, hvilke danske virksomheder der om en generation
stadig har hovedscede, beslutningskraft og forskningsmiljeer her i
landet, og hvilke der bliver opkebt, opsplittet eller flyttet ud. Det er en
strukturel diskussion, ikke en sentimental.

Anne Cathrine Primdal Allentoft peger pd, at det fortjener et politisk
svar: “Et vigtigt fremadrettet spergsmal er, hvordan man far stiftet
flere nye fonde, der kan sikre langsigtet ejerskab. Det er man ikke lyk-
kedes scerlig godt med. Man burde lave nogle steerkere incitamenter.”

Konkrete forslag kan diskuteres. Kunne man lette de skattemcessige
byrder ved overdragelse af en virksomhed til en fond? Kunne man ind-
rette generationsskifteregler, der ger fondsmodellen til et reelt valg, ikke
et nyt afkald? Kunne man oplyse stiftere og deres radgivere bedre om,
hvad konstruktionen faktisk dbner for? Der er ikke ét handtag, der kan
justeres pd, eller én losning, der passer alle. Men diskussionen stdr aben.

Samtidig peger Lene Skole, direkter i Lundbeckfonden, pd et komple-
menteert svar. Vejen frem behover ikke kun handle om at fa stiftet nye




fonde. Den kan ogsd handle om, “Et vigtigt fremadrettet
at de eksisterende fonde patager sporgsm("ll er, hvordan man far

sig en mere aktiv rolle: “Vi behever .
ikke altid bare at skabe en ny fond. stiftet flere nye fonde’ der kan

Fonde i dag ber ogséd - mere end sikre langsigtet ejerskab. Det

tidligere - pdtage sig et ansvar for  er man ikke lykkedes scerlig

at fa flere selskaber i fondse]e,. ogsd godt med. Man burde lave

selv om det matte betyde, at vi skal . ) ”
nogle steerkere incitamenter.

ud og kebe dem.”
) Anne Cathrine Primdal Allentoft
Det er en maske provokerende,

men ogsd interessant tanke. Hvis

fondene begynder at se sig selv som “hjem for danske virksomheder”,
ogsa for selskaber, der star foran et generationsskifte og endnu ikke
har en fond bag sig, kan modellen f& en ny dynamik. Den bliver ikke
loengere primeert defineret af stiftelse, men ogsda af aktivt ejerskab og
strategisk opkeb. Det er en rolle, fondene historisk har veeret tevende
over for. Men det er maske den rolle, der skal til, hvis modellen skal
forblive en levende ejerform - og ikke blive til et historisk feenomen,
knyttet til virksomheder, der allerede findes. Spergsmdlet er, om bade
politikere og fondsverden er klar til den samtale.

MODELLEN HOLDER KUN, HVIS DEN KAN FORNYES

De fire bevaegelser - pavirkningen af rammerne udefra, blikket pa
skattevilkarene, synet pda fonde som politisk filantropisk ressource og
de fatallige nye erhvervsdrivende fonde - peger i forskellige retninger,
men deler et treek. De udfordrer ikke fondsmodellen som idé, men den
ramme, modellen virker i.

Det betyder, at modellens fremtid ikke alene kan leses gennem bedre
governance i fondsbestyrelserne eller skarpere anbefalinger fra
Komitéen for god Fondsledelse. De veerktojer er vigtige, og de er i de
senere dar blevet brugt godt. Men de racekker ikke nedvendigvis ud over
fondenes egne bestyrelseslokaler, og det er uden for de veegge, at de
afgerende beslutninger om modellens fremtid skal treeffes.

Niels Lunde, erhvervskommentator pd Finans, peger pd, at tider i
opbrud ogsd er tider, hvor nye muligheder dbner sig: “I hvert opbrud
er der ogsd nogle muligheder. Det kunne vcere, at der dbner sig
nogle muligheder ogsd for fondene til at gore sig mere opsegende i
den situation.”

Det ma tiden vise. Men iagttagelsen minder om, at fondene ikke
nedvendigvis skal vente pd, at rammerne cendrer sig. De kan ogsa selv
veere med til at praege det rum, modellen virker i, gennem viden og
dialog og som langsigtede ejere i dansk erhvervsliv.




Hvis fondsmodellen ogsd skal veere en styrke for Danmark om 150

dar, kreever det noget af andre end fondene selv. Af staten kreever det,
at rammerne holdes stabile nok til, at fondene kan virke efter deres
formdl, ogsd@ nar dagsordenerne presser pd. Af radgivere og embeds-
veerk kreever det, at der siges fra, ndr internationale regelscet rammer
skeevt. Af kommende stiftere kreever det en overvejelse om, hvad
deres virksomhed skal veere, nar de selv ikke lcengere er der. Og af
samfundet kreever det, at vi forholder os til en model, der har formet
bdde erhvervsliv og civilsamfund i halvandet hundrede dr.

Modellen holder kun, hvis den kan fornyes.
Sidste kapitel er ikke skrevet endnu.




67

CARLSBERGFONDET

Carlsbergfondets 150-drs jubileeum er afscet for denne publikation.
Som verdens ferste erhvervsdrivende fond er Carlsbergfondet et leven-
de eksempel pa den ejerform, som belyses pa disse sider. Du far her
en beskrivelse af Carlsbergfondet i korte trcek.

STIFTET 11876

Brygger J.C. Jacobsen oprettede Carlsbergfondet ved et gavebrev med en
grundkapital pa 1 mio. kr. I sit testamente fra 1882 bestemte han, at hele
hans ejendom, herunder Gamle Carlsberg-bryggeriet, skulle overdrages
til fondet efter hans ded. Fondet overtog bryggeriet den 1. oktober 1888
og blev hermed formentlig verdens forste erhvervsdrivende fond.

EJER AF CARLSBERG A/S

Carlsbergfondet er hovedaktioncer i Carlsberg A/S og repreesenterer
dermed hybrid-modellen blandt de erhvervsdrivende fonde. Det er en
model, hvor selskabets kapital er opdelt i A- og B-aktier med forskel-
lig stemmevaegt, og hvor begge aktieklasser handles frit pa bersen.
Konstruktionen kombinerer langsigtet, stabilt ejerskab med markeds-
disciplin og adgang til ekstern kapital. Fondets aktier i Carlsberg A/S
repreesenterer 7¢,53 pct. af stemmerne og 29,99 pct. af kapitalen i
selskabet. I henhold til fundatsen skal fondet bevare minimum 51 pct.
af stemmerne.

FONDETS BESTYRELSE ER REKRUTTERET FRA
FORSKNINGEN

Carlsbergfondets bestyrelse er kendetegnet ved en uscedvanlig rekrutte-
ringsmodel, da medlemmerne veelges af og blandt medlemmerne af Det
Kongelige Danske Videnskabernes Selskab. Siden 2022 har fondet des-
uden cendret sin rolle i Carlsberg A/S, sa fondet er repreesenteret med to
medlemmer i bryggeriets bestyrelse. Fondets forperson er tiltcenkt rollen
som naestforperson i Carlsberg A/S, og ikke leengere forpersonposten.



UDDELINGER MED FOKUS PA FRI GRUNDFORSKNING

Ved siden af ejerskabet uddeler Carlsbergfondet midler til de almennyt-
tige formdl, der er fastlagt i fundatsen, med fri dansk grundforskning
som det primeere omrdde. Uddelingerne finansieres af udbyttet fra
Carlsberg A/S samt indteegter fra andre finansielle aktiviteter. Carls-
bergfondet uddelte 1.026 mio. kr. til almennyttige formdl i Danmark i
2025. Det er en stigning pd 70 mio. kr. i forhold til 2024. Det rekordstore
beleb er uddelt inden for rammerne af fondets fire formal. 76 mio. kr.
er sdledes gaet til forsknings- og udviklingsformal pa Carlsberg Labora-
torium, 42 mio. kr. til kulturformél pa Frederiksborg (Nationalhistorisk
Museum), 151 mio. kr. til samfundsgavnlige formal rettet mod primeert
unge gennem Tuborgfondet og 757 mio. kr. til grundvidenskabelige for-
mdl inden for naturvidenskab, humaniora og samfundsvidenskab.

ABEN OG ANSOGERDREVET UDDELINGSTILGANG

Carlsbergfondet er kendt for en dben og ansegerdrevet uddelingstil-
gang, hvor videnskabelig kvalitet er det afgerende kriterium. Fondet
loegger veegt pd at understotte forskeres karriereveje og uddeler derfor
midler til bade yngre forskere og etablerede forskningsmiljeer.

Klik pd QR-koden eller lees mere pd
WWW.CARLSBERGFONDET.DR.


https://www.carlsbergfondet.dk/

I 2026 fejrer vi 150-ars jubileeum i Carlsbergfondet. Vi
vil hylde bade den frie grundforskning og den danske
fondsmodel, der fik vind i sejlene med etableringen af netop
Carlsbergfondet - verdens ferste erhvervsdrivende fond.

I den anledning vil vi med denne publikation give et indblik
i den erhvervsdrivende fond som ejerform - med scerligt
fokus pd nutiden og fremtiden. I centrum star fonde,
der enten selv driver erhvervsvirksomhed eller ejer en
kontrollerende andel af en virksomhed, og som samtidig har
et almennyttigt formdl. Det er disse fonde og deres ejerrolle,
der tilsammen udger den danske fondsmodel.
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Verdens ferste erhvervsdrivende fond



