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Forord

Rapporten beskriver resultater af en analyse af forskellige generationsskiftemodeller
som en del af projektet: Finansiering af produktionslandbrug og generationsskifter i et
udviklingsperspektiv.

Projektet er et samarbejdsprojekt med Realkredit Danmark og stettes finansielt af
Realdania (tidligere Real Danmark Fonden).

Seniorforsker Seren Svendsen har forestdet analyserne omfattende 6 forskellige gene-
rationsskifter for en svinebedrift med 440 arssoer og for en kvaegbedrift med 220 &rs-
keer. Der skal rettes en tak til skonomikonsulenterne Rasmus Andersen, Landskonto-
ret for @konomi og Jura og Jorn Lauridsen, Landbrugsradgivning Qstjylland for deres

bistand med at finde to passende og generationsskifteklare bedrifter.

Forskningschef Johannes Christensen og seniorforsker Mogens Lund har medvirket
ved redigeringen af rapporten.

Fadevaregkonomisk Institut, februar 2003

Ole P. Kristensen
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Sammendrag

Generationsskifteprocessen ber gennemfores efter en neje gennemdroftet plan mellem
de personer, der bereres af virksomhedsoverdragelsen og kvalificerede radgivere. Det
skriver en beteenkning' udgivet af skatteministeriet. Det kunne ogsa vaere resultatet af
arbejdet med denne rapport, for et generationsskifte er en kraeevende proces, og for-
skellige generationsskiftemetoder medferer forskellig udvikling af den unge land-
mands finansielle stilling. Et generationsskifte tager tid. I takt med at bedrifterne bli-
ver storre og generationsskifterne bliver mere komplicerede, bliver det stadigt mere
pakraevet at planleegge og pébegynde generationsskiftet i god tid. Nér den eldre
landmand er midt i 50’erne, er det en god ide at tenke pa generationsskiftet.

De store og til stadighed voksende landbrugsbedrifter bliver vanskeligere og vanske-
ligere at generationsskifte, fordi kravet til startkapital hyppigt er sterre end den unge
landmands faktiske startkapital. Et naerliggende forseg pé en lesning af generations-
skifteproblemet, er at undersoge forskellige mader at generationsskifte pa. Og derud-
fra udlede, hvilken generationsskiftemetode, der er den bedste i en given situation.

Indeverende rapport er resultatet af et delprojekt i projektet: “Finansiering af produk-
tionslandbrug og generationsskifter i et udviklingsperspektiv”. De sterste generations-
skifteproblemer findes for de store bedrifter. Hvis en generationsskiftemodel kan
gennemfores pé en stor bedrift, vil den normalt ogsa kunne gennemfores pa en mindre
og mere overskuelig bedrift, da kapitalkravet vil vaere mindre. I rapporten bliver to
store produktionslandbrug “modelgenerationsskiftet” ud fra seks forskellige generati-
onsskiftemodeller. De to bedrifter er en svinebedrift med godt 400 arssger og nasten
10.000 slagtesvin samt en kvaegbedrift med 220 arskoer.

I indevaerende studium er der taget hensyn til praksis, hvilket har indebaret en opde-
ling 1 seks forskellige generationsskiftemodeller, to modeller for familiegenerations-
skifte og fire modeller, hvor der handles til tredjemand:

1) Straksovertagelse fra far til son

2) Glidende generationsskifte fra far til sen

3) Glidende generationsskifte til den unge landmand fra tredjemand
4) Straksovertagelse fra tredjemand

5) Generationsskifte ved driftsfaellesskab

6) Selskabsdannelse

! Generationsskifte, Skatteministeriet, Betzenkning nr. 1374/August 1999.
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For at demonstrere forskellen pa familie og ikke —familiegenerationsskifter kreeves en
betydelig egenkapital i bedriften, der kan begunstige en sen i vaesentligt omfang i for-
hold til en fremmed landmand. Den unge landmand i familiegenerationsskiftet bliver
begunstiget inden for mulighedernes greense for at demonstrere denne forskel. Det
skal ikke fortolkes som en anbefaling til at favorisere den overtagende sen pé bekost-
ning af de evrige soskende.

Formalet med studiet er at belyse dueligheden, herunder krav til startkapital, af de
seks generationsskiftemodeller i landbruget. Modelberegninger demonstrerer fordele
og ulemper ved generationsskiftemodellerne for samme type bedrift med det samme
udgangspunkt. Analyserne gennemfores i to trin. For det forste transformeres den
overdragende landmands slutbalance til den overtagende landmands primobalance.
Denne transformation er en funktion af generationsskiftemodellen. For det andet sat-
tes den transformerede &bningsbalance og driften ind i en budgetsimuleringsmodel.
Budgetsimuleringsmodellen gennemregner den ekonomiske og finansielle udvikling
for en tiarsperiode. Der er opstillet seks succeskriterier, der skal opfyldes, for at gene-
rationsskiftemetoden anses for at vaere gennemforlig.

Forskelligheden 1 de to bedrifter og de mange scenarier har pavist s mange faktorer i
hvert enkelt generationsskifte, der skal tages hensyn til, at det er vanskeligt at genera-
lisere. Og scenarierne har endda veret standardiserede. Dette er i fuld overensstem-
melse med en lignende Hollandsk undersxagelsez, der skriver:

“Since the take over process is very complex, no hard conclusions about the possible
degree of financial distress of the successors in the various countries can be drawn”.

Altsa det er vanskeligt at uddrage en entydig konklusion af en s& kompleks problem-
stilling, siges det.

Noget kan der dog uddrages. Familiegenerationsskifterne er selvfolgelig de nemmest
gennemforlige, hvis der er egenkapital nok i bedriften. Hvis ikke, vil de ligne ikke-
familiegenerationsskifterne, og det er for disse, de sterste problemer findes.

Hvis bedriften er stor i forhold til den unges startkapital, er et glidende generations-
skifte umiddelbart en anbefalelsesvardig lesning, fordi fleksibiliteten er sé stor, at det
abner for forskellige muligheder hen ad vejen mod endelig overtagelse. Bade finan-

% Van der Veen et. al.: Family transfer in Europe, LEI, may 2002.
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sielt og driftsmaessigt gives den unge landmand lejlighed til at vise driftslederevner,
som kan veare afgerende for tilstraekkelige kreditter. Glidende generationsskifte krae-
ver imidlertid, at der findes en landmand, der ensker at athaende pa denne méade. I den
forbindelse skal det dog bemarkes, at et gennemforligt generationsskifte ogsé er i den
gamle landmands interesse. Og store bedrifter stiller sarlige krav til generationsskifte,
og de er maske ikke altid lige omsattelige. Derfor er generationsskifteproblemet
mange gange lige sd meget den gamle som den unge landmands problem!

En anden generationsskiftemodel, der ogséd er gennemferlig i mange tilfelde, er
driftsfeellesskab, fordi flere deltagere i forening kan skaffe et starre egenkapitalgrund-
lag, samtidig med at der produktionsmaessigt er mange muligheder for synergi og
stordriftsfordele.

Selskabsformen er ogsa en reel mulighed at anvende i forbindelse med generations-
skifte mellem to tredjemend. I et selskab gives mulighed for at succedere i den ud-
skudte skat, der jo er en gratis finansieringskilde. Dertil kommer, at den unge land-
mands udbetaling er begraenset til egenkapitalen i selskabet, som i princippet kan re-
duceres til aktiekapitalen eller anpartskapitalen. Endelig er metoden fleksibel, idet den
unge landmand kan kebe et vilkérligt antal aktier pd et vilkarligt tidspunkt.

Fri handel mellem to tredjemand kraever en stor startkapital, gerne 10 pct. af balancen
plus meget adekvate driftslederevner. Fri handel vil vaere mere risikabelt for kreditgi-
ver end de forrige generationsskiftemetoder. En svineejendom kraever sterre startkapi-
tal end en kveegejendom, fordi risikoen i finansieringsmaessig forstand er signifikant
storre.

Det er bemeerkelsesverdigt, at de generationsskiftemetoder, der tilsyneladende klarer
sig bedst, er samarbejdsmodeller. Enten samarbejde mellem flere unge landmaend i
driftsfaellesskab. Eller samarbejde mellem den unge og den gamle landmand i et gli-
dende generationsskifte. Begge former for samarbejde kan vare i selskabsregi, men
behover ikke vaere det. Samarbejde pa den ene eller anden méde er blevet mere ud-
bredt i de seneste ar end det var i begyndelsen af 90’erne, fordi mange landmeaend har
indset nytten af det. Samarbejde vil formentlig vinde stadig sterre udbredelse frem-
over, fordi kravene til finansiering og driftsledelse vil vokse. Et sddant samarbejde
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anbefales ogsé af en kommission under EU® som en fremkommelig made at generati-
onsskifte pa!

Budgetsimuleringsmodellerne demonstrerer, at selv beskedne forbedringer i effektivi-
tet, 1 rentefod eller i privatforbrug hver isar har en signifikant betydning for den gko-
nomiske og finansielle udvikling. Og samlet er betydningen afgerende for om succes-
kriterierne opfyldes, altsd om generationsskiftet kan gennemfores eller ej. Det viser, at
adzkvat driftsledelse er bestemmende for, om udviklingen ender som succes eller fia-
sko. Og det viser, at kreditor pa en eller anden made ma sikre kendskab til landman-
dens driftslederevner.

En tidligere analyse i indeveerende projekt har pavist at dansk landbrug star over for
storre finansieringsproblemer end vore konkurrenter i EU, idet sével renteudgifter
som galdsandel er det dobbelte af gennemsnittet. Det er ogsé vist, at unge landmaend
har sterre finansieringsproblemer end @ldre, idet gaeldsandelen aftager med alderen.
Specielt vanskelig er situationen for nyetablerede. En ny hollandsk undersggelse har
komplementeret med, at generationsskifte er signifikant vanskeligere i Danmark end i
en raekke gvrige lande i EU. Det er pa den baggrund enskeligt at lette generationsskif-
tet 1 Danmark.

Familielandbrugssektionen i Dansk landbrug foreslar en 100 pct. realkreditfinansie-
ring med indbygget statsgaranti. Det er et drastisk forslag, der vel nok flytter risikoen
fra landmanden til staten. Men 70 pct. reglen for finansiering burde maske geres min-
dre restriktiv. Inden for realkreditinstitutterne er det ogsé en udbredt holdning, at de
godt selv kan administrere graensen, som derfor altsé kunne fjernes.

Der kan ogsa peges pa forbedret successionsadgang i udskudt skat til alle.

Ekstern finansiering i selskabsregi kan maske gores mere attraktiv ved at opgive kra-
vet om, at landmanden skal besidde den bestemmende indflydelse, idet risiko og ind-
flydelse mé folges ad. P4 den anden side er interessen begraenset bade fra investorer-
nes side og fra landmandene selv.

YJ 14n kunne geores til et brugbart finansieringsalternativ ved erhvervelse af storre be-
drifter ved at eendre pa greenserne, sé der kan lanes mere end 1.050 tkr. og have den

> Commission of the European Communities: Young Farmers and the Problem of Succession in
European Agriculture, 1996, p. 13.
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tilskudsberettigede del til mere end 500 tkr. Som det er nu, virker YJ ldnene mere som
en social foranstaltning end et egentligt finansieringsalternativ.

Etableringskontoordningen kunne genskabes, som den var engang med fuld fradrags-
ret. Dertil kunne fojes, at der ikke skal vaere nogen everste greense for indbetaling.

En rédgivningspakke, der er lavet, sd der ogsd folges op i drene efter etablering kan
ogsé vere behjalpelig i tiden umiddelbart efter generationsskiftet.

Afslutningsvis skal det nevnes at, det ikke stir den unge landmand frit for at velge
generationsskiftemodel. Hvis ikke der er en faedrene gard at overtage, kan han jo ikke
familiegenerationsskifte. Det er méske heller ikke ligetil at finde en aldre landmand,
der er indstillet pd glidende overtagelse, eller een, der har omdannet bedriften til sel-
skab. Maske er det ogsa vanskeligt at finde andre unge ligestillede, der er villige til at
indga i driftsfeellesskab. Generationsskiftemodellerne kan kobles sammen eller mode-
reres pd forskellig made, hvorfor der gives mange forskellige muligheder, som kan
tilfredsstille forskellige behov. Men den unge landmand ma gere sig overvejelser om,
hvad han ensker sig og hvilke muligheder, der findes. De store bedrifter, der allerede
findes i dag, er i lige sd hgj grad dens afviklende landmands problem som den land-
mand, der skal etablere sig. Og dette kan maske fa de @ldre landmaend til at dbne sig
mod nye generationsskiftemetoder.

Analyse af generationsskiftemodeller, F@1 11






1. Projektets baggrund og formal

Udviklingen i dansk landbrug gar mod stadigt sterre landbrugsbedrifter. De bliver til-
svarende dyrere og derfor vanskeligere at finansiere, nir de skal generationsskiftes.
Generationsskifteproblemet er derfor et problem, der optager store dele af samfundet,
fordi det er indlysende vasentligt at vore produktionsenheder skal kunne fortsatte. Da
interessen er stor har der ogsd veret skrevet en del om emnet bide generelt og inden
for landbruget specielt.

Pé det generelle plan er problemet mere uoverskueligt, fordi s& mange forhold spiller
en rolle. Hvis afkastet er af overnormal sterrelse, kan det medfere en betaling af
goodwill ved virksomhedsoverdragelsen. En landbrugsvirksomhed er mere standardi-
seret og virker 1 princippet under fuldkommen konkurrence, og goodwill er sjaeldent
en del af overtagelsesprisen. Alligevel er generationsskifte ikke simpelt inden for
landbruget. Den vasentligste arsag hertil er finansieringen. Landbruget er et kapital-
tungt erhverv, og afkastet er ofte beskedent i forhold til lanerentefoden®. P& leengere
sigt vil prisstigninger normalt lette det likviditetspres, der er i starten af investerings-
perioden. Samfundet skal vare pépasselig med assistance til den unge landmands fi-
nansiering, idet en sddan meget vel kan blive kapitaliseret, sdledes at det er den over-
dragende landmand, der hester gevinsten.

Fodevareokonomisk Institut, FOI har igangsat et projekt for at afdekke de fremtidige
krav til landbrugsfinansieringen i forbindelse med generationsskiftet og de forste
driftsér derefter. Projektet stottes af Realdania (tidligere Real Danmark Fonden) og
gennemfores i samarbejde med Realkredit Danmark. Der fokuseres pé kapitalstruktu-
ren, krav til egenkapital og selvfinansiering, risikofaktorer samt alternative generati-
onsskiftemodeller og nye ejerformer i erhvervet.

De fleste nyetablerede landmaend star med en hej gaeldsprocent, hvorfor de er en mere
udsat gruppe end de @ldre landmand, og det er et spergsmal, om effektiv driftsledelse
kan kompensere for en hgj geldsprocent og beskedne finansielle reserver.

Formalet med projektet er at tilvejebringe en forskningsbaseret viden, der kan med-
virke til en forbedret finansiering af fremtidens produktionslandbrug og generations-
skifter. Herunder at pavise, hvilke generationsskiftemodeller, der er mest hensigts-
meassige ved forskellige udgangssituationer og rammevilkar i gvrigt. Projektet er op-

* Se bl.a. Hansen Henning Otte: Dansk landbrug og renten, Erhvervsjordbruget, 6-1993.
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delt i fire faser, som skitseret i figur 1.1 herunder. De to ferste faser er undersegt og
feerdigbehandlet, og indeveerende rapport deekker fase 3 i diagrammet.

Figur 1.1. Diagram over finansieringsprojektets faser

1) Statistik empirisk analyse af 1.200 fra F@I's
regnskabsdatabase.

Optimal geeldsandel
Geeldsandelens variable
Renteudgifter og rentekurven

Driftsrisiko

Finansiel risiko

Total risiko

2) Empirisk analyse af udvalgte 3) Analyse af generationsskifte
bedrifters generationsskifter og finansieringsmodeller.
og finansiering.
Soliditet

Geeldsandel Rentabilitet
Egenkapital Likviditet
Risiko Fleksibilitet
Finansieringsbehov Risiko

Kapitalomkostninger

4) Forslag til forbedring af landbrugets
generationsskifte og finansiering

- Fokus pa geeldsandelen

- Forbedrede finansieringsmuligheder

- Landmandens finansielle styring

- Mulige aendringer i kreditlovgivning og skatteregler
- Beslutningsstatte, vejledning til radgivningen

- Fremtidsrettede generationsskiftemodeller

- Hvordan generationsskiftes i praksis

1.1. Formaél med og metode i delprojekt 3

Formalet med fase 3 er at belyse seks forskellige generationsskiftemodeller i landbru-
get. Det skal klarlaegges i hvor hej grad de seks generationsskiftemodeller er gennem-
forlige hver isar, og forskellen pa dem skal tydeliggares. Overtagelsesprisen i forbin-
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delse med generationsskiftet md sammenholdes med de fremtidige indkomstforhold,
bedriften kan imedese, for at kunne opstille en kalkule, der kan bestemme, om
generationsskiftet er gennemforligt. Van der Veen (2002) skriver:

“The problems of installation costs can not be analysed without including the agricul-
tural income. High installations costs only are a problem in case the agricultural in-
come is not high enough to pay them”.

Altsa omkostningerne i forlaengelse af overtagelsen, hvilket forst og fremmest er ren-
ter, skal sammenholdes med de fremtidige indtegter for at vurdere om generations-
skiftet er gennemforligt.

Indeverende fase 3 vil i udstrakt grad bygge pé projektets fase 1 og 2, navnlig fase 2,
som der vil blive henvist til. Problemet er storst ved generationsskifte af store produk-
tionslandbrug. Derfor vil to store, en stor svinebedrift og en stor melkeproducent,
blive modelgenerationsskiftet i dette delprojekt.

1.2. Generationsskiftemodeller og hypoteser

Ud fra fase 2 i fig. 1.1 er den grundliggende hypotese, at forskellige mader at genera-
tionsskifte pa, giver en forskellig finansiel udvikling. Denne overordnede hypotese
udbygges i seks underordnede hypoteser, en for hver generationsskiftemodel.

Der findes mange mader at generationsskifte pa. For at systematisere generationsskif-
terne er det hensigtsmassigt at opdele dem ud fra de mest udbredte metoder. En
abenbar sondring er familiegenerationsskifter og ikke-familiegenerationsskifter. Men
denne sondring er ikke tilstreekkelig til at belyse de mest udbredte metoder. Disse ge-
nerationsskiftemetoder skal her prasenteres i deres rendyrkede form, hvilket betyder,
at de ikke modereres pé alle mulige méader, som det ofte ses praktiseret i virkelighe-
den.

1) Straksovertagelse fra far til son

2) Glidende generationsskifte fra far til son

3) Glidende generationsskifte til den unge landmand fra tredjemand
4) Straksovertagelse fra tredjemand

5) Generationsskifte ved driftsfaellesskab

6) Selskabsdannelse
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De to forste er familiegenerationsskifter, for hvilke der normalt ikke er de store pro-
blemer. Det er kun, hvis egenkapitalen er knap. De fire sidste er derimod generations-
skifte mellem to tredjemand. Det er disse tilfelde, der er problematiske, fordi den
unge landmands startkapital oftest er for beskeden til at opna et solidt fundament.

Den forste model er stadig almindelig, enten ved at sennen keber bedriften evt. til re-
duceret kabspris og derpa en arlig gave fra foreldrene. Eller direkte ved arv. Det er en
hypotese, at hvis der en stor egenkapital i bedriften, og hvis den unge landmand har
demonstreret adackvate driftslederevner, er det den generationsskiftemodel, der gene-
rerer storst egenkapital. Det skyldes, at den unge far konjunkturgevinsten med i flere
ar.

Glidende generationsskifte fra far til son er blevet mere almindeligt gennem de sene-
ste ar af bade skatte- og driftsledelsesmaessige arsager. Her taeenkes specielt pa den ar-
lige skattefri gave samt pa opbygning af ledelseskompetence i praksis. En made at
gennemfore glidende generationsskifte pé, er at oprette et produktionsselskab, der ejes
i et eller andet forhold mellem far og sen. Derpa spares op i selskabet, og nar der er
tilstreekkelig opsparing, overtages resten af bedriften. Et produktionsselskab er ikke
omfattet af Landbrugsloven og kan derfor organiseres pd forskellig méde. En anden
méde er at overtage inventar, bes@tning og maskiner i forste omgang og derpa efter
en arrekke at erhverve resten af bedriften. Det er en hypotese, at glidende generati-
onsskifte er den bedste model for bedrifter med middelstor egenkapital, og hvor den
unge landmand ikke allerede har udvist adeekvate driftslederevner. De to forste gene-
rationsskiftemetoder har den klare fordel, at der kan succederes skattemaessigt.

Sondringen mellem glidende generationsskifte fra far til sen pa den ene side og gli-
dende generationsskifte mellem to tredjemcend pa den anden side, skyldes to forskel-
lige mal. For forstnavnte er malene bide for far og sen at kanalisere s meget kapital
som muligt s& lempeligt som muligt over til sennen. Det er ikke hensigten i andet til-
feelde, hvor den athaendende part pa den ene side vil have sa meget som muligt ud af
det. Men pé den anden side ogsad gare det muligt for den overtagende landmand lo-
bende at skabe tilstreekkelig egenkapital, til at generationsskiftet kan gennemfores.
Det er saledes ogsd i den overdragende landmands interesse at gore generationsskiftet
gennemforligt. To forskellige studier ved FOI har pavist dueligheden i denne genera-
tionsskiftemodel. Det forste handlede om generationsskifter i gartnerier’, hvor den
unge gartner overtog gartneriet labende, og kunne gere det fordi der kunne akkumule-

> Svendsen Seren: Generationsskifte i gartnerier. Delrapport 11, SIFI, 1996.
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res egenkapital, mens processen stod pa. Det andet studium er en del af indevarende
projekt®, hvor der redegeres for, at to forskellige forpagtere har genereret betydelig
egenkapital i forpagtningsperioden. Endelig viste fase 2 i indeverende projekt ogsa,
at modellen er god til at generere egenkapital. Det skyldes overvejende to ting. For
det forste kan der tjenes penge, hvis bedriften er veldrevet. For det andet er skattefor-
holdene langt bedre for en selvstendig gardforpagter end for en ansat fodermester.
Det er pa baggrund af dette en hypotese, at glidende generationsskifte mellem to tred-
jemand vil vise sig som den bedste generationsskiftemodel af ikke-familiegenera-
tionsskifterne.

Straksovertagelse fra tredjemand er en helt ordinzer og kendt méde at generations-
skifte pa. Maden stiller store krav til den unge landmands egenkapital eller kreditvaer-
dighed. Det er den metode, der umiddelbart er dyrest for den unge landmand og som
stiller ham ringest i finansiel henseende. (Det viste undersegelsen i fase 2 ganske en-
tydigt). P4 den anden side er metoden stadig fremkommelig for den dygtige og om-
kostningsbevidste driftsleder. Flere forskellige hensigter kan bevirke, at den unge
landmand foretraekker denne metode. Der kan vare en gérd til salg, som han netop
meget gerne vil have. Han kan have et sterkt enske om at blive selvstendig nu. Han
kan vurdere, at en bestemt gérds placering er god for udvidelsesmuligheder. Sddanne
hensigter betyder, at denne generationsskiftemodel stadig er aktuel, selvom finansie-
ringen kan vere vanskelig. Det er en hypotese, at generationsskiftet er vanskeligst at
gennemfore ud fra denne model. Og at savel samlet konsolidering som egenkapital
ultimo perioden vil udvikle sig darligst.

Driftsfeellesskaber er blevet en accepteret ejerform inden for de seneste ti ar. En ung
landmand, der ikke har nogen gérd at arve, har svert ved at spare en stor grundkapital
op. Betingelserne for opsparing pé etableringskonto er endog forringet betydeligt de
seneste ar. Det er derfor svert for ham at anskaffe en stor bedrift med indbygget stor-
driftsfordele. Hvis to eller tre gr sammen, er der skabt mulighed for at de tilsammen
kan overtage en stor bedrift. Bdde fordi de tilsammen kan menstre en sterre startkapi-
tal, men ogsa fordi de samlet méske anses for mere kreditvaerdige. Driftsfaellesskab
medforer altsd en finansiel mulighed. Derudover er der &benbare driftsekonomiske
fordele. De kan splitte ansvarsomraderne op og specialisere sig. De kan sammen dis-
kutere komplekse problemer og pa den méade bedre lose dem. De kan aflgse hinanden,
sé de hver for sig ikke foler sig s& bundet som ellers. De to mest abenbare ulemper er,

® Jensen J. C. og M Lund: Vurdering af forpagtning som ferstegangsetablering. Rapport nr. 135.
FQI, 2002. P. 10.
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at man skal kunne samarbejde og indordne sig, og hvis det gar godt med bedriften, sé
far man ikke hele gevinsten for sig selv. Det er en hypotese, at driftsfaellesskabsgene-
rationsskiftemodellen vil vaere det naestbedste af generationsskifterne mellem to tred-
jemeand, fordi kapitalgrundlaget ved start er storre. En stor startkapital giver et solidt
fundament, hvilket iseer medferer en mindre risiko.

Der kan umiddelbart peges pa tre dbenbare fordele ved selskabsmodellen. For det for-
ste kan den udskudte skat blive stidende i selskabet. For det andet skal den unge
landmand kun erlaegge en pris for selskabet svarende til den udregnede egenkapital,
hvor eventualskatten altsa fragér 1 den regnskabsmassige egenkapital. Denne udreg-
nede egenkapital vil som regel vere langt mindre end bedriftens samlede aktivmasse.
Derfor kunne man forestille sig, at der er en reel mulighed for den unge landmand at
lane pengene i banken, hvis han selv kan fremvise en vis opsparet egenkapital. For det
tredje kan den salgende part spare skat. Hvis han har haft aktierne eller anparterne i
over tre ar, bliver han beskattet i henhold til aktieavancebeskatningsloven i stedet for
personskatteloven med 43 pct. i stedet for over 60 pct.! Det er en hypotese, at genera-
tionsskifte ved selskab giver en sterre samlet konsolidering og egenkapital ultimo pe-
rioden end model 4, fri handel, fordi der kan succederes i udskudt skat. Dertil kom-
mer ferre transaktionsomkostninger, fordi erhvervelse af en aktiepost ikke er sarlig
omkostningskraevende. Den rentebarende fremmedkapital bliver derfor mindre end i
fri handel.

I generationsskiftemodellerne vil et hensyn til de gvrige berns tarv ikke blive tilgode-
set, da det er formalet at demonstrere en s& gunstig overdragelse som muligt for at
kunne sammenligne modellerne. Det er ikke ensbetydende med, at modelresultaterne
senere skal folges punktligt. Modellerne vil kunne modereres pa forskellig made, men
en sammenligning vil kun veare relevant, hvis alle generationsskiftemodellerne an-
vendes optimalt, eller noget nar optimalt.

Forskellige preemisser kan virke forskelligt pa de forskellige generationsskiftemodel-
ler. Fx kan en renteforskel pé to procentpoints vere afgerende for landmandens over-
levelse ved én generationsskiftemodel, men ikke i andre. Det samme galder afreg-
ningspriserne for svineked og malk. Altséd nogle generationsskiftemodeller vil vise
sig mere robuste end andre.

Tre af generationsskiftemodellerne er lagt an pa samarbejde. Enten samarbejde mel-
lem flere unge landmand eller samarbejde mellem den eller de unge landmand pé
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den ene side og den gamle landmand pa den anden side. Tidligere undersogelser’ har
vist, at samarbejde i den ene eller anden form er en fremkommelig vej fremad mod et
okonomisk holdbart generationsskifte. Ogsd EU har officielt faet gje pad samarbejds-
konstruktionen som en mulighed, idet en kommission nedsat af EU® har anbefalet le-
gale former for partnerskaber mellem foraldre og barn eller andre. Disse partnerska-
ber skal gore det muligt at involvere den overtagende part i ledelsen af bedriften, hed-
der det.

For at et generationsskifte er vellykket er der forskellige kvalitative kriterier, der skal
veere opfyldt. Savel den gamle som den unge landmand skal vere tilfredse med forle-
bet. Den gamle landmand skal have indstillet sig pa at slippe ansvaret. Det er nu den
unge landmand, der leder bedriften. Dette forudsetter naturligvis, at den unge land-
mand er i stand til at lede. Den gamle landmand og familie skal vaere indstillet pa at
flytte 1 de fleste tilfaelde. Den unge landmands kapitalgrundlag skal helst veere af en
storrelse, sé risikoen bliver overskuelig. Dette er dog netop det store problem, som
indeverende studium belyser. Sével kapital som beliggenhed skal helst vere af en be-
skaffenhed, sa der er udviklingsmuligheder. Og bedriften skal gerne opfylde den unge
landmand og dennes families onsker i det hele taget. Alle disse (eller de fleste af dem)
kvalitative hensyn, som ogsd kaldes blade vardier, er der ikke taget nevneverdigt
hensyn til i rapporten. Studiet koncentrerer sig om hvilke generationsskiftemetoder,
der gkonomisk og finansielt er gennemforlige. Derfor er der i forbindelse med diskus-
sion af budgetsimuleringen opstillet seks egentlige kvantitative succeskriterier for at
gore budgetsimuleringsmodellen operationel.

I generationsskifter er der s& mange individuelle faktorer at tage hensyn til, at det er
vanskeligt at give en entydig konklusion. Felles for de opstillede hypoteser er derfor,
at de vil blive svere eller umulige at bevise, fordi de mange variable pavirker genera-
tionsskiftet s forskelligt. Men scenarieanalyserne vil kunne sandsynliggere hypote-
serne, eller give en indikation af holdbarheden af dem.

7 Svendsen Seren: Empirisk analyse af generationsskifter i landbruget, FGI, WP 20/2001.
8 Commission of European Communities: Young Farmers and the Problem of Succession, Brussels,
1996.
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2. Hovedmodel og bedriftsscenarier

For at kunne vurdere de seks generationsskiftemodeller, skal to overordnede trin gen-
nemfores. For det forste skal der ske en transformation af den overdragende land-
mands slutbalance til den overtagende landmands primobalance. Denne transformati-
on er en funktion af generationsskiftemodellen. Derpa opstilles en budgetsimule-
ringsmodel til at gennemregne konsekvensen af overtagelsen sammenholdt med de
fremtidige indtaegts- og omkostningsforhold. Det er denne budgetsimuleringsmodel,
der tjener som kalkule for at afgere generationsskiftets gennemferlighed. Derfor
sammenholdes resultaterne fra kalkulen med seks opstillede succeskriterier, der skal
veere opfyldt, for at generationsskiftet kan anses for gennemforligt.

Budgetsimuleringen resulterer i et budget for hvert ar i en tiarig periode. Hvert af de ti
ar indeholder ca. 100 budgetposter og negletal. Processen forleber som vist herunder
og i figur 2.1, der séledes er hovedmodel i indevaerende delprojekt:

1) Start med én konkret bedrift stdende foran et generationsskifte.

2) Opstil dennes balance som funktion af den &ldre landmands slutbalance

3) Lav et generationsskifte ud fra de seks nevnte modeller

4) Ud fra den nye abningsbalance, der afthenger af generationsskiftemodellen,
lav en budgetsimulering for hver generationsskiftemodel.

5) Giv en fortolkning af resultaterne ud fra budgetsimuleringen

6) Vurder om generationsskiftet er gennemforligt ud fra de opstillede succeskri-
terier.

7) Opstil en sammenligning af fordele og ulemper ved de forskellige generati-
onsskifte modeller.

Der startes med en eksisterende landbrugsbedrift. Det er ikke afgerende om den star
umiddelbart over for et generationsskifte. Det er derimod afgerende, at bedriften ikke
er nedslidt, men at den kan generationsskiftes umiddelbart. Det er dog betydnings-
fuldt, at ejendommen er veletableret med en stor egenkapital og en tilfredsstillende
driftsekonomi. Det skal nemlig vise sig, at der skal en betydelig egenkapital til for at
kunne udnytte generationsskiftereglerne i fuldt omfang ved familiegenerationsskifte.
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Figur 2.1. Flow chart over processen
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Transformationen er athengig af de regler, der stilles op for de respektive generati-
onsskiftemodeller. Efter at have klarlagt reglerne og anvendt disse pa slutbalancen
kan en ny abningsbalance beregnes i et regneark. Det betyder, at transformationen
bygger pa bade en systemmodel og en regnearksmodel. Systemmodellen er dog ikke
mere kompliceret end at den kan beskrives som et systematiseret sat af regler, der
bruges pa slutbalancen.

Disse abningsbalancer settes nu ind i en budgetsimuleringsmodel, der viser den fi-
nansielle udvikling i bedriften alt efter bedriftens generationsskiftemodel. Den finan-
sielle udvikling vises saledes ar for &r samt til slut efter ti &r. Udviklingen er igen af-
hangig af en reekke preemisser som fx afregningsprisen pa svineked eller malk, rente-
foden i perioden, inflationsfaktoren, og om der givet en gave fra foreldrene. Der kan
indlegges mange andre premisser. Fx en investering foretaget pé et arbitrert tids-
punkt i tidrsperioden. P4 den anden side skal antallet af forskellige preemisser begran-
ses for ikke at fa et uoverskueligt antal muligheder.

I kapitel 3 behandles transformationen og i kapitel 4 budgetsimulering generelt. I ka-
pitel 5 og 6 behandles transformation og budgetsimulering af de to specifikke ejen-
domme.

Bedriftsscenarier

Landboforeningerne’ har i januar 2002 lanceret en ny undersogelse om udviklings-
scenarier frem til 2010. I den forbindelse vil det veere meget naturligt at skele til den
rapport mht. bedriftsscenarier og udvikling. I undersegelsen er gruppen 1 — 99 seger
langt den sterste gruppe 1 2000, og 1 2010 vil det stadig vere den sterste gruppe, hed-
der det. Mens den gennemsnitlige besatningsstorrelse fremskrives til 327 sger fra 140
seer 1 2000.

Sterste gruppe af malkekeer vil veere 100-199 i 2010 mod 50-74 malkekoer som stor-
ste gruppe i dag. Mens gennemsnittet vil veere 109 keer mod 61 1 dag.

I dag er der allerede skabt meget store landbrug, som skal kunne generationsskiftes.
Hvis en generationsskiftemodel kan gennemfores pa en stor bedrift, vil den normalt
ogséd kunne gennemfores pa en mindre og mere overskuelig bedrift, da kapitalkravet
vil vaere mindre.

? Landboforeningerne: Dansk landbrug 2010 — udviklingsscenarier.
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Ud fra fase 2 i indevaerende projekt og fra Landboforeningernes undersogelse er det
derfor fundet passende at undersege de i tabel 2.1 viste to sat af scenarier for fremti-
dens generationsskifter.

Tabel 2.1. Generationsskiftemodeller pa bedriftstyper

—_ A D O o] o) Q Ke]
S 2835 e c ° g o
. c o o< o x 8 = 7] [7)
Forskellige 8 oL 8 o9 E 8 ® 3
scenarier @ LES 85w = 2 n

= c 9= c = [ 8

IS © S E o ® .

[ s 8 s = £

- 68 5 5
Svin 410 arssger 1 2 3 4 5 6
Kveeg 220 arskoer 7 8 9 10 11 12

Som grundlag for beregningerne anvendes to konkrete bedrifter, den ene med 410
arsseger + slagtesvin og den anden med 220 arskeer. Et eksisterende regnskab er byg-
get pa reelle data med en indbygget indre logik og naturlig sammenhang. Det er ikke
nedvendigvis en optimal eller ideel sammenhang, men sammenhangen afspejler vir-
keligheden. P4 den made bliver transformation fra overdragers slutregnskab til over-
tagers primoregnskab og efterfelgende budgetsimulering realistisk.

Ved simuleringen anvendes forskellige historiske handelsesforlgb. I den forbindelse
skal diskuteres hvilke scenarier, der er mest sandsynlige. Saledes er savel den ameri-
kanske som den europaiske nationalbank, FED og ECB, meget mere bevidste om
renter og inflation i dag end for 20 ar siden. Det betyder, at vi naeppe vil se rentefod-
der og inflationsrater som i begyndelsen af 80’erne pa op imod 20 pct. Derimod vil vi
sandsynligvis opleve de samme storrelser som i 90’erne. Til gengaeld vil vi naeppe
heller opleve prisstigninger pa fast ejendom som fra 1995 til 2000, hvor de fordoble-
des. Et fornuftigt estimat vil vare, at prisstigningerne felger inflationen, som altsa
ifalge ECB skal holdes inden for 2 pct. p.a.

Afregningspriserne pd melk er ret stabile. Derimod fluktuerede afregningspriserne pa
svineked betragteligt i 90’erne. Pa ét ar fra 14 kr. til 6 kr. pr. kg. Simuleringen bygger
pa rigtige afregningspriser over et tiarigt forleb for at undga en ensidig eksponentiel
udvikling, samt for at opné en naturtro variation. En sddan variation vil nemlig give et
godt billede af de huller eller underskud, der altid vil vise sig i virkeligheden over et
tiarigt forlgb. Variationen vil afdekke de finansieringsteoretiske risici. Ved at bruge
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eksisterende regnskaber med de uhensigtsmaessigheder, de métte indeholde, samt ved
at bruge eksisterende afregningspriser i simuleringen, anses resultaterne for mere so-
lide og holdbare, end hvis regnskaberne havde vearet hypotetiske.

Af tabellen fremgar, at der er 12 grundscenarier. Der undersoges efter hvert grund-
scenarium yderligere to afledte scenarier. Som udgangspunkt underseges, hvad der
sker, nér effektiviteten stiger med 2 pct. p.a. De 2 pct. har veret et arbitreert valg. Det
har dog ikke veret mere arbitrert, end det er den gennemsnitlige effektivitetsstigning
der regnes med i erhvervslivet generelt. Derpé beregnes, hvad der sker ved omlag-
ning til flexl&n. Det undersoges ogsd, hvad der sker, hvis afregningspriserne vendes
om, altsa giver et andet konjunkturforleb.

Reelt kan man ikke vide, hvilket forleb der kommer til at gaelde, men metoden sikrer,

at der simuleres indtjeningsvariationer, som det finansielle beredskab skal vare stor
nok til at modsta.
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3. Transformation

Dette afsnit vil behandle transformationen fra den overdragende landmands slutbalan-
ce til den overtagende landmands primobalance. Transformationen er en funktion af
den generationsskiftemodel, der anvendes samt de regler, der leegges til grund. Det
samlede antal regler pr. transformation kaldes regelsattet. Indevaerende afsnit behand-
ler seks forskellige regelset pd den givne slutbalance og nér frem til seks forskellige
primobalancer, som derpa indgar i budgetsimuleringen.

3.1. Familiegenerationsskifte, straksovertagelse

Det er en udbredt opfattelse, at familiegenerationsskifter ikke byder pa s patrengen-
de problemer som generationsskifter mellem to tredjemeend. Alligevel skal denne ty-
pe generationsskifte behandles af tre oplagte arsager. For det forste er det stadig en
helt almindelig made at generationsskifte pa. For det andet skal generationsskifteme-
toden anvendes til at benchmarke andre generationsskiftemetoder. For det tredje kan
der sagtens vare store problemer ved denne type generationsskifter, nér der er andre
soskende, der ogsa gerne skal tilgodeses. Dette gaelder navnlig, hvis der ikke er op-
sparet en betydelig egenkapital. Dette er faktisk en problemstilling, der ikke er s
sjelden endda.

Hvis disse problemer ikke er tilstede, og den primare opgave er at kanalisere s me-
get egenkapital over til sgnnen som muligt, gives der vide muligheder. En oplagt mu-
lighed er, at faderen foretager de investeringer sennen mener skal til for at drive be-
driften videre. Sddanne investeringer optages hyppigt i balancen til en verdi under
indkebsprisen. Pa den made kan parterne nedskrive balancen og dermed egenkapita-
len.

Denne mulighed vil ikke indgd i indeveerende generationsskiftemodel, thi investe-
ringsmulighederne vil vaere meget individuelle fra bedrift til bedrift, og derfor vil ét
gennemregnet eksempel vere meget arbitreert. En anden mulighed, der er meget gun-
stig for den overtagende part er et skattefrit 15 pct. nedslag i overtagelsessummen i
forhold til den reelle verdi. Det er til gengaeld entydigt og derfor operationelt og vil
derfor indgd som én regel. En tredje mulighed er en érlig skattefri gave fra hver af
foraeldrene pa ca. 40.000 kr. plus en noget mindre skattefri gave til svigerdatteren.
Der kan séledes skattefrit overferes ca. 100.000 kr. pr. ar. Dette er ogsa ganske opera-
tionelt, hvorfor dette vil indgé som anden regel. En fjerde mulighed er skattemaessig
succession i afskrivningerne og i ejendomsavancen. Andre successionsmuligheder
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udelades for ikke at gore det for kompliceret. Succession er ikke umiddelbart til gavn
for sennen, idet der bliver en mindre afskrivningsmasse. Men i det omfang han alli-
gevel ikke kan udnytte afskrivningerne, fordi indtjeningen er for lille i forhold til af-
skrivningerne, vil det vaere uhensigtsmaessigt at aktivere udskudt skat for derpé at be-
tale den. Udskudt skat er en gratis finansieringskilde. Men faderen har umiddelbart
storst gavn af ordningen. Det betyder, at sonnen ma fa et tilsvarende afslag i prisen pa
ejendommen. Succession i udskudt skat og efterfelgende prisreduktion er ogsé til-
straekkeligt operationelt til at indgé som en tredje regel.

En femte mulighed er, at faderen hjelper sennen direkte med finansieringen, hvis der
er behov for det, og hvis faderen har finansiel styrke til det. Der kan udstedes et sal-
gerpantebrev til sennen. Da skal mindsterentekravet vere opfyldt. Den ydelse sennen
skal betale pé lanet kan da hensigtsmassigt reduceres med den arlige gave. Denne re-
gel vil ogsa blive brugt indledningsvist, fordi den er sa oplagt.

Udover de ovenfor opstillede muligheder kan der peges pa yderligere en fordel ved at
overtage den fadrene gird. Det er ikke en finansiel fordel, men en driftsskonomisk
eller ledelsesmaessig fordel. Den unge landmand har formentlig et indgdende kend-
skab til driften. Selvom han matte enske at endre driften senere, er det en klar fordel
at have et solidt udgangspunkt. Denne ledelsesmaessige fordel er heller ikke simpel at
operationalisere og vil derfor ikke indgad som en regel. Straksovertagelse fra faderen
kan selvfolgelig ogsd forekomme ved faderens ded. Da vil reglerne ogsa gaelde, men
sonnen kan da ikke drage fordel af gavereglerne. Derfor gés der ud fra, at overtagel-
sen finder sted, mens faderen endnu er i live. Folgende regelset vil blive anvendt pa
slutbalancen for den ferste generationsskiftemodel, familiegenerationsskifte med
straksovertagelse.

Regelnr. Regelseet for generationsskiftemodel nr. 1

15 pct. reduktion af veerdien af bedriften

Sterst mulig succession

Beregning af successionsbetinget prisnedslag (30 pct. reglen)
100.000 kr. i gave pr. ar fra foreeldrene

Geeldsbrev til faderen til mindsterenten og uden afdrag

AR WN -

Valget af regelset er truffet ud fra de mest gunstige betingelser i forening med, at be-
tingelserne skal vare operationelle. Det betyder, at generationsskiftemodellen kan go-
res endnu mere fordelagtig for den overtagende part. Omvendt kan fordelene ogsd
indskraenkes, hvis der er sgskende, der skal tilgodeses, eller hvis faderens egenkapital
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er begrenset. Regelsattet er udformet, s der ikke betales gaveafgift ved at gaeldsbre-
vet til faderen far en sterrelse, s& gaven bliver afgiftsfri. Geeldsbrevets storrelse er alt-
sé et residual af overtagelsessum, stdende geld i ejendommen, ny geld og den suc-
cessionsbetingede gave. Det er ikke muligt at beregne en korrekt overtagelsessum, da
denne ved en reel handel opgeres ud fra de mange bestanddele ejendommen bestér af,
herunder ejendomsavancer. Men det skulle nok vare muligt at beregne en overtagel-
sessum, der giver et fornuftigt billede af handlen. Ud fra de ovenfor opstillede regler
vil den unge landmands &bningsbalance opstilles pa baggrund af slutbalancen.

3.2. Familiegenerationsskifte, glidende overtagelse

Et glidende generationsskifte fra far til son kan foretages pa mange forskellige mader.
En made er at dele alle aktiver i to halvdele med én halvdel til faderen og én til sen-
nen ved generationsskiftets start, hvorpa sennen senere overtager den anden halvdel.
Generationsskifte' skriver:

”Glidende generationsskifte har indtil nu mest veeret praktiseret i en form, hvor alle
aktiver deles med 50 pct. til hver”.

En anden méde er at sennen overtager maskiner, inventar og besetning, mens faderen
beholder jord og bygninger, hvorved faderen stadig har fat i den lange ende. Sennen
forpagter da den faste ejendom og driver hele bedriften. Senere kan sennen kebe den
faste ejendom efter at have opbygget en fornuftig egenkapital selv.

En tredje méde er at oprette et produktionsselskab og lade sennen fa en eller anden
brekdel af dette, evt. det hele. Lade produktionsselskabet forpagte alle aktiverne i be-
driften og lade alle indtegterne tilfalde produktionsselskabet. Denne model blev
overvejende benyttet i de glidende generationsskifter i gartnerierne (Svendsen, 1996).
I gartnerierne var der en god grund til at bruge denne model. Mange af generations-
skifterne var nemlig ikke familiegenerationsskifter, men mellem to tredjemand. Og
hvis den unge gartner eller landmand ikke har sarlig megen egenkapital, er det neer-
liggende at oprette et produktionsselskab uden ret mange aktiver, fordi det ikke koster
ret meget. Og fordi den overdragende gartner eller landmand neeppe vil foraere den
overtagende part en hel masse ved start af generationsskifteprocessen.

1% Generationsskifte. Landbrugets Radgivningscenter, 1997, p. 11.
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Ved at blive medejer pa den ene eller anden méde kan han benytte virksomhedsskat-
teordningen og pd den made akkumulere meget mere kapital end ved at arbejde og
benytte etableringskontoordningen. Hvis dette er argumentet, skal sennen ind og
overtage tidligt og ikke spilde sin tid pa at vaere lenmodtager for at spare en stor start-
kapital op. Fordelingen af indtegterne mellem far og sen kan ogsé aftales, sa forde-
lingen falder i sennens faver. 1 forhold til driftsledelsen kan faderen preve sennen af
og ga ind og korrigere. Der oprettes sdledes en lererplads i driftsledelse. Ud over de
tre naevnte modeller kan der findes mange andre typer, ligesom de kan kombineres.

Indledningsvist vil den anden model, den med overtagelse af laseret blive anvendt.
Dels fordi den benyttedes i fase 2, dels fordi den forekommer logisk og operationel.
Ved denne model overtager den yngre landmand driftsledelsen. Dette er ikke givet for
den forste model, hvor de to landmand deler ligeligt, og hvor der derfor kan fore-
komme kompetence stridigheder. Folgende regelsat vil séledes blive anvendt pa slut-
balancen for den anden generationsskiftemodel, glidende familiegenerationsskifte.

Regelnr. Regelseet for generationsskiftemodel nr. 2

Sgnnen overtager alt lgsgret

Overtagelsesprisen er veerdien i balancen

Der succederes i udskudt skat af laseret

Beregning af successionsbetinget prisnedslag

Den faste ejendom forpagtes til en af skatteveesenet godkendt pris
100.000 kr. i gave pr. ar fra foreeldrene

Efter fem ar overtages den faste ejendom af sgnnen til prisen — 15 pct.
Prisen pa den faste ejendom opskrives med inflationsfaktoren

O~NOO AR WN =

Ud fra de ovenfor opstillede regler skal den unge landmands abningsbalance opstilles
pa baggrund af slutbalancen. Men i forhold til ferste model vil flere forhold i den lo-
bende drift blive ®ndret. Landmandens investering og dermed pengebinding bliver
signifikant mindre. Derimod bliver forpagtningsudgiften sterre. Det giver et andet
indteegtsmenster. Efter fem &r andres denne landmands balance kendeligt. Det valg,
der er truffet ovenfor er igen ud fra sd gunstige kriterier for den unge landmand som
muligt under bibetingelse af at kriterierne skal vare operationelle. Overtagelse af
ejendommen efter netop fem ar skyldes, at udviklingen sével for som efter overtagel-
sen skal fremsté tydeligst muligt.
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3.3. Handel mellem to tredjemaend, glidende overtagelse

Nér der sondres mellem de to glidende generationsskifter, skyldes det at milene for
den overdragende landmand er vidt forskellige. I det foregdende er malet at kanalisere
sd& meget over til sennen som muligt for at lette dennes udgangspunkt. Her er den
overdragende landmands mal at opna sé stort et provenu som muligt. At dette mal s&
mange gange bedst nds ved at skabe fornuftige rammer for den overtagende land-
mand, er en helt anden sag.

Denne tredje model er af mange opfattet som en fremtidens model, fordi mange af de
eksisterende bedrifter er sé store og kapitaltunge, at en ung landmand simpelt hen ik-
ke kan skaffe den fornedne egenkapital pd een gang. De kapitaltunge gartnerier har
séledes for leengst indset dette, og benytter denne model. Som ovenfor vil det ogsa her
blive modellen med straksovertagelse af losaret og senere overtagelse af den faste
ejendom, der vil udgere generationsskiftemodellen. Falgende regelset vil blive an-
vendt pa slutbalancen for den tredje generationsskiftemodel, glidende generationsskif-
te mellem to tredjemaend.

Regelnr. Regelseet for generationsskiftemodel nr. 3

1 Den yngre landmand overtager alt lgsaret til vaerdien i balancen

2 Den faste ejendom forpagtes til markedsprisen

3 Efter fem ar overtages den faste ejendom af den unge landmand til prisen
4 Prisen pa den faste ejendom opskrives med inflationsfaktoren

Ud fra de ovenfor opstillede kriterier vil den unge landmands abningsbalance blive
opstillet pa baggrund af slutbalancen. Det vil altsd blive grundscenariet, fordi det
skennes at vere afbalanceret til begges fordel. Som for modellen ovenfor sker der og-
s& noget med den lgbende drift.

3.4. Handel mellem to tredjemaend, straksovertagelse

Denne traditionelle model er stadig meget anvendt fordi den er enkel, og fordi land-
manden fir foden under eget bord med det samme. Det er den enkleste transformation
af dem alle, idet kabsprisen svarer til aktivernes vardi i balancen. Derved er den unge
landmands primobalance i store trek lig med den overdragende landmands slutbalan-
ce. P4 passivsiden bliver der dog principielt to reguleringer, én pa geldsposten og én
pa egenkapitalposten. Posten udskudt skat er ikke nogen selvstendig post i bedrifts-
lesningen, men kommer til at indgd explicit i indevarende balance. Reguleringen af-
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hanger af den unge landmands startkapital. Felgende regelsat vil blive anvendt pé
slutbalancen for den fjerde generationsskiftemodel, straksovertagelse fra tredjemand.

Regelnr. Regelseet for generationsskiftemodel nr. 4

1 Den yngre landmand overtager bedriften til veerdien i balancen
2 Aktivsiden i balancen forbliver entakt

3 Passivsiden sendres med laneoptagelse og mindre egenkapital

3.5. Driftsfallesskab

Transformationen fra den ene balance til den anden adskiller sig ikke fra modellen
ovenfor, idet der er tale om fri handel. Den umiddelbare forskel er, at to eller flere, fx
tre yngre landmaend, i princippet kan stille med tre gange sa stor en egenkapital plus
at deres kreditvaerdighed samlet er storre. Den store forskel er imidlertid driften. Hvis
tre landmend far hvert deres ansvarsomrade og ellers assisterer hinanden ved behov,
kan der vere en signifikant effektivitetsgevinst at hente, som dog ikke indregnes her.
Der kan operationaliseres en sparet lenudgift til arbejdskraft. En undersggelse om
driftsfallesskaber' ' viser betydelige rationaliseringsgevinster, stordriftsfordele og
dermed effektivitetsgevinster ved intensivt samarbejde. Selve transformationen vil i
princippet blive den samme som ovenfor.

Regelnr. Regelszet for generationsskiftemodel nr. 5

1 De yngre landmaend overtager bedriften til veerdien i balancen
2 Aktivsiden i balancen forbliver entakt

3 Passivsiden eendres med laneoptagelse og mindre egenkapital

3.6. Selskabsmodellen

Der sondres ikke mellem A/S og ApS, da regelsattet for alle praktiske spergsmal er
det samme. Der er forskel pa sterrelsen af kravet til aktiekapital og anpartskapital, og
sé er der forskel pa kravet til bestyrelse, men ellers er der stort set ingen forskel. Der
er imidlertid vasentlig forskel pd den behandlede transformation fra den ene balance
til den anden pa selskabsmodellen pé den ene side og de fem @vrige modeller pa den
anden side. Det skyldes, at den vesentligste transformation for selskabsmodellen fo-
rekommer ved skattefri virksomhedsomdannelse fra privat virksomhed til selskab. Og
denne transformation stir den atheendende landmand for. Af skattemassige arsager
ber denne transformation finde sted mindst tre ar for den endelige overdragelse. Dette

! Svendsen Sgren: Udvikling gennem samarbejde, Rapport nr. 103, SIFI, 1999.
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sikrer nemlig beskatning efter aktieavancebeskatningsloven i stedet for den alminde-
lige personskattelov, og det kan betyde en forskel pa 20 procentpoint i skattebetaling.
Der er séledes en vasentlig timelag mellem selskabsmodellen og de fem foregaende.
Selskabsmodellen anbefales da ogsd indirekte af Betenkning nr. 1374 (1999), der
skriver side 29:

“Drives virksomheden i selskabsform, er der mulighed for at anvende reglerne om

fusion, spaltning, tilforsel af aktiver og aktieombytning. Dette er ikke umiddelbart mu-
ligt for personligt ejede virksomheder, hvilket indebcerer, at en overdragelse af virk-
somheden til en person uden for familiekredsen ikke kan gennemfores med skatte-
meessig succession”’.

Meningen med selskabsmodellen er, at den unge landmand keber aktierne i selskabet
til egenkapitalens pris. Da er det selvfolgelig veesentligt, at den udskudte skat er pas-
siveret i regnskabet, og ikke blot er opfert som en note. Den overdragende landmands
slutbalance og den overtagende landmands primobalance er derfor identisk. Trans-
formationen, der her virker som skattefri virksomhedsomdannelse, foregar mindst tre
ar tidligere.

Men for den unge landmand opstér der en anden mellemregning, nemlig det belab
han skal betale for aktierne. Forskellen mellem hans opsparede egenkapital og kebs-
prisen for aktierne, mé han sandsynligvis 14ne i banken. For at kunne betale ydelserne
pa dette lan, skal landmanden kunne traekke et vist udbytte og en vis aflenning ud af
selskabet. Derfor ma kebsprisen for aktierne geres tilpas lille. Hvis egenkapitalen i
selskabet fx er fem mio. og kebsprisen derfor er fem mio., og den unge landmand har
sparet én mio. op, skal han lane fire mio. Hvis den é&rlige ydelse er ca. 10 pct., vil
denne blive 400.000 kr. om é&ret. Dette medforer, at der skal traekkes et noget sterre
beleb ud af selskabet, som jo skal beskattes, for den unge landmand kan betale sine
private ydelser. Ved at anvende kapitalafkastordningen (som foreslaet af Beteenkning
1374) kan landmanden ganske vist traekke renterne fra i fuldt omfang, men alligevel
vil belgbet blive betydeligt.

Et sddant stort udtreek vil veere vanskeligt, eller umuligt at gennemfore, da selskabet
jo ogsa skal konsolideres. Det medferer, at den aldre landmand skal serge for, at den
opgjorte egenkapital og dermed den unge landmands kebspris, skal vere en overskue-
lig storrelse. Det kan den @ldre landmand gere ved at traekke penge ud af selskabet
ved virksomhedsomdannelsen. Folgende regelsaet anvendes pa generationsskiftet efter
selskabsmodellen.
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Regelnr. Regelseet for generationsskiftemodel nr. 6

-

Bedriften omdannes til selskab min 3 ar fgr overdragelse ud fra reglerne om
skattefri virksomhedsomdannelse.

Aktiverne veerdiansaettes af uafhaengig valuar

Udskudt skat beregnes og passiveres og reducerer dermed egenkapitalen
En ny balance for selskabet dannes med ApS/A/S kapital pa 200/500.000 kr.
Spaltningsreglerne anvendes for at nedbringe egenkapitalen i selskabet
Efter min 3 ar saelges aktierne til den overtagende landmand

Prisen for aktierne er lig med egenkapitalen i selskabet

Den overtagende landmand skal benytte kapitalafkastordningen Igbende

ONO AR WN

Ovenstéende transformation finder altsé sted mindst tre ar for overdragelsen. Den zl-
dre landmand kan have kontakt med en yngre eller ikke. I delprojekt 2 var vi i kontakt
med to, der havde omdannet bedriften til selskab, som ikke havde nogen umiddelbar
overtager i kikkerten. Derimod havde gartnerne pa Fyn alle indledt samarbejde med
en yngre potentiel overtager.

3.7. Efter transformationen

Nér casen er generationsskiftet ud fra en af de seks transformationsmodeller, er der
skabt en ny abningsbalance. Denne abningsbalance er altsd en funktion af hvilken
transformation, der er brugt. Transformation af den overdragende landmands slutba-
lance til den overtagende landmands primobalance er kun nok til at afgere om genera-
tionsskiftet er gennemforligt juridisk, ikke ekonomisk. Som Veen (2002) er citeret
for, skal de fremtidige driftsindtagter og omkostninger estimeres for at vurdere gene-
rationsskiftets skonomiske og finansielle gennemforlighed. Dette sker ved at leegge
abningsregnskabet ind i en budgetsimuleringsmodel, der simulerer de neste ti ars ind-
teegter og omkostninger. Simuleringen kan derpé give svar pa, om der er balance mel-
lem indteegter og omkostninger, og dermed om den valgte generationsskiftemodel er
gennemforlig.
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4. Budgetsimulering

Efter at have transformeret den overdragende landmands slutbalance om til en primo-
balance for den overtagende landmand, er der givet seks nye primobalancer, angivet
som tilstande i flow chartet. Det vil vaere seks forskellige balancer alt efter hvilken
generationsskiftemodel og dermed regelsat, der er brugt. De respektive balancer ud-
gor herefter et grundlag for et tidrs budget. Driften antages at vare ens. Ellers ville det
jo veere driftsledelsen mere end generationsskiftemodellen, der ville afgere udviklin-
gen. Selve budgetsimuleringsmodellen er behandlet i appendiks 1. Og bilag 1 viser et
udskrift af regnearksmodellen i Excel for et af de 12 grundscenarier.

4.1. Formalet med budgetsimuleringen

For at kunne konstatere om et generationsskifte er gennemforligt mé de fremtidige
indtaegter veere tilstreekkelige til at dekke omkostningerne. Savel de lebende omkost-
ninger som etableringsomkostningerne. Dvs. variable omkostninger, faste omkostnin-
ger og finansieringsomkostninger (renter og forpagtning). Det er etableringsomkost-
ningerne, der er forskellige for de seks forskellige generationsskiftemodeller, idet
driften er ens for alle seks generationsskifter. Derfor mé der opstilles et langtidsbud-
get for bedriften efter generationsskiftet.

Formélet er at budgetsimulere den finansielle udvikling efter generationsskiftet har
fundet sted for hver af de seks generationsskiftemodeller. Den finansielle udvikling
og stilling skal kunne tilfredsstille en rackke opstillede succeskriterier for at det enkel-
te generationsskifte er gennemforligt. Derpd sammenholdes de respektive generati-
onsskiftemodeller, og vasentlige forskelle skal traekkes op. Der fokuseres pé den lo-
bende finansielle udvikling samt pa den finansielle stilling til slut i tidrsperioden. Da
vaegten legges pa finansieringsforholdene, er nogle regnskabsposter og negletal vig-
tigere at fokusere pa end andre. Disse behandles i afsnit 4.4.

4.2. Pramisserne

Der er opstillet 20 praeemisser som grundlag for beregningerne. Disse praemisser kan
@ndres 1 ubegraenset omfang. Da premisserne er basis for de 12 budgetter, skal de
vaesentligste kort diskuteres.
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4.2.1. Diskussion af afregningspriserne

Det er veesentligt at lade afregningspriserne variere for at give et mere realistisk bille-
de af udviklingen. Ellers ville udviklingen vere kontinuert. Hvis der saledes forefin-
des et positivt resultat i ar 1, vil udvikling i konsolidering og egenkapital samt i andre
vaesentlige negletal udvise en jevnt voksende tendens gennem hele forlebet. Og nar
vaekstraten er ens, vil den totale vakst i tallene vaere eksponentiel. Dette er et kendt
fenomen, og modellerne fra generationsskiftet i gartnerierne forleb da ogsé saledes.
Et séddant jevnt forleb er ikke vardilest, nér det er forskellene mellem generations-
skiftemodellerne, der fokuseres pa. Thi sddanne forskelle ville ogsé vise sig under et
jeevnt voksende forleb. Men virkeligheden er ikke sadan, og variation og dermed risi-
ko vil ikke kunne estimeres. Det vil de derimod med varierende afregningspriser,
hvorfor vi vil lade dem fluktuere ud fra et historisk forleb. Spergsmaélet er herefter
hvilket tidsinterval, der ber kopieres. Uanset hvilket interval, der veelges, vil det vise
sig at veere forkert. Men afregningspriserne har varieret betydeligt i 90’erne og ten-
densen gar mod mere fri markedsekonomi. Derfor vil det i hgjere grad blive den vari-
erende eftersporgsel og knap sé varierende udbud, der vil bestemme priserne. Et sa-
dant prisscenarium er nok bedre afspejlet i 90’erne end i 80’erne! Og under alle om-
stendigheder, er det en fordel at modellen tager hgjde for sé& stor en variation som
muligt i stedet for omvendt. Pa den méde vil resultaterne vaere mere robuste.

Afregningspriserne folger saledes 90’ernes priser, sd ar 1 svarer til prisen i 1991, ar 2
svarer til 1992 priserne osv. Da regnskabséaret 2001 er basis for transformation og
budget og derfor ar 0 i budgettet, bruges afregningsprisen for ar 2001 i ar 0 for at ska-
be konsistens i regnskabet. Det er det enkelte ars gennemsnitspris, der er anvendt. Det
betyder, at ekstremerne fra godt 6 kr. til godt 14 kr. pr. kg svineked ikke fremgar. Da
afregningspriserne er s vigtige for resultatet det enkelte &r og da variationen i priser-
ne er vigtig for at danne sig et realistisk billede af udviklingen, skal afregningspriser-
ne pé svinekad vises (FOI’s prisstatistik, 2001), se tabel 4.1.

Tabel 4.1. Afregningspriser for svinekad til landmanden
Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars Are6 Ar7 Ars Arg Ar10

1,16 11,32 11,82 9,00 9,22 9,48 10,52 10,82 7,55 7,20 9,33

Det kan diskuteres, om priserne skal inflationssikres, altsa opskrives med inflationen
pr. ar. Det tyder tallene i tabellen imidlertid ikke pé, da priserne var signifikant hajere
i begyndelsen af perioden end i slutningen af perioden. Priserne er bestemte af udbud
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og eftersporgsel, der er pavirket af mange udefra kommende faktorer, og ud fra tabel-
len ser det ikke ud som om priserne er inflationssikrede. Derfor bruges de rene 90’er
priser direkte som de var.

En lignende pristabel benyttes for kvagbedriften, hvor det bade er malkeprisen og
prisen pa okseked, der varierer.

Den viste prisudvikling i tabel 4.1 er gunstig for generationsskiftet, da de forste ar i
perioden er begunstiget med heje priser. Det betyder en hurtigere geeldsafvikling og
dermed mindre renteudgifter. S& bade rentabilitetsmassigt som likviditetsmassigt er
udviklingen gunstig. Hvis priserne derimod vendes om, s de lave priser indtraeffer i
begyndelsen af perioden og de hgje til slut, afvikles galden langsommere. I nogle af
de forste ar vil gelden endog vokse. Dette medferer hojere renteudgifter til skade for
bade rentabilitet og likviditet. En robust generationsskiftemodel skal kunne klare en
sadan omvendt prisrekkefolge, mens en svag generationsskiftemodel ikke kan. Der-
for er prisrekkefolgen vesentlig at undersoge.

4.2.2. Diskussion af effektivitet

En lige sa vasentlig preemis som variationen i afregningspriserne er at indlaegge en
arlig effektivitetsstigning. Hvis der nemlig ikke indleegges en arlig effektivitetsstig-
ning har budgetsimuleringen vist, at det er meget vanskeligt eller umuligt at fa gko-
nomien til at heenge sammen i alle ikke-familiegenerationsskifterne. Og tidligere un-
dersogelser'” har vist, at effektiviteten stiger hvert &r i dansk landbrug. Derfor er det
en mere rimelig og virkelighedsner preemis at indlegge effektivitetsstigning end ikke
at gore det.

Yngre landmend er normalt mere produktive og effektive end @ldre landmand. Der
er storre konsensus om produktivitet end effektivitet'>. Savel Hansen som Rasmussen
definerer produktivitet som det meengdemeessige udbytte i forhold til den maengde-
maessige indsats. Og Hansen har fundet at veeksten i totalproduktiviteten i dansk land-
brug igennem en lang periode har vaeret pa godt 3 pct. om aret. Arsagen til vaksten i
produktiviteten anferer Hansen at veere den teknologiske udvikling og i mindre grad
storrelsesgkonomi.

"2 Hansen Jens: Udvikling i produktivitet og bytteforhold, SJFI, Arbejdsnotat, dec. 1995.
13 Rasmussen Svend: Produktionsekonomi, DSR Forlag, 2002.
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I amerikansk regnskabs- og omkostningslitteratur sondres mellem termerne: efficien-
cy og effectiveness. Arens'* definerer de to termer:

“Effectiveness refers to the accomplishment of objectives, whereas efficiency refers to
the resources used to achieve these objectives. An example of effectiveness is the pro-
duction of parts without defects. Efficiency concerns whether those parts are pro-
duced at minimum cost. It is often easier to set efficiency than effectiveness criteria if
efficiency is defined as reducing cost without reducing effectiveness”.

Pa dansk oversettes efficiency til omkostningseffektivitet. Det betyder, at effektivitet
er det pengemassige udbytte i forhold til den pengemaessige indsats. Det er denne de-
finition pd omkostningseffektivitet, der bliver anvendt i indevearende studium, da den
er operationel og nem at anvende, méle og fortolke. Doll"> fremhaever da ogs4, at effi-
ciency males ved de gennemsnitlige omkostninger, hvilket er omkostningerne i for-
hold til udbyttet mélt i kroner.

Pé baggrund af Hansens resultater og at effektivitetsstigningen i erhvervslivet generelt
er i omegnen af 2 pct. p.a., er den arlige effektivitetsstigning ogsé her ansat til 2 pct.
p.a. Det betyder, at produktionen mélt i mengder lades stige 2 pct. rligt for en del af
produktionen. I svinebedriften er det antal slagtesvin, der lades stige med 2 pct. arligt.
Og i1 malkekvagbedriften er det melk og kedproduktionen, der lades stige 2 pct. ar-
ligt. I begge bedrifter undlades markafgraderne sdledes at stige, for at udviklingen ik-
ke skal blive for gunstig. Et sddant valg er altid diskutabelt. Ligesa er det diskutabelt
om stigningen er jaevn, hvilket den formentlig ikke er. En effektivitetsstigning haenger
normalt sammen med investeringer i nye maskiner, inventar eller bygninger, hvorfor
den normalt vil komme springvist.

Nér afgrade produktionen undlades at stige tilsvarende medferer det, at deekningsbi-
draget stiger lidt mindre end 2 pct. arligt. Men daekningsbidraget er gjort athaengig af
prisudviklingen, for at opnd en virkelighedsner variation. Derfor lades deekningsbi-
draget ikke blot stige 2 pct. arligt.

Ca. 80 pct. af omsatningen (bruttoudbyttet) lades saledes vare produktionen ganget
med de lgbende priser. (Omsetningen fra marken lades blot stige med inflationen, og
den udger lidt mindre end 20 pct. af den samlede omsetning). Stykomkostningerne

'4 Arens Alvin A and James K Loebbecke: Auditing An Integrated Approach, Printice Hall, 1988, p.
798.
15 Doll John D and Frank Orazem: Production Economics, 1978.
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lades tilsvarende stige med 2 pct., fordi det antages at foder og andre variable input er
proportionalt med outputtet. Dertil kommer at stykomkostningerne lades stige med
den éarlige inflation. Derimod lades kapacitetsomkostningerne kun stige med inflatio-
nen, da det jo netop er her effektiviteten skal vise sig. Den méde produktionsstignin-
gen saledes er fastsat pa, ma antages at vare i den forsigtige ende, séledes at den er en
forsvarlig premis.

4.2.3. Andre praemisser

Afregningspriserne og effektivitetsstigning er selvfolgelig ikke de eneste variable, der
varierer. Inputpriserne bade pa materialer og hjeelpematerialer varierer ogsd. Men ikke
sd meget, og et fornuftigt bud er at lade dem folge inflationsudviklingen. Renten og
inflationen vil ogsd variere. Centralbankerne og EU har direkte sat en overgrense for
inflationen pa 2 pct. p.a. , som derfor ogsa vil indgd i scenariet som inflationsrate. Re-
alkreditrenterne kan fastgeres, hvis der tages lan hjem i ar nul som derpé leber 20 el-
ler 30 ar, men sddan er det ikke. Landmand bruger konvertering flittigt. Men ogsé
meget forskelligt bade angdende tid, belebssterrelse og lanetype. Derfor er det umu-
ligt at lave et rimeligt estimat af deres ydelsesprofil. Da renten i den neermeste fremtid
vil blive ngje overvdget og styret, vil det nuvaerende renteniveau ogsa blive niveauet i
scenarierne vel vidende, at den selvfoelgelig ogsé vil variere.

Modellen skal kunne handtere forskellige realkredit l&netyper. Her tenkes pa annui-
tetslan, serielén og fast 1an, men ogsa flexlan. Grunden til det, er deres meget forskel-
lige ydelsesprofil og dermed likviditetsvirkning. Modellen skal ogsa kunne handtere
en nyinvestering pa et givent tidspunkt med hvad det indeberer af likviditetstraek, af-
skrivninger og renteudgifter pé udgiftssiden og eget omsetning pé indtagtssiden.

4.3. Succeskriterier for generationsskiftets gennemferelse

For at gere budgetsimuleringsmodellen operationel, legges en raekke succeskriterier
ind, som skal vare opfyldt. I afsnit 4.4 redegores for, at nogle regnskabsposter er vig-
tigere end andre, hvorfor succeskriterierne skal tage udgangspunkt i disse. Sddanne
kriterier kan vanskeligt vaere strengt objektive, saledes at hvis de ikke er opfyldt, da
vil bedriften gd konkurs. Konkurs athenger af mange faktorer, hvoraf kreditorernes
talmodighed er en afgerende faktor. Men netop kreditorerne vil forlange et realistisk
budget. Derfor forlanges, at en raekke succeskriterier er opfyldt, og disse kan vare, og
vil 1 forhold til budgetsimuleringsmodellen veare folgende:
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1) Z Driftsmassig konsolidering > 0

2) Trenden i konsolideringen > 0

3) Selvfinansieringsraten > 1

4) Egenkapitalen > 0 i hvert af drene

5) Geldsandelen;, < Galdsandeleng

6) Kiriterierne 1 — 5 skal ogsa opfyldes ved omvendt afregningsprisrekkefolge

Den driftsmassige konsolidering er et vasentligt kriterium at opfylde. Den drifts-
meassige konsolidering er et udtryk for hvor meget driften bidrager til forogelse af
egenkapitalen hvert ar. Det forste kriterium er, at den samlede driftsmassige konsoli-
dering skal vere storre end nul set over hele perioden. Altsd verdistigninger til for-
ogelse af egenkapitalen er ikke nok til at modellen er gennemforlig. Kriteriet er ope-
rationelt, idet det er simpelt at male.

Det naeste kriterium er, at trenden i konsolideringen ikke ma vaere nedadgdende med
tiden set over hele den periode den unge landmand ejer bedriften. Det mest operatio-
nelle mal er en positiv eller ikke negativ regressionslinie (trend). Det er ikke godt nok,
hvis de forste fem ar er numerisk mere positive end de sidste fem er negative. Da er
retningen forkert. En sddan situation kan specielt forekomme i de glidende generati-
onsskifter efter fuld overtagelse. Situationen forekommer netop i afsnit 6.3.1, hvor der
findes en afbildning i figur 6.1. P& den anden side er det for restriktivt et krav, at tren-
den skal vaere positiv 1 tidrsperioden, fordi det godt kan tenkes, at det forste ar er me-
get positivt og det eller de sidste ar meget negative. Dette er ikke nedvendigvis uac-
ceptabelt, da der pd den anden side enskes en hurtig konsolidering i begyndelsen.
Denne situation forekommer i afsnit 5.3. Der er saledes en indbygget kontradiktion
mellem hurtigt at konsolidere sin finansielle position og en positiv trend. Begge dele
er dog vasentlige. Derfor kraves, at trenden vurderes fra situation til situation for at
uddrage om generationsskiftet er gennemforligt. Kriteriet er derfor ikke umiddelbart
operationelt, da et mal for kriteriet kreever, at der ses pad udviklingen. Selvom kriteriet
er besverligt at male, er det vigtigt, og det er da ogsa muligt at vurdere ud fra en gra-
fisk fremstilling af konsolideringen.
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Som modellen er stillet op skal selvfinansieringsraten i gennemsnit skal vare storre
end een, fordi der ikke ekspanderes. Investeringsomfanget svarer til reinvesteringer
for at vedligeholde produktionsapparatet.

Egenkapitalen mé aldrig komme under nul, altsa insolvens er ikke acceptabelt. Dette
kan ligesom trenden for konsolideringen ikke vises ved et enkelt mal, men ma vurde-
res ud fra hver enkel egenkapitalopgerelse i tidrsbudgettet.

Galdsandelen skal desuden nedbringes i tiarsperioden. Ellers er driften simpelt hen
utilstreekkelig. Det er ikke et krav, at geldsandelen nedbringes ar for 4r, ligesom det
heller ikke er et krav at konsolideringen er positiv hvert ar.

Da et forlangende til generationsskiftemodellen er, at den skal vare tilstraekkelig ro-
bust, skal ovenstidende fem kriterier vaere opfyldt bade ved de indlagte priser og ved
den omvendte prisraekkefolge.

4.4. Resultatet af budgetsimuleringen. Beskrivelse af syv poster/negletal

Ved at taste forskellige vaerdier for preemisserne ind i modellen, kan konsekvenserne
af forskellige indgangsverdier folges. Hvad vil der fx ske, hvis svineprisen falder
med én krone? Eller hvad vil konsekvensen vere ved at fa den skattefri gave fra for-
ldrene hvert &r. Eller hvad er konsekvensen af, at inflationen stiger fra 2 pct. til 4
pet.?

Ved at gore dette kan der opstilles et vilkarligt antal scenarier for worst cases, best
cases og forventet udvikling. Modellen kan sdledes bruges til folsomhedsanalyse.
Men forst og fremmest fokuseres pa den forventede udvikling og deraf felgende for-
skel pa de forskellige generationsskiftemodeller.

Resultat af budgetsimuleringen bliver et tiars budget indeholdende de overordnede
regnskabsposter, der findes i bedriftslgsningen. Dertil kommer en raekke negletal som
naturligvis daekker de seks succeskriterier. Det er ikke ensbetydende med, at negletal-
lene kun afspejler succeskriterierne. Mens succeskriterierne afspejler nogle krav, der
skal opfyldes, for at generationsskiftet er gennemforligt, viser nogle af negletallene
ogsé, hvor godt generationsskifterne klarer sig. P4 den anden side kreever nogle af
succeskriterierne en vurdering af udviklingen gennem alle ti ar, hvor et enkelt nagle-
tal ikke kan vise en sddan udvikling. De viste nagletal er sdledes ikke identiske med
succeskriterierne. Resultatet af én budgetsimulering er vist 1 bilag 1. For at bevare
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overskueligheden er det valgt at praesentere syv regnskabsposter og negletal som re-
sultat af budgetsimuleringen som demonstreret herunder. Tabel 4.2 er et resultat af de
forste seks budgetsimuleringer, een simulering for hver rekke.

Tabel 4.2. Eksempel pa udvalgte poster i simuleringerne. Tallene i tkr.

Generationsskifte- Skonso- EKforr. Selvfin.- Guttimo EK Afk® Total

model lidering i pct. rate i pct. ultimo i pct. risiko
| Familie straksov. 5.864 11,17 1,38 63,91 16.394 4,92 16,27
1] Familie gli. g.s. 5.428 18,19 1,34 67,94 14.564 15,64 33,66
I} Gli. g.s. 3. mand 1.386 75,00 1,10 88,79 5.093 15,64 196,42
\Y, Fri handel 314 48,86 1,01 87,46 6.152 457 141,18
\% Driftsfeellesskab 1.747 15,60 1,11 83,34 8.175 4,82 43,47
VI Selskab 900 39,06 1,05 84,71 7.506 4,57 100,09

Den forste kolonne i tabellen er den samlede driftsmeassige konsolidering i hele tidrs
forlebet. Det er et krav, at den post skal vare storre end nul for at succeskriteriet er
opfyldt. Den éarlige konsolidering er udtryk for, hvor meget egenkapitalen vokser,
men det er ikke et krav, at konsolideringen er positiv hvert eneste ar! Sdvel den
driftsmaessige som den konjunkturbestemte konsolidering er vasentlig. Men den kon-
junkturbestemte er af mere luftig karakter, mens den driftsmessige konsolidering er et
solidt mal for, hvor veldrevet bedriften er.

Den naste kolonne er egenkapitalens forrentning. (Formlen er angivet i appendiks 1,
budgetsimuleringsmodellen). Den relative rentabilitet males ved egenkapitalens for-
rentning og afkastningsgraden. Ferstnaevnte bestemmes bade ud fra driften og finan-
sieringen, mens sidstnavnte alene méler driften. De to negletal er veesentlige, hvis de
forskellige storrelser pd bedrifterne skal sammenholdes. Lige s& veasentlig egenkapi-
talforrentningen er, lige sd vanskelig kan den vere at forholde sig til. Navnlig nar
egenkapitalen er lille og indtjeningen stor. Da vil negletallet blive meget stort. Eller
endnu verre hvis egenkapitalen er negativ og indtjeningen staerkt negativ. Da vil nog-
letallet blive positivt og stort, hvilket normalt er fordelagtigt, men selvfolgelig ikke i
denne situation. Egenkapitalforrentningen er siledes meget volatil for virksomheder
med en lille egenkapital, hvilket typisk er tilfeldet for nystartede virksomheder, séle-
des ogsa disse nyligt generationsskiftede bedrifter. Der er ikke stillet noget eksplicit
krav til egenkapitalforrentningen. Egenkapitalforrentningen er desuden grundlaget for
beregning af risikoen.

Selvfinansiering er vasentlig sammen med hele likviditetsudviklingen bade lebende
og til slut. I likviditetsspergsmalet er den relative vaegt forskubbet i forhold til rentabi-
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liteten. Det er vigtigt, at likviditeten lobende er tilstreekkelig for at holde virksomhe-
den géende. Modsat kan likviditetsmangel lukke virksomheden. Cash flowet skal der-
for tydeliggores lebende i tidrsperioden. I simuleringsmodellerne foretages ingen ny-
investeringer, kun reinvesteringer. Dette har to formdl. Nyinvesteringer vil komplice-
re scenariebilledet, hvilket vil vanskeliggere sammenligningen mellem generations-
skiftemodellerne. Ved at lade investeringerne vaere lig med afskrivningerne opnés at
cash flowet er lig med konsolideringen, hvilket er en adaekvat kontrol for afstemning
af modellerne. En virksomhed ber som minimum kunne vedligeholde investeringerne.
Derfor er det et krav at selvfinansieringsraten er mindst een.

Fjerde kolonne viser gaeldsprocenten ultimo tiars perioden. Det er et krav at ultimo
galdsprocenten er mindre end primo galdsprocenten, da der jo netop ikke er foretaget
nyinvesteringer. Udviklingen i galdsandelen og specielt geldsandelen til slut er be-
tydningsfuld. Finansieringsvanskelighederne i dansk landbrug kan udtrykkes ved ét
enkelt mal, og det er geldsandelen. Galdsandelen i dansk landbrug er med sine 60
pct. markant hgjere end i de evrige EU lande, og den er tet pa det dobbelte af gen-
nemsnittet.

Femte kolonne viser egenkapitalen ultimo perioden. For egenkapitalen er det et krav
at den ikke ma blive negativ i noget ar, hvilket jo gor landmanden insolvent. Da er det
ikke tilstraekkeligt at vurdere egenkapitalen til slut, for hvis han ind imellem har veret
insolvent, vil der vaere en overhangende risiko for, at han gir konkurs.

Sjette kolonne viser afkastningsgraden. (Formlen er angivet i appendiks 1, budgetsi-
muleringsmodellen). Der er heller ikke opstillet et eksplicit krav til afkastningsgraden
for ikke at forkaste for mange af generationsskiftemodellerne. Men afkastningsgraden
ber mindst kunne matche den ldnerente landmanden skal betale. Ellers er investerin-
gerne ikke lensomme. Afkastningsgraden er et langt mere stabilt indtjeningsmal end
egenkapitalens forrentning, fordi aktivmassen er mere stabil end egenkapitalen. Spe-
cielt i indevaerende analyse, hvor det er den samme bedrift, der indgar i scenarierne,
og hvor der ikke nyinvesteres, er aktivmassen temmelig konstant. Afkastningsgraden
er ligeledes nadvendig et have beregnet for at kunne beregne den finansielle risiko.

For begge rentabilitetsmal er status ved tidrsperiodens slutning veesentligere end de

lebende poster. Det gor nemlig ikke noget, at posterne fluktuerer, s leenge retningen
holdes.
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Alt efter udviklingen 1 regnskabsposterne varierer risikoen. Som maél for risiko an-
vendes maél fra portefoljeteorien. Standardafvigelsen pa egenkapitalforrentningen de-
fineres som den totale risiko. Standardafvigelsen pé afkastningsgraden defineres som
forretningsrisikoen, hvilket her vil blive kaldt driftsrisikoen. Forskellen mellem de to
kaldes finansiel risiko. Det er vaerd at notere sig, at jo sterre tallene i talkaeden er, des
storre vil den absolutte variation mellem tallene ogsa normalt vere. Det betyder, at
store egenkapitalforrentningsmél medforer tilsvarende stor total risiko. Ved underso-
gelse af de tre ovennevnte risikomél tages hejde for denne relative risiko, der beteg-
nes variationskoefficienten. Altsa for den totale risiko i forhold til den gennemsnitlige
egenkapitalforrentning. Hvis séledes risikoen i et tilfeelde beregnes til at veere dobbelt
sé stor som risikoen i et andet tilfelde, stir forstneevnte ikke nedvendigvis finansielt
ringere, hvis hans egenkapitalforrentning ogsad er dobbelt sd stor i gennemsnit.
Tvartimod! Risikoméilene, sdvel driftsrisikoen som den finansielle risiko, skal ogsd
beregnes og sammenholdes for de seks generationsskiftemodeller. Det er vigtigt at
bemarke, at disse risici ikke er de eneste risici, landmanden star overfor. Der findes
mange andre risici, som imidlertid er vanskelige at kvantificere. Landmanden kan bli-
ve syg. Besa@tningen kan blive syg osv. I tabellen er kun demonstreret den totale risi-
ko af hensyn til overblikket. De to evrige risikomél er ikke tabuleret, men omtales i
teksten.

Som nevnt indeholder de ti ars budgetter mange flere poster og negletal. De er blot

ikke tabuleret af begraensningshensyn for at bevare overblikket. Nogle af disse poster
vil blive omtalt og forklaret i teksten.
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5. Generationsskifte af den store svineejendom

Efter behandlingen af de to modeller, transformationsmodellen og budgetsimule-
ringsmodellen folger nu transformation og budgetsimulering for en stor svinebedrift. I
det folgende afsnit generationsskiftes ejendommen ud fra de seks generationsskifte-
modeller, og til slut sammenlignes resultaterne af generationsskifterne.

5.1. Beskrivelse af ejendommen

For at undersege muligheden for at generationsskifte en stor og kapitalkreevende
ejendom, har FOI i samarbejde med “Landbrugsradgivning Ostjylland” fundet en
ejendom, der er klar til generationsskifte. Ejendommen er en stor ejendom med soer
og slagtesvin, som opfylder det formal at vare sa stor, at den formentlig er sver at
overtage 1 fri handel for en ung landmand med en beskeden egenkapital. Ejendommen
opfylder alle de krav, der stilles til en case ejendom, om at vaere generationsskiftemo-
den, hvilket fremgér af nedenstdende beskrivelse.

Ejeren er midt i 50’erne og har derfor en alder, hvor man typisk opfordres til at be-
gynde at tenke pd generationsskifte. Og han har da ogs4 en sen midt i 20’erne som er
tilteenkt at skulle overtage ejendommen. Derudover er der to andre bern, som heller
ikke enskes forfordelt. Det betyder, at landmanden star i det klassiske dilemma mel-
lem at overdrage ejendommen sa fordelagtigt som muligt til naeste generation, samti-
dig med at de gvrige bern ogsa skal have deres rimelige del.

Den nuvarende ejer overtog selv bedriften efter sin far, men har siden udvidet den
vaesentligt. Bedriftens sterrelse er i dag 330 ha fordelt pa tre ejendomme med 410 &rs-
soer.

Den samlede aktivmasse er 58 mio. kr. Handelsprisen i fri handel vil formentlig vaere
storre, idet ha. prisen pa den ene af ejendommene er sat til 20.000 kr. pr ha mindre
end for de andre ejendomme. Derved vil handelsprisen vere ca. 3 mio. hgjere. Den
regnskabsmassige egenkapital er godt 17 mio., men heraf er udskudt skat knap 4
mio., som ikke er passiveret i regnskabet. Det skal pointeres at posten udskudt skat er
en usikker sterrelse, fordi den athaenger af salgsprisen pa de enkelte dele af ejendom-
men.

Den reelle egenkapital er saledes knap 14 mio. ud fra den givne eventualskat.
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Der er ansat fire mand pa heltid. Den ene har vearet i1 bedriften i neesten 40 ar, og en
anden i naesten 20 ar. De tre af dem bor i en medarbejderbolig pa bedriften. Land-
manden har séledes en stabil arbejdskraft, der kender forholdene. Det indeberer, at
han selv har en stor grad af frihed i1 det fysiske arbejde og kan koncentrere sig om
strategien, altsd bruge megen arbejdstid og energi pé kontoret og til meder med andre.
Det ligger saledes landmanden meget pé sinde, at arbejdsforholdene er trygge, ogsa
fremover ved et generationsskifte. Den samlede arbejdstid pa bedriften skennes til at
vaere godt og vel 10.000 arbejdstimer. Dertil kommer maskinstationsydelse til pres-
ning af halmballer.

Bedriften er i god vedligeholdelsesstand, som ikke behever nyinvesteringer med det
samme, men som kan vente indtil den unge landmand selv finder det nedvendigt at
@ndre eller supplere. Bedriften er saledes pé alle mader, méske med undtagelse af
storrelsen og dermed prisen, generationsskifteklar. Herunder vises produktionsstati-
stikken for de seneste fem ér, se tabel 5.1.

Tabel 5.1. Produktionsstatistik for svineejendommen

Produktionsomfang 1997 1998 1999 2000 2001
Benyttet areal i alti ha 306 331 321 310 321
Heraf forpagtet i ha 4 4 1 0 11
Antal arssger 390 396 386 400 410
Antal sméagrise prod. 8.177 9.074 9.474 9.778 9.528
Smagrise/arsso 21,0 229 24,5 24,4 23,2
Antal solgte slagtesvin 7.799 8.429 8.099 8.828 9.135

Alle smégrisene opfodres til slagtesvin. Der har varet fort en bevidst udviklingsstra-
tegi under hensyn til en fornuftig konsolidering.

I udviklingsstrategien er man opmerksom pa, at der skal veere harmoni mellem ma-

skinpark jordtilliggende og arbejdstid. I tabel 5.2 praesenteres de vesentligste regn-
skabsdata.
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Tabel 5.2. Regnskabsposter i tkr. for svineejendommen

Regnskabspost 1997 1998 1999 2000 2001 z
Bruttoudbytte 10.024 8.857 8.617 11.043 12.657
Stykomkostninger 3.904 3.733 3.701 4.209 4.227
Deekningsbidrag 6.120 5.124 4.916 6.834 8.430
Kapacitetsomk. 2.351 2.353 2.368 2.853 3.047
Afskrivninger 1.152 1.147 1.280 1.547 1.715
Indtj. fer finansiering 2.617 1.624 1.268 2.434 3.668
Finansiering -1.310 -1.437 -1.454 -1.416 =77
Indtj. for skat 1.658 451 162 1.686 3.298
Beregnet skat 720 188 83 77 1.429
Privatforbrug 280 282 358 327 491
Til konsolidering 561 -78 -212 666 1.368 2.305
Til investering og afdrag 2.191 975 1.138 2.755 2.797 9.856
Investeringer 3.488 1.080 1.685 4.519 5.565 16.337
Likviditetsoverskud -1.297 -105 -547 -1.764 -2.768 -6.481
Aktiver ultimo 46.169 45.820 47.540 55.858 58.102
Passiver ultimo 35.806 33.055 34.070 41.441 40.639
Egenkapital ultimo 10.363 12.765 13.470 14.417 17.463
Resultatvurdering

Den meget beskedne nettofinansieringsudgift i 2001 skyldes en favorabel kursregule-
ring pé et udlandslén pa over en million kr. Dette sammen med et overbevisende db
har medfert en betydelig indtjening d.4. En kursregulering af denne sterrelse bedem-
mes at vere en ekstraordiner indtagt, som man ikke kan regne med fremover, hvor-
for der ses bort fra den i modellen. Det ser ud til, at landmanden har haft styr pé styk-
omkostningerne. Landmandens investeringsniveau i forhold til sterrelsen er mindre
end de seks allerede generationsskiftede bedrifter fra fase 2, fordi landmanden har
veaeret 1 branchen i mange &r og har jo tidligere foretaget store og nedvendige investe-
ringer. Han er dog stadig aktiv og investerer mere end til reinvesteringer, hvilket ses
af at investeringerne overskrider likviditetsoverskuddet med 65 pct. i hele perioden
under ét. Og kraver derfor ekstern finansiering pa ca. 6,5 mio.

I sammenligning med de seks svinebedrifter, der er undersegt i fase 2, er omsatning
og indtjening anseeligt mindre i forhold til den store aktivmasse. Altsa aktivmassen
kaster for lidt af sig i forhold til bedrifterne i case 2. Lad os se pa afkastningsgraden i
ar 2000 ud fra definitionen 1 appendiks 1:

2.434 —2%*32
4 5000 :%:3:74%
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Et gennemsnit af afkastningsgraderne i de fem 4r fra tabel 5.2 er s& beskedent som
3,15 pct.

3,15 pct. er for lidt afkast at fa fra den store aktivmasse. Landmanden ejer dog meget
fast ejendom, hvoraf en stor del af bygningsmassen er udlejet. Det er en inflationssik-
ret formue, men afkastet er begraeenset. Denne bygningsmasse til en verdi af ca. 15
mio. beholder faderen, fordi det vil sikre ham hans alderdom, samtidig med at det ik-
ke er interessant for sennen, der vil drive landbrug og ikke omfattende forretning som
saddan. En anden forklaring er det store private udtreek. Det kan man selvfolgelig bed-
re tillade sig, ndr man befinder sig i den position, der er tilfeeldet for indevaerende
landmand end for nyetablerede.

5.2. Transformation af slutbalance til Abningsbalance

Ved transformation af den overdragende landmands slutregnskab til den overtagende
landmands primoregnskab er benyttet de seks forskellige regelset som er behandlet i
kapitel 3. Forinden regelsattene kan benyttes pa slutregnskabet skal der gives en rak-
ke forudsetninger. Aktivmassen er pd 58 mio. i tabel 5.2. Landbrugsbedriften udger
kun ca. 40 mio. Resten er udlejningsbygninger, som den gamle landmand lades be-
holde.

Den unge landmands opsparing er sat til 500 tkr. Handelsomkostningerne er sat til
200 tkr. i de fem forste generationsskifter, men til O i det sidste, da det ikke antages at
koste ret meget at kebe aktier i et aktieselskab. Kabsprisen pé de forskellige aktiver
beregnes ud fra regelseattet. Og et gaeldsbrev til selger beregnes ud fra kebsprisen og
de eksisterende lan i ejendommen. Tabel 5.3 viser, hvordan seks forskellige generati-
onsskiftemodeller giver seks nye &bningsbalancer, som der efterfelgende budgetsimu-
leres ud fra.
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Tabel 5.3. Generationsskiftemodellernes seks abningsbalancer i tkr.

Generationsskiftemodel 1 2 3 4 5 6
Balance

Driftsbygninger 10.754 0 0 10.754 10.754 10.754
Jord 16.501 0 0 19.501 19.501 19.501
Maskiner og inventar 6.636 6.636 6.636 6.636 6.636 6.636
Besaetning 3.181 3.181 3.181 3.181 3.181 3.181
Varelager 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589
Debitorer 535 535 535 535 535 535
Aktiver 39.196 11.941 11.941 42.196 42.196 42.196
Prioritetsgeeld 12.613 0 12.613 12.613 24613
Banklan 10.910 0 11.768 10.910 10.910 11.191
Kassekredit 1.410 9.850 0 1.410 1.410 1.410
Pantebrevs restgeeld 3.600 0 0 16.159 15.159 0
Moms og afgifter -127 0 -127 -127 -127 -127
Anden geeld 932 -127 0 932 932 932
Udskudt skat 3.678 0 0 0 0 3.678
Egenkapital 6.180 0 300 300 1.300 500
Passiver 39.196 11.941 11.941 42.197 42.196 42.196

Bemerk at egenkapitalen i generationsskiftemodel nr. 5 tager udgangspunkt i tre gan-
ge 500 tkr. Aktivmassen i de sidste tre modeller er tre mio. sterre end i forste model,
fordi landmand og konsulent er enige om, at jorden er mindst tre mio. mere vaerd end
ansat til i regnskabet. Derfor skal de tre sidste generationsskifter betale markedspri-
sen. Og derfor skal denne markedspris opferes i balancen, for ikke at fi en negativ
egenkapital. Ellers er det tydeligt, at aktivmassen er under en tredjedel i de glidende
generationsskifter. Denne forholdsvis beskedne aktivmasse er naturligvis lettere at
finansiere, samtidig med at aktivmassen kaster det samme af sig som de store aktiv-
masser. Det giver allerede en indikation af, at det er lettere at overtage pa denne ma-
de. I alle seks tilfeelde har den unge landmand nejagtigt den samme aktivmasse at di-
sponere over, uanset hvordan den er vurderet eller finansieret. Og indtaegterne, som
aktivmassen genererer, er derfor den samme. Forskellene er omkostningerne og pas-
sivsiden! For omkostningerne er forskellene renteudgifter, forpagtningsafgifter samt
arbejdslen. For passivsiden er det geeldsposterne og egenkapitalen. Det er forskellene
i passivsiden, der medferer en forskellig finansiel udvikling. De to glidende generati-
onsskifter har ingen prioritetsgeeld. Selskabet har en hgj prioritetsgeld fordi den gam-
le landmand allerede har belant bedriften maksimalt for at nedbringe egenkapitalen i
selskabet og treckke penge ud til sig selv. Den helt store forskel er pantebrevsrestgeel-
den til den overdragende landmand, der er langt sterre i frihandelsmodellerne, 4 og 5
end i1 familiegenerationsskiftet, 1. Grunden til denne finansiering er, at det antages, at
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banken ikke vil fremmedfinansiere med s beskedne egenkapitaler som udgangs-
punkt. Desuden er rentefoden pa pantebrevet ansat til 5 pct., hvilket er en lidt hejt sat
mindsterente, men pa den anden side kendeligt lavere end en bank- eller kassekredit-
rentefod. (Pantebrevsrenten er et eksempel pé en premis i transformations- og bud-
getsimuleringsmodellen).

5.3. Budgetsimulering ud fra Abningsbalancerne

I dette afsnit vises resultaterne af budgetsimuleringen. Der kan udfaerdiges et uende-
ligt antal scenarier, men gvelsen vil snarere g ud pa at velge et enkelt grundscenari-
um og diskutere dette, for ikke at miste overblikket. Der er tidligere redegjort for ri-
meligheden i1 en 2 pct. arlig effektivitetsstigning, hvorfor denne preemis laeegges ind i
budgetsimuleringsmodellen. En anden praemis er et privat udtrek pd 200 tkr i ar O sti-
gende med inflationen. En tredje praemis er en startkapital pa 500 tkr. Derudover bli-
ver driften en fortsettelse af nudriften. Der forudsettes altsd ingen aktive investerin-
ger for at vokse, men kun reinvesteringer for at vedligeholde produktionsfaktorerne
og understotte effektivitetsfremgangen inden for de givne rammer. Indevarende sce-
narium er gengivet i tabel 5.4.

Tabel 5.4. Grundscenariet. Tallene i tkr.

Generationsskifte- Skonso- EKforr. Selvfin.- Guttimo EK Afk® Total

model lidering i pct. rate i pct. ultimo i pct. risiko
| Familie straksov. 5.864 11,17 1,38 63,91 16.394 4,92 16,27
Il Familie gli. g.s. 5.428 18,19 1,34 67,94 14.564 15,64 33,66
1 Gli. g.s. 3. mand 1.386 75,00 1,10 88,79 5.093 15,64 196,42
\% Fri handel 314 48,86 1,01 87,46 6.152 4,57 141,18
Y Driftsfeellesskab 1.747 15,60 1,11 83,34 8.175 4,82 43,47
Vi Selskab 900 39,06 1,05 84,71 7.506 4,57 100,09

Ved 2 pct. effektivitetsstigning og et privat udtrek pa 200 tkr. kan alle generations-
skifter lige netop gennemfores. Dette er et st rimelige preemisser samtidig med at
nogle af generationsskiftemodellerne netop balancerer pa en knivsaeg. Specielt fri
handel, men ogsd selskabet. Familiegenerationsskifterne skiller sig klart ud fra gene-
rationsskifterne mellem to tredjemand pa alle poster undtagen afkastningsgraden. Der
er ikke stillet noget krav til afkastningsgraden. Da ville alle modellerne veere taet pa at
dumpe pa nar de glidende generationsskifter, der er tilfredsstillende, fordi aktivmas-
serne er beskedne de forste fem é&r. Egenkapitalforrentningerne fluktuerer meget ved
sma egenkapitaler og numerisk store driftsresultater.
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Et succeskriterium, der kraver en lidt ngjere gennemgang er udviklingen i konsolide-
ringen for generationsskiftemodel nr. 3, det glidende generationsskifte. Her er sporgs-
malet om trenden i konsolideringen. Ti ars konsolidering og trenden er gengivet her-
under i figur 5.1.

Figur 5.1. Udvikling i konsolidering for generationsskiftemodel nr. 3
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Trenden er tydelig negativ med en skaring pé y-aksen ved 1838 tkr og en haldning
pa —308 tkr. Hvis trenden ikke maétte vere negativ, skulle generationsskiftemodellen
forkastes. Men det er ikke rimeligt at anlaegge en sa restriktiv holdning, thi udviklin-
gen er ikke entydig, idet den vender flere gange. Det ses ogsa af korrelationskoeffici-
enten, der er 0,63. Det er dog ikke ligetil at opstille et mal for korrelationskoefficien-
ten, som skal overholdes. En individuel vurdering er imidlertid, at generationsskifte-
modellen accepteres, fordi de evrige succeskriterier overholdes med en stor margin.
Dette succeskriterium kraever altsd en individuel vurdering!

Risikoen er defineret som risiko i portefeljemaessig forstand og er simpelthen stan-
dardafvigelsen pa egenkapitalforrentningen. Da denne netop fluktuerer for meget til at
veere informativ, kan det samme 1 nogen grad siges om risikomaélet. I den forbindelse
skal det fastslds, at sdvel egenkapitalforrentning som risiko er informative maél i
“normalsituationer”. Risikoen i tabel 5.4 bekrefter da ogsé, at jo sterre egenkapital
ved start, des mindre risiko, hvilket er et vaesentligt resultat. Risiko er behandlet ind-
géende 1 finansieringsteorien, hvor den totale risiko bestér af den driftsmessige risiko
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og den finansielle risiko. Denne risikodiskussion er fort af Rasmussen'® og Svend-
sen'’. Ud over denne anskuelse kan ogsd den relative risiko contra den absolutte risi-
ko diskuteres. Nar tallene i den talrakke, der skal regnes variation pa er store, vil va-
riationen normalt vere tilsvarende stor, hvilket er grunden til de store risici i tabel 5.4.
Den relative risiko kaldes variationskoefficienten og er standardafvigelsen i forhold til
gennemsnittet. Der er ikke nzr sa stor forskel pa variationskoefficienterne som pa de
totale risici i tabel 5.4. Den storste variationskoefficient er for fri handel, hvor den er:

Varkoef = % = 2,87

Tilsvarende er den mindste variationskoefficient 1,45 i det forste generationsskifte,
altsé ca. det halve. Sa risikoen er klart mindre i dette generationsskifte, men ikke sé
ekstremt, som det umiddelbart ser ud til.

Herpa skal det testes om generationsskiftemodellerne er robuste nok til at modsta en
omvendt prisrekkefolge. Resultatet af denne test ses i tabel 5.5.

Tabel 5.5. Omvendt prisraekkefalge. Tallene i tkr.

Generationsskifte- Skonso- EKforr. Selvfin.- Guttimo EK Afk°® Total

model lidering i pct. rate i pct. ultimo i pct. risiko
| Familie straksov. 4.559 6,67 1,25 65,96 15.462 4,98 17,26
I Familie gli. g.s. 4123 4,10 1,14 69,99 13.632 13,06 35,36
I} Gli. g.s. 3. mand 80 -160 0,89 90,84 4.161 13,06 380,89
\Y, Fri handel -991  -200,59 0,89 89,36 5.220 4,61 329,19
\% Driftsfeellesskab 441 -13,40 1,00 85,24 7.243 4,86 59,39
VI Selskab -405  -19,32 0,93 86,61 6.574 461 11574

Tabellen ovenfor er meget interessant. Den viser, hvor vigtig startkapitalen er, nar
konjunkturen starter dérligt. Med den omvendte prisrekkefolge stir landmandene
med smé priser 1 begyndelsen af perioden. De tre med storst startkapital er netop ro-
buste nok til at klare den omvendte prisreekkefolge, fremgar det af den samlede kon-
solidering. Det glidende generationsskifte mellem to tredjemend balancerer derimod
pa en knivseg angdende konsolideringen. Vedrarende selvfinansieringsraten og kra-
vet til konstant positiv egenkapital dumper dette generationsskifte. I ar 3 nar egenka-
pitalen ned p& —363 tkr. Trenden for konsolideringen er imidlertid forbedret, fordi der

!¢ Rasmussen Svend: Finansiel gearing, Landbohejskolen, 1991.
17 Svendsen Sgren: Empirisk analyse af generationsskifter i landbruget, FGI, WP 20/2001.
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nu startes med et lavere prisniveau og sluttes med et hejere. Udvikling og trend for
glidende generationsskifte mellem to tredjemand ses afbildet i figur 5.2.

Figur 5.2. Udvikling i konsolidering for generationsskiftemodel nr. 3
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Trenden har en positiv heldning pd 72 tkr, men til gengeld er korrelationen sé ringe
som 7 pct. Dette viser at, succeskriterium nr. 1 og nr. 2 i nogen grad er kontradiktio-
ner, idet succeskriterium 1 i langt hejere grad er opfyldt i tabel 5.4, mens succeskrite-
rium 2 klarer sig bedre 1 tabel 5.5. Og det medforer, at succeskriterium 2 ikke kan ge-
neraliseres, men ma vurderes individuelt. Imidlertid er det ikke et uvasentligt kriteri-
um, hvilket bliver demonstreret i afsnit 6.3.1.

Da fleksibiliteten er stor, vil man i praksis neppe velge et &r med darlig soliditet for
fuld overtagelse. Derfor kan generationsskiftemodel 3 med lidt god vilje anses for
gennemforlig ud fra simuleringen.

Fri handel og selskab, der jo ogsa er fri handel, blot organiseret pa en anden made,
kan ikke gennemfores ud fra de opstillede succeskriterier og de valgte premisser. Ud
over en negativ konsolidering bliver disses egenkapital ogsa negativ i de forste ar,
fordi egenkapitalen ved start er for beskeden. Lag igen merke til egenkapitalforrent-
ningen. De negative storrelser skyldes store negative egenkapitalforrentninger i be-
gyndelsen. Og det bekrafter, at egenkapitalforrentning er et veerdilgst mal i ekstrem-
situationer! Afkastningsgraden er et langt mere stabilt rentabilitetsmal.
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Specielt er det interessant at betragte risikoen. De to familiegenerationsskifter og
driftsfeellesskabet med de storste startkapitaler udviser tocifrede risici, mens de gvrige
udviser trecifrede risici. Lag overordnet merke til at de store startkapitaler bade her
og 1 grundscenariet medferer, at risikoen bliver beskeden. Det er ikke tilfzldigt og det
stotter fase 2 i projektet, hvor der blev demonstreret en entydig sammenhaeng mellem
gaeldsandel og risiko. I praksis forteller det, at der skal et vist solidt fundament til at
bygge bedriften op pa!

Bedomt ud fra risiko skulle det glidende generationsskifte mellem to tredjemand vee-
re ugennemferligt. Dertil skal dog fojes, at risikomélet er et simpelt mal, mens
generationsskiftemodellen er en mere kompliceret model med masser af valgmulig-
heder. De forskellige rentabilitetsmal, likviditetsmal og risikomal er hybride
storrelser, ndr de regnes ud pad de glidende generationsskifter. Det skyldes vidt
forskellige balancer for og efter den fulde overtagelse, samtidig med at mange af
posterne i driftsregnskabet er de samme. Derfor skal man vare papasselig med
fortolkningen af negletallene. Og derfor md det glidende generationsskifte stadig
anses for fremkommeligt eller ligefrem en anbefalelsesvardig made.

Konvertering til flexlin
Der kan @ndres i premisserne, men for at undgd et uoverskueligt sat af scenarier,
skal der kun behandles een a&ndring. Det er fuld flexlanefinansiering.

Mens det ber veere et krav, at den unge landmand kan effektivisere med mindst 2 pct.,
er det ikke sikkert, at konvertering er lige s& oplagt en gevinst mulighed, da renten
fremover godt kan @ndre sig. Man skal derfor holde sig for gje, at det ikke er ganske
risikofrit at finansiere mest muligt med flexlan. Det er alligevel et tiltag, som en over-
vejende del af nyetablerede landmand benytter sig af. Derfor er tiltaget at betragte
som en indlysende mulighed. Da prioritetsgaelden allerede er optaget i flexlan, kan der
blive tale om at optage flexlan til erstatning af banklanet og pad den méade erstatte
bankrentefoden pa 7,5 pct. med flexlanerenten, der allerede er 4,65 pct. Resultatet
heraf ses i tabel 5.6.

Hvis en landmand oveni effektivitetsstigningen ogséa kan konvertere til flexlén, kan
generationsskiftet gennemfores ud fra alle seks generationsskiftemodeller, ogsd som
fri handel mellem to tredjemand. Laeg meerke til afkastningsgraderne. I de to glidende
generationsskifter er de store fordi den unge landmands egen aktivmasse er beskeden
den forste halvdel af perioden. Ellers er afkastningsgraderne stadig ikke imponerende
selv 1 dette mest positive scenarium. De er ret ens, hvilket viser konsistens 1 modeller-
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ne, og alle ligger og varierer omkring flexldnerenten. Det betyder jo, at det skonomisk
kan hange sammen, og det kan meget vel vare et virkelighedsnert forleb. Grunden
til den lidt hejere afkastningsgrad i den forste generationsskiftemodel er, at aktivmas-
sen er tre mio. mindre!

Tabel 5.6. Konvertering. Tallene i tkr.

Generationsskifte- Skonso- EKforr. Selvfin.- Guttimo EK Afk® Total

model lidering i pct. rate i pct. ultimo i pct. risiko
| Familie straksov. 7.447 12,98 1,48 61,42 17.525 4,92 16,56
Il Familie gli. g.s. 6.705 21,19 1,44 65,93 15475 15,64 36,48
I Gli. g.s. 3. mand 3.393 91,89 1,23 85,63 6.527 15,64 226,54
\% Fri handel 2.335 65,14 1,15 84,52 7.595 4,57 168,97
Y Driftsfeellesskab 3.643 22,06 1,23 80,58 9.530 4,82 48,02
Vi Selskab 2.983 50,32 1,19 81,68 8.994 4,57 116,40

Egenkapitalforrentningen fluktuerer for meget til at vaere informativ. Sterrelsesorde-
nerne passer dog godt nok. Tallet er mindst i den forste generationsskiftemodel, fordi
egenkapitalen er stor gennem alle drene. Egenkapitalforrentningen i glidende genera-
tionsskifte mellem to tredjemaend er storst, fordi egenkapitalen er beskeden, samtidig
med den kaster meget af sig. [ driftsfaellesskabet er egenkapitalen derimod forholdsvis
stor gennem hele forlebet.

Risikoen er storst i det glidende generationsskifte mellem to tredjemand fordi egen-
kapitalforrentningerne bagved er store. Variationskoefficienten er med sine 2,46 min-
dre end i grundscenariet, hvilket den ogsd burde veere med den hgjere indtjening in
mente.

Driftsfellesskabet folger godt med hvad egenkapital angér. Dette er ganske i overens-
stemmelse med resultaterne fra fase 2 i projektet. I fri handel er egenkapitalen mindst
gennem hele perioden. Fri handel genererer ogsd mindst konsolidering, fordi kapital-
grundlaget er spinkelt, og renteudgifterne tilsvarende store.

Fri handel og selskabet, der ogsé er fri handel, kunne ikke klare den omvendte pris-
reekkefalge med en 2 pct. effektivitetsstigning alene. Kan de klare sig igennem, hvis
de derudover konverterer til flexlan? Se tabel 5.7.

Hvis der bade effektiviseres og konverteres, kan alle generationsskiftemodellerne bze-

re igennem. Det er tiltag, der ikke er urimelige at forlange af en veluddannet land-
mand. Budgetsimuleringen viser séledes, at alle generationsskiftemodellerne er gen-
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nemforlige, men det kraever at landmanden er omhyggelig med effektiviteten i driften.
Og det kraever, at han kan finansiere hensigtsmaessigt. Et tredje tiltag, som ikke disku-
teres detaljeret er reduktion af det private udtreek. Simuleringer viser, at et reduceret
privat udtrek ogsd har stor betydning for den samlede konsolidering. Specielt galder
dette for driftsfeellesskabet med tre ejere.

Tabel 5.7. Konvertering + omvendt prisraekkefolge. Tallene i tkr.

Generationsskifte- Samlet EK forr. Selvfin.- G EK Afk°® Total

model kons. i pct. rate i pct. ultimo i pct. risiko
| Familie straksov. 6.981 9,67 1,41 62,15 17.192 4,98 15,90
I Familie gli. g.s. 6.238 9,80 1,28 66,66 15.143 13,06 31,80
1] Gli. g.s. 3. mand 2.927 98,36 1,07 86,36 6.194 13,06 334,43
\% Fri handel 1.869 -11,75 1,08 85,20 7.263 4,61 135,04
\% Driftsfeellesskab 3.177 0,18 1,17 81,26 9.197 4,86 48,26
\i Selskab 2.517 2,26 1,12 82,35 8.662 4,61 77,96

5.4. Krav til egenkapitalen ved start

Sammenligningerne mellem generationsskiftemetoderne sluttes af med, at kravet til
startkapitalen for de seks generationsskiftemodeller sammenholdes. Altsd spergsmaélet
om hvor megen egenkapital der minimum kraves for at etablering kan ske ved de re-
spektive modeller.

Beregningerne
Forudsaetningerne er en 2 pct. effektivitetsstigning, et privat udtraek pa 200 tkr. arligt
og en robusthed, sd den mest ufordelagtige prisudvikling kan modstas.

Ved beregning af tallene i tabel 5.8 anvendes de seks budgetsimuleringsmodeller for
svinebedriften, een model for hvert generationsskifte. Succeskriterierne skal som ud-
gangspunkt vere opfyldt. Der indsattes derpa en initial startkapital hvorpd det bud-
getsimuleres. Startkapitalen kan fx vaere nul, og den vil typisk vare nul. Hvis succes-
kriterierne er opfyldt, er nul saledes den mindst kreevede startkapital. Hvis succeskri-
terierne ikke er opfyldt foreges startkapitalen successivt, indtil de er opfyldt. I prin-
cippet kunne en negativ startkapital godt teenkes at opfylde succeskriterierne, men da
det er urealistisk at etablere sig med en negativ startkapital, er nul sat som undergran-
se! Det ses, at de to familiegenerationsskifter netop lader sig gennemfore med nul i
startkapital. Derimod skal der 625 tkr til for at generationsskiftemodel nr. 3 lader sig
gennemfore. Dette vil pa sin side medfere en samlet konsolidering over ti &r pa 298
tkr. og en egenkapital ultimo tiars perioden pa 4,6 mio. kr.
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Tabel 5.8. Beregnet krav til startkapital. Tallene i tkr.

Generationsskiftemodel Krav til startkapital > Konsolidering Ult. egenkap.
| Familiehandel straksovertagelse 0 430 6.333
I Familiehandel glidende gen. skifte 0 2.641 10.355
1} Tredjemand glidende gen. skifte 625 298 4.641
[\ Fri handel straksovertagelse 1.783 1 7.411
\% Driftsfaellesskab 640 1 6.268
\ Selskab 1.106 1 7.469

Diskussion af resultaterne

I straksovertagelsestilfeldet for familiegenerationsskifte er det meget tat pa, at kravet
om konstant positiv egenkapital ikke holder, idet egenkapitalen falder til 930 kr. i ar
3.

I generationsskiftemodel 3 er det ogsa kravet til konstant positiv egenkapital, der er
mest restriktivt, idet egenkapitalen nar ned pa 905 kr. i &r 3 med startkapitalen i tabel
5.8.

For de tre sidste generationsskiftemodeller i tabel 5.8 ses, at kravet til den samlede
konsolidering er det mest restriktive, og at de tre generationsskifter kun lige konsoli-
derer sig.

Ellers er det interessant, at de to “nyere” modeller, glidende generationsskifte mellem
to tredjemand og driftsfellesskabet er de to modeller, der lettest lader sig gennemfore
ud fra kravet til startkapitalen. En startkapital der for begges vedkommende ikke er
meget storre end de 500 tkr, der arbitrert er gaet ud fra som en gennemgaende initial
startkapital.

Det kan umiddelbart se markeligt ud at den ferste af de to modeller genererer mere
konsolidering, mens den anden genererer mest egenkapital. Det skyldes, at i forst-
navnte tilfeelde ejes hele bedriften kun i halvdelen af tiden, mens den er fuldt ejet af
driftsfallesskabet gennem hele perioden. Ved at eje den gennem hele perioden opnas
den fulde verdistigning.

P& den anden side ligner model 4 og 6 hinanden betydeligt bade i kravet til startkapi-
tal, mht. konsolidering samt egenkapital til slut. Men grundliggende ligner de jo ogsé
hinanden. Den unge landmand straksovertager bedriften fra tredjemand og betaler den
fulde pris for den. Forskellen er at i selskabet kan den unge landmand tage den ud-
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skudte skat med sig. En post, der jo ikke er rentebarende. Og i selskabet er kravet til
startkapital da ogsa kun totredjedele af kravet til startkapital i fri handel. Denne fordel
er indlysende og vasentlig, idet det oftest er ved start, finansieringsproblemet er
starst.

I seerklasse er generationsskiftemodel 2. Denne landmand kan klare de darlige priser i
begyndelsen af perioden, fordi kapitalbehovet er beskedent de forste fem ar. Derfor er
kravet til ham kun O tkr i startkapital. I ar 5 overtages jord og bygninger til en reduce-
ret pris, og han nyder nu godt af de gode afregningspriser.

Det er vaesentligt at notere sig, at budgetterne ikke indeholder ekspansion, fordi be-
driften allerede er stor. Derved tilgodeses de modeller, hvor der ma succederes i ud-
skudt skat. Det betyder, at model 3, 4 og 5 vil klare sig lidt bedre i forhold til model 1,
2, 0g 6, hvis bedrifterne ekspanderer.

Ud fra tabel 5.8 tegner der sig allerede her et billede af de mest fremkommelige gene-

rationsskiftemodeller. Men inden en siddan diskussion kan gennemfores, skal kvag-
bedriften ogsa modelgenerationsskiftes.

58 Analyse af generationsskiftemodeller, F@I



6. Generationsskifte af en stor kvagejendom

P& samme made som i det foregdende skal der nu gennemgés et generationsskifte af
den store kvagejendom, der er navnt i tabel 2.1. Procedurerne bliver nejagtigt de
samme med transformation og budgetsimulering af seks forskellige generationsskif-
temodeller. Der indledes med en gennemgang af kvaegbedriften og dens hidtidige re-
sultater som baggrund for generationsskifte og fremtidig udvikling.

6.1. Ejendomsbeskrivelse

Landmanden er en mand i sin bedste alder, hvorfor ejendommen ikke umiddelbart
star over for generationsskifte. Men det er en ejendom bygget op over mange ér, og
som formentlig ikke vil ekspandere i samme omfang som hidtil. Den fremstar siledes
nu som en harmonisk ejendom, hvor der er balance mellem produktionsfaktorerne
samt mellem drift og status. Derfor er det et adakvat regnskab at benytte som skabe-
lon for modelberegninger, selvom den ikke stér foran et umiddelbart generationsskif-
te. Ejendommen herer til blandt de mere effektive med en afkastningsgrad pa 6,5 pct.
1 gennemsnit over de seneste syv ar. Konsolideringen har imidlertid ikke vaeret over-
bevisende, hvilket skyldes to forhold. Ejendommen er uhensigtsmaessigt finansieret
med en gennemsnitlig rentefod péa 8,75 pct., sd rentebyrden er betydelig. Privatfor-
bruget er ikke sa beskedent, som indtjeningen efter renter godt kunne fordre.

I 1983 kebte landmanden en mindre ejendom pa 21 ha. til 640.000 kr. uden keer. Det
var en naboejendom til den fadrene gard. I 1991 kebtes yderligere en ejendom pa 28
ha. til 1.800.000 kr. med bygninger og uden keer, men med en malkekvote pd 253
tons. Generationsskiftet fra far til sen foregik i 1994. Den fedrene ejendom var péd 75
ha. og havde 130 keer. Yderligere kabes i 1994 en ejendom pa 15 ha. med en malke-
kvote pa 263 tons til 1 mio. kr. I 1997 kebes to naboejendomme pé 8 og 26 ha. til i alt
4 mio. med 52 keer og en kvote pa 340 tons. For at finansiere erhvervelsen solgtes de
15 ha fra for til 1,4 mio. Produktionsstatistikken vises i tabel 6.1.

Tabel 6.1. Produktionsstatistik for kvaegejendommen

Produktionsomfang 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Benyttet areal i alt, ha 153 164 188 218 222 230 245
Heraf forpagtet, ha 48 58 64 96 96 100 112
Antal arskger 155 157 211 205 203 206 219
Meelkekvote 1000 kg 1.100 1.224 1.605 1.529 1.565 1.733 1.733
Antal slagtekalve 115 131 109 111 104 135 120
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Der fores ikke en bevidst udviklingsstrategi eller konsolideringsstrategi ud fra en ex-
plicit malsatning. Alligevel er det dbenbart, at landmanden har veret ekspansiv. Han
er ogsa driftsomkostningsbevidst, idet han selv yder en betragtelig arbejdsindsats med
et skennet timeforbrug pa 3.000 timer arligt inkl. driftsledelse. I 1995 byggede han en
ny lesdriftsstald til ca. 3,5 mio. Stalden blev udvidet i 2000. Udvidelsen kostede godt
2 mio. kr. Produktionen er konventionel. Der er to ansatte, og hustruen arbejder pa
halvtid. Det samlede tidsforbrug skennes til 7.500 timer. Der er ikke noget formelt
samarbejde med andre landmand ud over lidt samarbejde med faderen. Landmandens
regnskabsposter vises i tabel 6.2.

Tabel 6.2. Regnskabsposter i tkr.

Regnskabspost 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Bruttoudbytte 4.577 4.390 5.425 5.390 5.583 5.698 6.245
Stykomkostn. 1.437 1.766 1.700 1.497 1.430 1.447 1.893
Daekningsbidrag 3.140 2.624 3.725 3.893 4.153 4.251 4.352
Kapacitetsomk. 876 852 1.322 1.222 1.305 1.352 1.413
Afskrivninger 332 585 673 657 677 891 804
Indtj. For finans. 1.932 1.187 1.730 2.014 2171 2.008 2.135
Finansiering -1.139 -1.044 -1.812 -1.510 -1.416 -1.579 -1.632
Indtj. Far skat 793 143 -82 504 755 429 622
Beregnet skat 338 35 0 237 333 187 264
Privatforbrug 442 235 387 186 258 281 306
Til konsolidering 13 -127 -469 81 164 -39 51
Til inv. og afdr. 750 471 165 908 1.126 934 1090
Investeringer 4.529 -228 3.559 716 496 4.153 536
Likviditetsoversk -3.779 699 -3.394 192 630 -3.219 554
Realkredit 6.230 -505 2.656 -160 2.576 2677 1.307
Kassekredit -82 -24 68 156 -2.595 610 236
Debitorer -3.182 1.225 827 -418 -122 63 234
Kreditorer 812 -1.395 -156 230 -489 -131 2.331
Likv.afstemning 3778 -699 3.395 -192 630 3.219 -554
Aktiver ultimo 14.638 16.383 17.838 19.472 20.403 24.660 24.812
Passiver ultimo 12.540 13.250 156.992 15.753 14.622 17.781 17.885
Egenkapital ult. 2.098 3.133 1.846 3.719 5.781 6.879 6.927
Resultatvurdering

Det umiddelbare indtryk fra tabellen er, at variationen i bruttoudbyttet er langt mindre
for meelkeproducenten end for svineproducenten.

Den reelle konsolidering er sterre end angivet i tabellen, da de betalte skatter er va-
sentligt mindre end de beregnede skatter. Der tjenes tilstraekkeligt til massive investe-
ringer. Han kan sdledes holde sin virksomhed i gang som en going concern. Og der
ser ikke ud til at veere nogen umiddelbar fare for ikke at kunne fortsette, da egenkapi-
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talen er nasten 7 mio. Egenkapitalen er fortrinsvist opnaet ved verdistigninger, idet
de indkebte bedrifter alle er kebt billigere end den nuveerende vurdering. Der er to
modsatrettede bemarkninger til egenkapitalen. For det forste er egenkapitalen ansat
for lavt, idet fast ejendom er ansat til knap 13 mio. inkl. bygninger. Heraf er jorden
ansat til ca. 4 mio. Og med en jordpris pa mindst 90.000 pr. ha, koster jorden alene
mindst 12 mio. Denne pris er oplyst af to konsulenter fra omradet. For det andet er
malkekvoten ansat til lige ved 5 mio. hvilket er den handelspris, den kan indbringe i
skrivende stund. Men som pa den anden side er usikker pa lang sigt. Det er meget
usikkert, hvor mange ar melkekvoten skal afskrives over. Egenkapitalen er derfor
meget vanskelig at give et praecist estimat for. Hvis jorden optages i balancen til mar-
kedspris, vil egenkapitalen vokse fra 7 til 15 mio., og dermed vere pa linie med svi-
neejendommen, fordi den udskudte skat er naesten to mio. mindre. I budgetmodellerne
lades mealkekvoten vaere uendret gennem hele perioden. Det sker der ikke ret meget
ved, da den primare opgave er, at sammenholde de seks generationsskiftemodeller.
Egenkapitalen vil dog blive forholdsvis mindre og geldsandelen derfor storre for de
mindst velpolstrede generationsskifter, altsa for dem i fri handel, ved afskrivning pé
mealkekvoten.

Landmanden har stéet over for finansieringsproblemer, der dog kunne overkommes,
oplyser han. Et kreditinstitut ville ikke finansiere hans seneste stald, hvorfor lanepor-
tefoljen blev omlagt til et andet kreditinstitut, som imidlertid ville finansiere s& meget,
sé ogsa den lose geld kom til at indgé i finansieringen. Han har netop konverteret et ti
mio. kr. 1an til et 11 mio. kr. stort 1&n. Han heenger imidlertid stadig pa nogle gamle
dyre lan, hvorfor hans kapitalomkostninger har veret i den hegje ende med en gen-
nemsnitlig rentefod pd 8,75 pct. Dette skal holdes op mod den foregéende case, hvis
lanerentefod i1 gennemsnit var 4,65 pct.

6.2. Transformation af slutbalance til Abningsbalance

Som for svinebedriften skal malkekveegbedriftens slutbalance ogsa transformeres om
til den unge landmands primobalance. Ved transformation er benyttet de samme seks
forskellige regelset som for svinebedriften. Den unge landmands opsparing er ligele-
des sat til 500 tkr. Handelsomkostningerne er sat til 200 tkr. i de fem forste generati-
onsskifter, men til O i det sidste, da det ikke antages at koste ret meget at kebe aktier i
et aktieselskab. Kebsprisen pa de forskellige aktiver beregnes ud fra regelsattet. Her
har konsulenterne dog oplyst, at skattemyndighederne kan vardisatte jordprisen med
op til 220 pct. mere end fastsat i regnskabet, og at jordprisen derfor ogsé til en sen vil
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blive fastsat til mindst 90.000 kr. pr ha. Det betyder, at galdsbrevet til faderen skal
opskrives tilsvarende.

Gealdsbrevet til selger beregnes ud fra kebsprisen og de eksisterende 14n i ejendom-
men. Tabel 6.3 viser hvordan de seks forskellige generationsskiftemodeller giver seks
nye abningsbalancer, som der herpd budgetsimuleres ud fra. I alle generationsskifte-
modellerne vil jordprisen indgé med sin markedsmassige verdi.

Tabel 6.3. Generationsskiftemodellernes seks abningsbalancer i tkr.

Generationsskiftemodel 1 2 3 4 5 6
Balance

Bygninger 8.800 0 0 8.800 8.800 8.800
Jord 12.000 0 0 12.000 12.000 12.000
Maelkekvote 4.990 4.990 4.990 4.990 4.990 4.990
Maskiner og inventar 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Beseetning 2.042 2.041 2.041 2.042 2.042 2.042
Varelager 1.256 1.256 1.256 1.256 1.256 1.256
Debitorer 649 649 649 649 649 649
> AKTIVER 32.237 11.436 11.436 32.237 32.237 32.237
Prioritetsgeeld 16.421 0 0 16.421 16.421 16.421
Banklan 0 0 0 0 0 0
Kassekredit 569 569 569 569 569 569
Pantebrev restgeeld 8.319 7.958 9.673 14.052 13.052 12.039
Moms og afgift 34 34 34 34 34 34
Anden geeld 861 861 861 861 861 861
Udskudt skat 2.013 500 0 0 0 2.013
Egenkapital 4.020 1.514 299 300 1.300 500
> PASSIVER 32.237 11.436 11.436 32.237 32.237 32.237

Aktivmasserne er de samme for alle straksovertagelserne og for de to glidende over-
tagelser.

Som det fremgar af tabellen er egenkapitalen ved start storre for det forste generati-
onsskifte. Nér rentefoden pa pantebrevet til den gamle landmand er sat til 5 pct. inde-
barer dette en merrenteudgift pa 2 — 300 tkr til de tre sidste i forhold til den forste
model. Hertil kommer en arlig gave ved straksovertagelse fra faderen pa 100 tkr. Det
glidende familiegenerationsskifte bliver tilgodeset i ar 5, nir sennen overtager ejen-
dommen. Ud over balancen skal der i budgetsimuleringsmodellen ogsd indgé et drifts-
regnskab. Indtegterne i driftsregnskabet er en fuldstendig kopi af slutregnskabet og
de samme i alle seks simuleringer. Forskellene opstér i omkostningerne, hvor det forst
og fremmest er de forskellige kapitalstrukturer, der medferer forskellige omkostnin-
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ger, specielt renteomkostninger. For driftsfellesskabet sker der yderligere en tilpas-
ning af arbejdslennen. I svinebedriften ovenfor modtager deltagerne i driftsfaellesska-
bet udbytte af virksomheden, ligesom det sker i virkeligheden. I malkebedriften er
der et problem med sterrelsen. Den forekommer for lille til tre og for stor til to delta-
gere, hvis de hver skal haeve omkring 200 tkr. til privatforbrug. Det oplyses, at der et
tidsforbrug pa 7.500 timer. I stedet for diskussionen om to eller tre deltagere, sattes
lenudgiften til 7.500 timer * 100 kr./time = 750.000 kr. for driftsfellesskabet. Dette er
en fornuftig preemis, idet der i slutregnskabet bliver betalt 400 tkr i lon, hvortil kom-
mer at landmanden selv haver 187 tkr til privatforbrug. Den foresladede e&endring sva-
rer derfor til, at nudriften fortsactter.

6.3. Budgetsimulering ud fra Abningsbalancerne

I dette afsnit skal modellerne sammenholdes, idet der fokuseres pa tre forskellige sce-
narier plus kravet til den mindst mulige startkapital. De tre scenarier er 1) grundscena-
riet, som er taettest muligt pd fortsettelsen af den gamle landmands nudrift, men med
en to pct. effektivitetsstigning. 2) Der ses ogsa pa, hvad der vil ske, hvis den unge
landmand, konverterer sd& meget som muligt til flexl&n med en ldnerentefod pa 4,65
pct. 3) Det undersoges, hvad konsekvensen er af et modsat konjunkturforlgb, hvor af-
regningspriserne er vendt om. En konsekvens der bliver mindre drastisk end for svi-
nebedriften, fordi priserne er mere stabile. Det vil medfore, at risikoen ogsa vil vise
sig mindre for malkebedriften. Netop risikobetragtningen viser relevansen af dette
scenarium.

6.3.1. Grundscenariet

Det er et krav, at den samlede driftsmassige konsolidering skal vere sterre end eller
lig med nul. Som modellen er stillet op, hvor investeringerne netop sattes lig med af-
skrivningerne betyder det, at kravet til selvfinansieringsraten tilsvarende er mindst
een.

Som diskuteret tidligere skulle det vaere muligt at opna en effektivitetsstigning péa 2
pct. om éret selv i en veldrevet virksomhed som denne. Landmanden trak brutto 306
ud til privatforbrug, men her bidrog hustruen med 119 tkr. Det betyder at der netto
traekkes 187 tkr ud til privatforbrug fra bedriften, som vil blive viderefort i scenariet.
Grundscenariet som inkluderer en 2 pct. effektivitetsstigning er gengivet i tabel 6.4.
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Tabel 6.4. Grundscenariet. Tallene i tkr.

Skonso- EKforr. Selvfin.- Guttimo EK Afk® Total

Generationsskiftemodel lidering i pct. rate i pct. ultimo i pct. risiko

| Familie g.s. 2.382 1,97 1,40 74,45 9.270 6,03 4,21
Il Familie gli. g.s. 4.379 17,78 1,45 71,89 10.195 13,94 19,55
I Gli. g.s. 3. mand 1.037 42,19 1,05 87,65 4.480 13,94 82,00
\% Fri handel -1.647  -12,69 0,87 93,51 2.353 6,03 17,98
Y Driftsfeellesskab -822 -4,51 0,95 89,13 3.943 6,15 10,22
Vi Selskab -734 -1,30 0,98 91,72 3.005 6,03 22,40

Det glidende familiegenerationsskifte klarer sig markant bedre end straksovertagelsen
i tabel 6.4. Det skyldes de forste fem &r, hvor finansieringen er langt mere favorabel.
Det skyldes igen, at den unge landmand betaler forpagtningsafgift ud fra den regn-
skabsmassige vaerdi af bedriften. Forpagtningsafgiften er ganske vidst stor, idet sat-
sen er sat til at modsvare den hgje rentefod, 8,75 pct. Men til gengeeld er den regn-
skabsmaessige aktivmasse sat lavt.

Konsolideringen bliver saledes nasten dobbelt sa stor i det glidende familiegenerati-
onsskifte som straksovertagelse, og egenkapitalen ender ca. en million hgjere. Nar det
kun er een million hgjere, skyldes det, at ved straksovertagelse fir den unge landmand
hele veerdistigningen med i hele perioden. Ved 2 pct. effektivitetsstigning kan det gli-
dende generationsskifte mellem to tredjemend tilsyneladende gennemfores ud fra
succeskriterierne. Men selvom den samlede konsolidering er positiv, er udviklingen
uacceptabel, hvilket figur 6.1 viser.

Figur 6.1. Udvikling i konsolidering for model lll
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Figur 6.1 demonstrerer en situation, hvor konsolideringen de fem forste ar er nume-
risk storre end den negative konsolidering de fem seneste ar. Den samlede konsolide-
ring er saledes positiv men retningen er uacceptabel, hvilket fremgar af trenden, der
vises 1 figur 6.2.

Figur 6.2. Udvikling i konsolidering
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Trenden har en skering med y-aksen pa 880 tkr. og en heeldning pa —140, hvilket jo
selvfolgelig ikke kan accepteres. Her er billedet sdledes meget tydeligere end for
samme generationsskiftemodel anvendt pd svinebedriften. Korrelationskoefficienten
er 91,5 pct. og et blik pé grafen viser en klar tendens. Efter den fulde overtagelse, er
der konstant negativ konsolidering. Indevaerende tilfeelde viser vigtigheden af succes-
kriterium nr. 2. Der opnds en samlet konsolidering pa 2,7 mio. de forste fem &r. Den
unge landmand keber da ejendommen til den reelle pris, hvor jorden koster 90.000 pr.
ha og er steget med inflationen. Denne pris er sé hej at de naeste fem &r giver en sam-
let konsolidering p& —1,7 mio., sd den samlede konsolidering over tiars perioden kun
bliver lige godt een million. Prisen pa ejendommen er for hej og rentefoden pa real-
kreditlanene er for hgj. Fordelen ved denne generationsskiftemodel er imidlertid, at
hvis kalkulationerne i &r fem, eller et andet vilkarligt tidspunkt viser, at overtagelse er
umulig, gives forskellige muligheder for handling. Forpagtningen kan fortsette eller
prisen kan sattes lavere. Risikoen stiger voldsomt i forhold til den foregaende genera-
tionsskiftemodel. Det skyldes, at egenkapitalen er beskeden sammenholdt med bety-
delige udsving for og efter fuld overtagelse.

De relative indtjeningsmal er bedre i glidende generationsskifte, fordi sével aktivmas-
se som egenkapital de forste ar er betydeligt mindre.
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Generationsskiftemodel nr. 4, strakshandel mellem to tredjemend, er umulig at gen-
nemfore, fordi prisen pd bedriften er for hegj. Den samlede konsolidering bliver nega-
tiv med 1,6 mio., og egenkapitalen til slut bliver godt 2,3 mio. kr.

Driftsfeellesskabet er heller ikke gennemforligt, idet den samlede konsolidering bliver
—0,8 mio. Egenkapitalen ender med at blive 4 mio.

Selskabsmodellen kan heller ikke klare succeskriterierne. Omdannelse til selskab tryl-
ler ikke penge frem ud over den gratis finansiering, der ligger i den udskudte skat pa
to mio. kr.

Samlet er det sdledes kun familiegenerationsskifterne, der kan gennemfores selv med
en 2 pct. effektivitetsstigning. Dog er de tre af modellerne, model 3, 5 og 6, sa taet pa,
at der blot skal en smule mere til for at vaere gennemforlige. Med det heje renteni-
veau, bedriften er finansieret til, vil det mest naturlige tiltag vaere en ldneomlaegning.

6.3.2. Konvertering til flexlin

I forhold til svinebedriften ber der ligge store muligheder for konvertering i indevee-
rende tilfeelde. Ganske vist er landmanden last fast i flere af de eksisterende lan. Men
en ny landmand vil ikke lases fast, og hvis han bliver det, ma der kompenseres pé an-
den made, fx en reduktion af overtagelsesprisen. Derfor er konverteringsscenariet ri-
meligt at vurdere, og det afbildes i tabel 6.5.

For svinebedriften bestod konverteringen i at omlegge banklanet til flexl&n. Her er
det realkreditlénet, der skal omlaegges. Derved demonstreres sidledes endnu en gang
forskellen pa at udgangspunktet er rigtige regnskaber i stedet for hypotetiske regnska-
ber. I generationsskiftemodellerne 1, 4, 5 og 6 er realkreditlanene alle godt 16 mio.,
hvorfor gevinsterne her skal vare lige store numerisk set.

Tabel 6.5. Grundscenariet + flexlanefinansiering. Tallene i tkr.

Ykonso- EKforr. Selvfin.- Guttimo EK Afk® Total

Generationsskiftemodel lidering i pct. rate i pct. ultimo i pct. risiko

| Familie g.s. 8.487 12,15 2,18 62,42 13.631 6,03 6,74
I Familie gli. g.s. 7.391 22,73 1,82 65,96  12.347 13,94 15,44
I Gli. g.s. 3. mand 4.581 55,51 1,49 80,67 7.011 13,94 73,64
I\ Fri handel 4.460 40,50 1,65 81,49 6.715 6,03 68,28
Y Driftsfeellesskab 5.283 19,36 1,73 77,11 8.304 6,15 17,92
Vi Selskab 5.371 45,97 1,76 79,69 7.366 6,03 77,16
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I modellerne 1, 4, 5 og 6 er gevinsterne i den samlede konsolidering alle 6.105 tkr.
Men forholdsmaessigt er gevinsten sterst i de tre sidste tilfzelde, hvor generationsskifte
4, 5 og 6 er vendt fra minus til plus. For de glidende generationsskifter er fordelen ik-
ke sa udtalt som for de evrige generationsskifter, da finansieringen af det store kapi-
talapparat kun finder sted i halvdelen af tiden. Og dette medferer, at nu er straksover-
tagelse blevet bedre for familiegenerationsskifterne end glidende overtagelse, hvis der
udelukkende ses pa konsolidering og egenkapitalen ultimo perioden.

Det er dermed tydeligt, at det er finansieringen der er problemet, ikke driften. Det vi-
ser ogsd, at hvis der er stor egenkapital til at begynde med samtidig med, at bedriften
kaster tilstraekkeligt af sig, er straksovertagelse for en son bedre end glidende overta-
gelse. Sennen far derved hele gevinsten i flere ar.

For det glidende generationsskifte mellem to tredjemaend bliver de sidste fem ars kon-
solidering da ogsa positiv.

Det ses, at alle seks generationsskifter kan gennemfores ud fra de opstillede succes-
kriterier under de givne praemisser. Spergsmalet er da, om modellerne er robuste nok
til at klare den omvendte prisraekkefolge.

6.3.3. Omvendt prisrekkefolge

I dette scenarium er det bade malkepriserne og priserne pa okseked, der vendes om.
Priserne pd meaelk er langt mindre volatile end pa svineked. Derfor er hypotesen, at de
omvendte priser ikke har stor betydning for udfaldet. Resultatet af simulering med
omvendte priser ses i tabel 6.6.

Tabel 6.6.

Skonso- EKforr. Selvfin.- Guttimo EK Afk® Total

Generationsskiftemodel lidering i pct. rate i pct. ultimo i pct. risiko

| Familie g.s. 8.021 10,42 2,10 63,34 13.298 6,04 2,56
l Familie gli. g.s. 6.985 16,84 1,72 66,76  12.058 12,80 2,57
] Gli. g.s. 3. mand 4.176 35,74 1,39 81,47 6.722 12,80 17,32
\% Fri handel 3.993 20,46 1,57 82,41 6.382 6,04 16,11
\% Driftsfeellesskab 4.817 14,05 1,65 78,03 7.970 6,16 4,42
\ Selskab 4.995 22,04 1,70 79,88 7.298 6,04 14,42
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Det ses, at konsolideringen ikke er vasentlig forskellig i de to scenariesat. Selvom
det er tilfaeldet, falder egenkapitalforrentningen alligevel. Det skyldes sma egenkapi-
talforrentninger 1 begyndelsen af perioden, hvor egenkapitalen ogsé er beskeden.

For alle fire straksovertagelser er afkastningsgraderne 0,01 pct. hgjere, altsa stort set
uforanderlige i forhold til tabel 6.5. Samtidig er afkastningsgraderne meget ens. De
tre af dem er selvfolgelig ens, da aktivmasserne er de samme og da renter jo ikke er
medtaget i beregningen, Men driftsfallesskabet er altsd ogsé tet pa, hvilket viser at
konstruktionen med lon i stedet for udbytte modelteknisk er holdbar. Standardafvigel-
sen pd afkastningsgraderne er sd lav som 1,0, hvilket viser stor stabilitet. Det viser
igen, at den driftsmaessige risiko er lav.

Alle generationsskiftemodeller er gennemforlige ved de givne praemisser. Altsd lige-
som for svinebedriften gelder det, at generationsskiftet kan gennemfores ogsa til tred-
jemand, hvis driftsledelsen er adaekvat pa savel det driftsekonomiske som pa det fi-
nansielle omréde.

6.4. Krav til egenkapitalen ved start.

Som afslutning pad sammenligningerne mellem generationsskiftemodellerne skal kra-
vet til startkapitalen sammenholdes. Forudseatningerne for svineejendommen var en 2
pct. effektivitetsstigning og en robusthed, s& den modsatte prisreekkefolge ogsa kan
modstas. Denne kvaegejendom er finansieret uhensigtsmaessigt, hvorfor finansieringen
kan forbedres. Hvilken rentefod er det da rimeligt anvende? Rentefoden 4,65 er ma-
ske lovlig optimistisk, selvom renten er lav i skrivende stund. En rentefod pa 6 pct.
ber derimod vare mulig at opna. Selv et traditionelt annuitetslén kan opnas til om-
kring 6 pct. Dermed vurderes de opstillede preemisser at vare holdbare. Tabel 6.7 er
beregnet pd baggrund af den omvendte prisrekkefolge.

Som for svinebedriften er ultimo egenkapitalen for glidende og straks familiegenera-
tionsskifte ikke sammenlignelige.

Alle generationsskiftemodellerne kan klare generationsskiftet uden egenkapital, altsé
ogsa dem til tredjemand. Det skyldes den allerede fornuftige effektivitet kombineret
med en fornuftig rentefod efter konvertering til flexlan. En gennemregning med den
ligefremme prisreekkefolge endrer ikke ret meget pa tallene og slet ikke pa konklusi-
onen.
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Tabel 6.7. Sammenholdelse af startkapital. Omvendt prisraekkefolge. Tallene i

tkr.
Generationsskiftemodel Krav til startkapital > Konsolidering Ultimo egenkapital
Familiehandel straksovertagelse 0 4.193 6.544
Familiehandel glidende gen. skifte 0 5.996 11.351
Tredjemand glidende gen. skifte 0 2.875 5.494
Fri handel straksovertagelse 0 1.850 4.551
Driftsfeellesskab 0 2.221 4.816
Selskab 0 2.761 5.202

Resultatet konfirmerer to vaesentlige forhold. For det forste at landmanden skal f& no-
get ud af aktivmassen, altsa at afkastningsgraden skal op pa et vist niveau. Og det ni-
veau skal vere storre end den gennemsnitlige rentefod, som det da ogsé er i tabel 6.5
og tabel 6.6!

For det andet, at risikoen er betydeligt storre i svinesektoren end i malkekvagsekto-
ren, og at risiko kreever egenkapital! Det skal séledes endnu engang slas fast, at netop
den anseeligt storre risiko i svinesektoren krever stor egenkapital bade ved start og
hen ad vejen. Men specielt ved start er egenkapitalkravet betydeligt.

Den reelle startkapital

Det skal bemerkes at tabel 6.7 er konstrueret ud fra budgetsimuleringsmodellens re-
sultater, der igen hviler pd de omtalte preemisser. De paviste startkapitaler er saledes
modellens mindstekrav til startkapital, ikke pd nogen made en foresléet eller anbefalet
startkapital. Det er naturligvis en darlig ide og vel ogs& umuligt i praksis at etablere
sig med nul 1 startkapital. Kravet til startkapital er arbitreert, men bestemmes af kredi-
torerne. Den unge landmand skal formentlig vise bade vilje og evne til at opbygge en
vis startkapital. Grunden til at startkapitalen er sat til 500 tkr. i dette studium er, at
dette er opnaeligt under normale omstendigheder.
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7. Perspektivering

Den gunstigste situation for en unge landmand er at kunne overtage en fadrene gard,
hvor egenkapitalen er betragtelig. Dette er ikke overraskende. Hvis faderen ensker at
pabegynde generationsskiftet i god tid og vaere med et stykke af vejen, er et glidende
generationsskifte at foretraekke. Det giver mange muligheder bade finansieringsmaes-
sigt og ledelsesmassigt. Muligheder, der kan justeres hen ad vejen og som derfor
medferer stor fleksibilitet. Ulempen er, at sennen ikke far hele vaerdistigningen med
hele vejen. Men pa den anden side, er det jo ikke givet, at der er nogen verdistigning!
Veardiendringer pa aktiver som fast ejendom, aktier og obligationer kommer i klum-
per, ikke som en kontinuert fast takst. Faktisk kan aktiverne ogsa komme ind i perio-
der, hvor de falder.

Hvis faderen pa den anden side er blevet gammel og ensker at slippe roret, er situati-
onen en anden. Hvis derpd sennen har demonstreret adaekvate driftslederevner og
egenkapitalen er betydelig, er straksovertagelse en naturlig generationsskiftemetode.
Hypotesen om, at det er den bedste metode, hvis premisserne om stor egenkapital ved
start er til stede, bliver verificeret, fordi der er indregnet en stadig stigning i ejen-
domspriserne. Men straksovertagelse giver pa sin side slet ikke den samme fleksibili-
tet som glidende overtagelse.

Det er en langt sterre udfordring for en ung landmand at overtage en bedrift fra tred-
jemand, specielt hvis der ikke er en betydelig startkapital, hvilket hyppigt er tilfaeldet.
Det skyldes, at det er vanskeligt at forrente fremmedkapitalen, da afkastningsgraden
typisk er 1 underkanten af den rentefod, landmanden ma betale. Dertil kommer, at af-
kastningsgraden typisk fluktuerer mere end renten for den enkelte landmand, og jo
storre fluktuationer, des vanskeligere likviditetsstyring.

7.1. Hyvilken generationsskiftemodel, hvornar?

Ofte kan den unge landmand ikke frit vaelge bedrift og generationsskiftemetode, men
ma handle ud fra givne betingelser.

Hvis den unge kan finde en ®ldre landmand, der er villig til glidende generationsskif-
te, ser det ud til at veere en gennemferlig mulighed. En sddan mulighed vil méske vee-
re mest oplagt gennem et eksisterende ansattelsesforhold, hvor den unge har veret
driftsleder pa bedriften. Da har de to allerede kendskab til hinanden, hvorfor skridtet
mod glidende overtagelse vil vare nerliggende. Hvis generationsskiftet bringes i
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stand pa denne méde, abner skattelovgivningen oven i kebet op for succession fra
midten af 2002. Glidende generationsskifte er anbefalelsesverdigt bade ud fra inde-
vaerende studium samt ud fra fase 2 i projektet. Budgetsimuleringerne bekraefter
hypotesen om, at glidende generationsskifte mellem to tredjemand er den mest frem-
kommelige generationsskiftemodel af ikke-generationsskifterne. Som tidligere naevnt
er der gennemfort mange glidende generationsskifter af store gartnerier. Og det er en-
heder af samme storrelsesorden pa balancen som de to bedrifter i indeverende studi-
um. Glidende generationsskifte kan gennemfores pd mange méder. Som det er be-
handlet her, men ogsé som en ligelig deling af alle aktiverne pé bedriften. Eller en
skaev deling af aktiverne til at begynde med og derpé en trinvis erhvervelse af resten.
Hvis det er hensigten at gere det pa den méade, synes selskabsdannelse at vare en for-
nuftig tilgang. Derved kan den unge erhverve aktier eller anparter i selskabet i takt
med, at han far rdd til det. Glidende generationsskifte i selskabsform er et eksempel
pa en af de mange afarter af generationsskiftemetoder som anvendes ude i praksis,
men som netop ikke er behandlet her!

Hvis to eller tre unge landmend kender hinanden fra landbrugsskole eller andre ste-
der, og de er indstillet p4 samarbejde, er driftsfaellesskab en mulighed. I stedet for at
erhverve tre sma bedrifter hver iser, kan der vare betydelige fordele i at erhverve en
tre gange sd stor bedrift samlet. Den sterre bedrift drives med de stordriftsfordele,
som mange studier har pavist. Deltagerne kan opdele ansvarsomraderne, sa de opnar
stor faglighed pa hvert deres omrdde. Og selvom man besidder stor faglighed hver
iser, er muligheden der for at diskutere en ide eller en strategisk investering med de
ovrige. Pa4 den méde bliver sterre beslutninger ngjere gennemteenkt, inden de fores ud
i livet til fordel for helheden. Deltagerne kan assistere hinanden, nar der er travlt pa
deres respektive omrader. De behaver ingen aflosning og kan i det hele taget spare
meget fremmed arbejdskraft. Da de er flere, skal de dog passe pa deres private ud-
treek. 1 det hele taget kraeves, at man er indstillet pa samarbejde og kompromisser.
Hypotesen om at driftsfeellesskabet er den naestbedste blandt ikke-familiegenerations-
skiftemodellerne bekraeftes pa den made, at i flere scenarier opfylder det succes-
kriterierne bedre end glidende generationsskifte. Samtidig er driftsfeellesskab den mo-
del mellem to tredjemeend med mindst risiko, fordi startkapitalen er sterre.

Hvis den unge landmand ikke er indstillet pd samarbejde og kompromisser, men er
meget selvstendig skal han nok overtage bedriften pé een gang. Da kan han kebe be-
driften enten som selskab eller som personligt ejet virksomhed. Sidstnaevnte er stadig
langt det almindeligste. Men selskabsformen rummer nogle muligheder, som er gun-
stigere end fri handel. Der kan succederes umiddelbart i udskudt skat. Der skal i prin-

72 Analyse af generationsskiftemodeller, F@I



cippet kun betales egenkapitalen for bedriften, og med en vis opsparing kan resten
maske lanes i banken. Ejeren bliver lempeligere beskattet. Budgetsimuleringen har
entydigt pavist, at selskabsformen er mere fordelagtig end fri handel. Endelig kan sel-
skabsformen geores fleksibel pd den made, at den unge landmand erhverver aktier hen
ad vejen. En sddan lebende overtagelse kraever dog ogséd samarbejde mellem de to.
Generationsskifte ud fra selskabsformen kraver imidlertid, at den overdragende
landmand har omdannet bedriften til selskab tre &r inden handlen. Men det er der jo
ogsé nogle landmend, der har.

Fri handel har entydigt varet den mindst gunstige generationsskiftemodel i dette stu-
dium, ligesom det ogsa var det i projektets fase 2. Fri handel kraver en vis kapital i
forhold til bedriftens sterrelse. Der kraeves en forholdsvis sterre startkapital til en svi-
nebedrift, fordi risikoen er signifikant sterre 1 svinesektoren end i kvagsektoren. Det
kan ikke entydigt fastslas hvor stor en del af de samlede aktiver der ber vere egenka-
pital, fordi s& mange faktorer spiller en rolle. I indevarende studium har faktorerne
varet finansieringssammensatningen, effektiviteten og privatforbruget som de mest
indlysende. Selvom der ikke kan fastsattes en entydig egenkapitalandel, skal den som
navnt vaere af en vis sterrelse, hvilket medferer en naturlig begraensning i bedriftens
starrelse. Det vil naeppe vere hensigtsmassigt at overtage en 40 mio. kroners ejen-
dom med en egenkapital pa %2 million. Slet ikke set fra kreditorernes side.

Da vil det vare lettere at overtage en mindre bedrift eller et selskab, hvis et sddant er
gjort klar til generationsskifte. Altsé aktiverne er belant, saledes at egenkapitalen i
selskabet er overskuelig. I fase 2 i projektet blev det demonstreret at en svinebedrift
med en balance 1 ti mio. kroners klassen var tilstraekkelig stor til, at der var en fornuf-
tig ekonomi i den.

I straksovertagelsestilfaldene balancerer gkonomien sa skarpt, at flerarige budgetter
eller egentlig budgetsimulering mé vare et krav for hver enkelt handel. Og som det er
demonstreret, kan det meget vel vare et krav, at effektiviteten stiger med 2 pct. eller
mere, samt at finansieringen sammensattes hensigtsmassigt. Da er det afgerende, at
den unge landmand kan overbevise kreditorerne om sin effektivitet. Fra kreditorernes
side er det vigtigt, at vere kritisk overfor en effektivitetsstigning og virkelig blive
overbevist om, at den nu ogsa vil vise sig!

De to glidende generationsskifter og driftsfaellesskabet kraever alle, at den unge land-
mand kan samarbejde, enten med den gamle landmand eller med andre yngre land-
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mend. Og dette krav om samarbejde er helt fundamentalt. Hvis man til gengezld kan
samarbejde ser det ud til netop at vaere den gunstigste made at generationsskifte pa.

Som vist er der ingen problemer med familiegenerationsskifter, hvis bedriften er dre-
vet tilfredsstillende, og der er opbygget en vis egenkapital. Hyppigt er egenkapitalen
for lille til at udnytte de gunstige skatteregler i fuldt omfang. Og hvis egenkapitalen er
stor nok til at udnytte reglerne helt, s& er den ogsd stor nok til at forskdne den unge
landmand fra finansieringsproblemer. Ud fra et generationsskiftemassigt hensyn er
der derfor ikke behov for at lette skattereglerne for familiegenerationsskifte. Men for
de ovrige generationsskifter mellem to tredjemand er der et langt storre behov for at
lette adgangen til en lempeligere finansiering. Det er dog ikke s& simpelt, at staten
blot kan hjaelpe de unge landmend med finansieringen ved fx at lette adgang til yder-
ligere YJ-lan eller andre direkte subsidier. Her har flere forskere péavist (Raaballe
1999'®) at en sidan stette blot vil blive kapitaliseret, forstdet pa den made, at den al-
dre landmand vil fa en tilsvarende hejere pris for ejendommen.

7.2. Mulighed for lettelser

Afsnittet sluttes af med at diskutere en raekke tiltag, der kunne vaere med til at lette
finansieringen af landbrugsbedriften for en overtagende landmand.

100 pct. Realkreditfinansiering

Familielandbrugssektionen i Dansk Landbrug' foreslar, at det bliver legalt at 100 pct.
realkredit finansiere overtagelsen. P4 den made kommer den unge landmand blot i
samme situation som den @ldre nabo, der har sé& stor en egenkapital, at han kan 100
pct. realkredit finansiere en tillegsejendom, er deres argument. Det er dog ikke sik-
kert, at realkreditinstitutterne ensker at 100 pct. finansiere en overtagelse, da deres
risiko herved vil vokse. I forslaget er imidlertid indbygget en statsgaranti der séledes
skulle holde realkreditinstitutterne skadeslose, helt eller delvis. Pa sin side vil realkre-
ditinstitutterne gerne selv kunne bestemme gransen, siledes at nogle landmand kan
bevilges betydelige lan mens andre ikke kan.

Pé den anden side kan der argumenteres for, at den unge landmand skal have vist vilje
og evne til selv at spare op af to overordnede arsager. For det forste ma han have vist
okonomisk forméen via sin opsparing. For det andet vil hans risiko vare ikke eksiste-

'8 Raballe J.: Egenkapitalproblemer ved generationsskifte i landbruget. @konomi & politik, 72 arg.
nr. 1, 1999.
' Dansk Familiebrugs erhvervspolitiske arbejdsprogram 2002-2003, september 2002, p. 15.
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rende, hvis bedriften er 100 pct. realkredit finansieret. Da er det realkreditinstituttet,
subsidiert staten, der berer risikoen. Det betyder, at forslaget medforer, at landman-
den hverken behover at demonstrere skonomisk formaen eller bare nogen risiko. Et
normalt driftsekonomisk princip er, at virksomheden ma styre sivel atkast som risiko
under meget bevidst hensyntagen til begge. Derfor er det et usundt princip at frem-
medfinansiere 100 pct. P4 den anden side er den eksisterende 70 pct. graense restrik-
tiv, sé det er rimeligt at revurdere den i lyset af problemerne med at generationsskifte.
Det er meget vanskeligt at pege pa, hvad den skal vare. Realkreditinstitutterne mener
de selv kan administrere, og anser derfor en greense for overflodig.

Forbedret successionsadgang

Som udgangspunkt virker det forunderligt og uhensigtsmaessigt, at succession er for-
beholdt den gruppe af unge landmand, der i forvejen har de gunstigste overtagelses-
betingelser. I midten af 2002 er successionsmulighederne lettet for naere medarbejde-
re. Her kunne der vare en ide i at lette adgangen til succession for alle unge land-
maend. Set i lyset af selskabstemningerne kunne det geres til en sarregel for landbru-
get. Den udskudte skat er en gratis finansieringskilde, som det kan vere hensigtsmaes-
sigt at benytte sig af. Hvis landmanden derimod erhverver en mindre bedrift og inve-
sterer tungt, er han ikke si afthengig af successionsadgang. Men muligheden derfor
burde maske vaere der!

Ekstern finansiering

Mezzaninkapital bliver af og til nevnt som en finansieringskilde for nye virksomhe-
der. Det er kapital, som er en mellemting mellem egenkapital og fremmedkapital, fx
kan det vaere konvertible obligationer. Men kapitalen skal dog komme et sted fra. I
denne henseende er landbruget neppe det mest interessante sted at placere pengene
for en ekstern investor. Det samme gelder selskabsformen, hvor landbruget skulle
kunne tiltreekke eksterne investorer. Ideen er nappe realisabel med den ringe forrent-
ning in mente. Hvorfor skulle en ekstern investor investere i et erhverv med ringe for-
rentning og relativ hej risiko?

YJ lan

YJ lanene er i sagens natur populare, idet det er et direkte statstilskud til finansierin-
gen. Staten har typisk taenkt pa det sociale aspekt frem for det produktionsmaessige
aspekt ved tildeling af YJ lan, fordi der er tre forskellige krav, der alle tilgodeser fi-
nansiering af mindre bedrifter. Det forste krav er graensen for beregning af YJ 1&n, der
gér ved 7 mio. Det maximale YJ lan udger sdledes 15 pct. af 7 mio. svarende til
1.050.000 kr. Den anden graense er den tilskudsberettigede del af lanet, der allerede
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gér ved et udmaélingsgrundlag pa 4.444.444 kr. Det beregnes som 15 pct. af 75 pct. af
4.444.444 kr. og er 500 tkr. Det tredje krav er kravet til egenkapital, der stiger fra 7,5
pct. til 15 pct. ved den del af udmaélingsgrundlaget der overstiger 7 mio.

Et YJ lan batter derfor ikke meget ved erhvervelse af store bedrifter. En mulighed
kunne vere at haeve grenserne og sd pa den anden side lade YJ lanet tilkomme er-
hvervelser fra tredjemand, subsidizert erhvervelser, hvor den unge landmand ikke er
tilgodeset af en favorabel 15 pct. reduktion eller lignende. I hvert fald er der mange
muligheder for at forbedre YJ laneordningen.

Afskrivningsordningen

For hele erhvervslivet generelt har det varet en ulempe, at afskrivningssatserne er
nedsat fra 30 pct. til 25 pct. for maskiner og inventar. For virksomheder, der investe-
rer kraftigt er afskrivningssatsen vasentlig. Derfor vil en tilbagevenden til 30 pct. vae-
re en fordel for ekspansionsivrige landmand. Og ekspansionsiveren er jo sterre for
unge (nyetablerede) landmaend end for veletablerede landmaend.

Etableringskonto

For skattereformen i 1993 kunne en ung person spare op i det der kaldes etablerings-
kontoordningen og fa fuld skattefradrag i topskatten. Det kan ikke gores i dag. En
genindferelse af ordningen uden loft over indbetalingerne, ville lette adgangen til op-
sparing vaesentligt. Og studiet har netop papeget vigtigheden af en tilstraekkelig start-
kapital.

Radgivningspakke

Der radgives normalt om de juridiske forhold og om finansieringen ved generations-
skifte. Fra landbrugsorganisationernes side eller fra Landbrugets Radgivningscenter
kunne der udarbejdes en formaliseret radgivningspakke om generationsskifte. Land-
brugets Rdgivningscenter har udarbejdet en bog om generationsskifte og har en op-
datering under vejs i skrivende stund. Denne bog eller manual giver mange veerdiful-
de retningslinier. Tilbud om radgivning i en given periode efter overtagelsen kan go-
res mere transparent, hvis den findes.

Udbredelse af kendskab til alternative generationsskiftemetoder

Efter de omfattende projekter om samarbejde ved Landbrugets Radgivningscenter og
Fodevareokonomisk Institut blev kendskabet til samarbejde udbredt til alle dele af
landbruget. Dette skabte ogsé anerkendelse af, at samarbejde maske var en fornuftig
mulighed. P4 samme made er det vigtigt, at bibringe erhvervet kendskab til alternative
generationsskiftemetoder til de gammelkendte metoder. Det er altsa vigtigt, at resulta-
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terne bliver formidlet gennem artikler, foredrag og mader. Det er naturligvis ogsa vig-
tigt at de alternative metoder vinder anerkendelse ude i landets skonomikontorer hos
ekonomikonsulenterne.

7.3. Afslutning

Samfundsmaessigt vil det veere en fordel at lette generationsskiftemulighederne over
til tredjemand. For det er ikke givet, at en sen er den mest kompetente til at drive
landbruget videre. Problemet med flere af de opremsede forbedringsmuligheder er en
risiko for kapitalisering. Hvis den unge landmand gennemsnitligt fir bedre finansie-
ringsvilkar, vil han kunne finansiere mere. Risikoen bliver derved, at den gamle
landmand forlanger en hgjere pris for sin ejendom. Dette er et spergsmal om efter-
sporgsel og udbud af landbrugsejendomme. Da afkastningsgraden er mangelfuld, er
ejendommene i forvejen for dyre. Altsd meget tyder pa, at efterspergselen efter land-
brugsejendomme er sterre end udbuddet. Denne eftersporgsel efter jord skyldes i hej
grad veletablerede landmands behov for mere jord. Men jord er jo ogsd en knap fak-
tor, ikke blot relativt, som andre produktionsfaktorer, men i absolut forstand.

De seks generationsskiftemodeller, der er behandlet i rapporten har veret rene model-
ler for at kunne sammenligne dem. I virkelighedens verden er det kun fantasien, der
setter greenser for generationsskiftemetoderne. Og fantasien er stor, sé graenserne er
vide. En oplagt mulighed er at lave glidende generationsskifte pé et selskab, der alle-
rede er etableret. En anden oplagt mulighed er at kombinere driftsfellesskab med sel-
skab. Eller driftsfzellesskab som selskab og som glidende generationsskifte.

Gennemgangen i denne rapport er langt fra udtemmende. Gennemgangen har tjent til
at pavise fordele og ulemper ved forskellige mader at generationsskifte pa. Og gen-
nemgangen har bekreftet, at to nyere metoder, glidende generationsskifte og drifts-
feellesskab, hyppigt er lettere gennemforlig end traditionel overtagelse.

Sidelebende med projektet ved FAI har den hollandske pendant til F@I, LEI forsket i

familiegenerationsskifter i EU og i 2002 udgivet en rapport med titlen: ”Family Farm
Transfer in Europe”.
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Den hollandske undersagelse, der forst og fremmest skulle tjene til at pavise treengs-
lerne i Holland, har bekraeftet, at betingelserne for familiegenerationsskifte er darligst
i Danmark. Samtidig viser indeveerende analyse, at familiegenerationsskifte er
betydeligt mere overkommeligt end ikke-familiegenerationsskifte, hvis der er en
fornuftig egenkapital i bedriften. Den hollandske og den danske undersogelse paviser
derfor i forening, at vilkarene for ikke-familiegenerationsskifterne i Danmark er
endog meget vanskelige.

Disse vanskelige vilkar kalder pa nye generationsskiftemetoder. Her kommer en eller
anden form for samarbejde ind i billedet. Enten samarbejde mellem flere unge land-
meend i driftsfaellesskab. Eller samarbejde mellem den unge og den gamle landmand i
et glidende generationsskifte. Et sddant samarbejde anbefales altséd ogsé af en kom-
mission under EU som en fremkommelig made at generationsskifte pé!
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Summary

As farm values increase it has become still more difficult to make farm take overs,
especially for the larger farms. The overall problem is, that the Return is generally too
low in Danish agriculture. The low Return On Assets, ROA causes an increasing re-
quirement to the initial capital of the young farmer. In order to solve the severe prob-
lem of a farm take over, six take over methods have been analysed in this study.

The overall methodology of the study has been to establish six different models of
farm take over for two large farms. The farms are a big pork farm and a big dairy
farm with balance sheets on about 5 and 4 millions € respectively.

In order to organize the take over methods, these are split up in the most prevalent
ways done in practice. The methods are also thorough in order to make them compa-
rable in contradiction to the moderated methods used in the real world. Thus they are
called take over models. The six models are two family succession models and four
non-family take over models.

1) Family succession model

2) Family successive succession model

3) Successive take over model amongst non family members
4) Ordinary take over model

5) Take over model as a cooperation

6) Take over model as a share holder company

The objective of the study is to focus on the capability, including the demand for
starting capital, of the six take over models. In order to do so, two steps are carried
out. First a transformation of the transferring farmer’s end balance to the takeover
farmer’s initial balance. Then the development from this initial balance of the young
farmer is calculated in a budget model for a ten years period. These calculations are
meant to demonstrate the advantages and disadvantages of the take over models re-
spectively. In order to find out if a take over model is feasible six financial success
criteria should be met.

The difference between the two farms and the number of scenarios has demonstrated

so many issues in each take over that it is difficult to generalize. These findings are in
full compliance with a Dutch study which conclusion is: “since the take over process
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is very complex, no hard conclusions about the possible degree of financial distress of
the successors in the various countries can be drawn”.

Something can be deduced, though. The family successions are of course the easiest
to carry through if the equity is big enough. If not, they look like the none-family
takeovers, which are the financially most demanding.

If the farm equity is large compared to the starting capital of the young farmer a suc-
cessive take over is shown to be the best possible way, because this model is the most
flexible one. Further this model requires less capital initially. This way the young
farmer is given an opportunity to demonstrate that he can run the farm properly. The
latter could be an important issue to the accounts payables. In a former subproject this
model performed very well, which as a matter of fact makes the model preferable.

The shareholder company form is a reasonable option too. In a company the young
farmer has been given the opportunity to succeed in deferred tax in contrast to other
ways to take over. Further the down payment is limited to the equity capital in the
company, which can be reduced to the share capital. Finally the method is flexible in
the way that the young farmer can buy stocks, when he can afford to do so. It is the
most obvious advantages using this method.

The most common way to take over is still ordinary negotiation between two separate
parts. This method requires a certain amount of capital, usually ten percent or more of
the total assets of the farm. Ordinary take over is normally more risky for the accounts
payables because the financial foundation of the young farmer is so fragile. If the
farmer is very well skilled this is an accommodating way of doing it, but it requires
very adequate management. The model is fragile however, and in a former subproject
it performed absolutely poorest.

Farm cooperation between a few young farmers has become more common during the
recent years. If two or three young farmers want to establish their own business and
each of them can afford only a small farm, they might be able to buy a much bigger
farm if they join. In that way they can achieve scale advantages, which is the reason
why this has become more common during the last years. A farming cooperation take
over is organised as an ordinary trade between partners.

The cooperation model performs second best in this study of the non-family transfers.
In the real world as well as in a former study there is plenty of opportunities of
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achieving synergy effects, which cannot however be taken into account in this study,
as it would give the model a benefit to the other models. In the former subproject this
model performed best of all models.

The models demonstrate that even modest improvements in efficiency, in interest rate
or in private consumption have a significant influence on the economical and finan-
cial development. And the joint improvements of those factors can make the differ-
ence if the take over is possible or not. That shows the importance of adequate man-
agement of all details. Consequently the accounts payables in one or another way
must be aware of the management skills of the young farmer.

The models demonstrate that the financing is crucial. In most of the scenarios the
pork farm would not succeed if the mortgage had been an ordinary one with an inter-
est rate of 7%.

The young farmer cannot freely choose between take over models. But as far as pos-
sible he should consider carefully in what way he wants to acquire his future farm.
Afterwards the take over should be assessed by a budget-simulating model in order
find out if it can be carried through. The model should be able to answer questions
like ‘what if* as the model, which constitutes the basis of this study. Then the young
farmer, the economic consultant and the accounts payables can set up the most likely
scenarios and get an answer of how much can be tolerated before things go wrong.

A Dutch investigation has confirmed that the problem of high installation costs versus
agricultural income is more serious in Denmark than in other EU countries. Such dif-
ficult conditions call for new take over methods. And those might well be coopera-
tions. That is cooperation between young farmers in farm cooperation, or cooperation
between the old farmer and his successor. A EU commission report from 1996 has
just recommended cooperation as an accommodating way to take over a farm.
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Appendiks 1

Budgetsimuleringsmodellen

Budgetsimuleringsmodellen bestdr af en reekke naturligt afgreensede entiteter akkurat
som et arsregnskab. Herpé folger en teknisk beskrivelse af budgetsimuleringsmodel-
len. Modellen bygger pa en reekke praemisser, der er givet som udgangspunkt, men
som alle kan @ndres. Derpé er indtastet det transformerede driftsregnskab efterfulgt af
den transformerede balance. Til slut er der beregnet en raekke negletal herunder risi-
komal. Ferst folger den tekniske beskrivelse og derpé et udskrift af modellen i bilag 1.

Praemisser

Forst indtastes der en rakke premisser, som er grundlag for modelberegningerne.
Altsd som indgar i de formler der bestemmer udviklingen i regnskabsposterne. Disse
premisser er:

- Rentefod realkreditlan

- Rentefod kassekredit

- Rentefod banken

- Rentefod galdsbrevet

- Inflationen

- Inflationsfaktoren

- Afskrivningspct. bygninger
- Afskrivningspct. inventar
- Lénetype

- Lénets lobetid

- Mindsterentefod

- Investeringer i jord

- Investeringer i bygninger
- Investeringer i inventar

- Investeringer i besatning
- Arlig gave

- Afregningspris

- Leveret antal slagtesvin

Veardierne for ovenstdende premisser tasts ind som default i den anden kolonne i
regnearket, da forste kolonne indeholder termerne for posteringerne. Den tredje ko-
lonne er identisk med anden kolonne for pramissernes vedkommende. De folgende
kolonner indeholder budgettet for de felgende 10 &r. Her skal der vare mulighed for
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at ®ndre pa premisserne. Derfor udfyldes de folgende kolonner ogsd med premisser-
ne. Det medferer, at premisserne kan @ndres i et vilkdrligt &r, og der er ingen
begraensninger for mulighederne for at aendre.

Pa den anden side skal det ikke vaere et krav, at alle kolonnerne, altsa hele matricen af
preemisser skal udfyldes. Derfor er modellen indrettet saledes, at det er tilstreekkeligt
at indtaste preemisserne i anden kolonne, hvorpa modellen selv vil generere de reste-
rende kolonner som en default. Det betyder, at de fleste af de efterfolgende praemisser
blot er en simpel videreforelse af den tredje kolonne. Der er dog nogle undtagelser,
idet der er tre reekker, som ikke er en simpel videreferelse. Det er prisen pa svineked
hhv. prisen pa malk og okseked, for svinebedriften og malkeproducenten. Disse pri-
ser er varieret ud fra 90’ernes priser for at opna en naturtro variation i regnskabstalle-
ne. Den anden undtagelse er inflationsfaktoren, som er én + inflationen opleftet til det
pageldende ar. Inflationsfaktoren er beregnet af regnetekniske grunde, siledes at cel-
lerne i de senere rakker blot kan henvise til denne. Effektivitetsfaktoren er beregnet
ligesom inflationsfaktoren, s det er muligt blot at indtaste en forventet arlig effektivi-
tetsstigning i anden kolonne.

Afskrivninger pd bygninger er regnet ud til at vere 3 pct. af bygningsmassen i de ek-
sisterende regnskaber. Men i de folgende ar settes den til 2 pct. Det betyder, at her
kan ikke blot tages udgangspunkt i den tredje kolonne, men i fjerde kolonne.

Driftsregnskab

Efter preemisserne indtastes det transformerede regnskab i anden kolonne. Alle regn-
skabstallene i anden kolonne er siledes variable pa samme méade som pramisserne.
Blot er det det transformerede regnskab, der indtastes som default.

Det betyder, at alle indtastningerne initialt foretages i anden kolonne, som altsé er
identisk med det transformerede regnskab. Tredje kolonne indeholder det regnskab,
der skal bruges som basis for budgetsimuleringen. Tallene i tredje kolonne skal vare
identisk eller neer identisk med tallene i anden kolonne. Men nogle af cellerne i tredje
kolonne er kalkulerede ud fra en given formel, sa de selv genereres videre i tiars for-
lobet.

Den anden raekke i driftsregnskabet: indtaegt svin, hhv. indtegt maelk kalkuleres séle-
des ud fra afregningsprisen, som jo er en af ovenstdende praemisser. Kravet er, at ars-
indtegten for svin hhv. malk skal vaere den samme i anden og tredje kolonne. Arsind-
teegt svin beregnes som svinepris x kalkuleret veegt x antal. Den kalkulerede vaegt be-
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regnes sdledes til 89,5 kg. Dette er en ®&kvivalens, en beregnet storrelse, som ikke er
virkelig. Men den dakker over andre indtagter som salg af gylte og yderligere ind-
teegter. Disse indtegter er afledte af produktionsomfanget, og der er ikke er synderlig
forskel pd dem i tre forskellige regnskabsar for det betragtede regnskab. Derfor anta-
ges det, at &kvivalensberegningen er et gyldigt udtryk for denne indtaegt, der jo er ho-
vedindtegten. Da er der givet et operationelt grundlag for beregning af de fremtidige
indtegter.

For malkeproducenten er omsatningen blot antal kg. meelk multipliceret med afreg-
ningsprisen. For oksekadet er multiplen ogsé sterre end antal stk. kvaeg leveret for at
have indregnet evrige indtegter.

Den forste celle 1 driftsregnskabet: Indteegt mark er blot en kopi af den regnskabs-
meassige ditto. Denne viderefores i de kommende &r blot med inflationsraten ligesom
nasten alle ovrige poster, der ikke foretages nogen speciel kalkulation for. Disse po-
ster vil ikke blive beskrevet hver for sig. De eneste poster, der ikke enten udvikler sig
med inflationen eller specialkalkuleres, er bygninger og dermed afskrivninger pa
bygninger. For bygninger antages, at inflationsrate og afskrivninger er lige store, beg-
ge 2 pct. Derfor opgeres vaerdien bygninger til det samme gennem alle arene.

Afskrivningerne er en funktion af den pageldende aktivmasse ganget med den pa-
gaeldende afskrivningsprocent. Afskrivningerne folger sdledes en monoton udvikling
med mindre der foretages en investering i et givet ar. Og det gor der jo ikke som ud-
gangspunkt. For inventar er anvendt den afskrivningssats som det oprindelige regn-
skab brugte.

Ved at sammenholde tre ars regnskaber er det dbenbart, at vedligeholdelsesomkost-
ningerne i svinebedriften er store det pageldende ar. Det kan skyldes den ekstraordi-
nare hgje indtjening. Ved at fortsette med sé betydelige vedligeholdelsesomkostnin-
ger bliver kapacitetsomkostningerne for store igennem hele forlgbet. Derfor reduceres
de med 170.000 kr. til &r 2000 niveauet og fortsatter derfra.

Skat er kalkuleret lidt anderledes end i bedriftslesningen for at undgé skattekorrektio-
nen. Det betyder, at beregnet skat er lig med betalt skat. Forst tages resultatet for skat
som udgangspunkt. Dernzest laegges de driftsmeessige afskrivninger til og de skatte-
massige afskrivninger, som er storre, traekkes fra. Der er taget 30 pct. af det beleb,
der herved fremkommer + 20 pct. af privatforbruget gange 2, séledes at privatforbru-
get beskattes med et gennemsnit pa 50 pct., mens det beleb, der bliver stdende i virk-
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somheden beskattes efter virksomhedsskatteordningen. Grunden til at privatforbruget
skal ganges med 2, er der skal betales skat af det.

Udskudt skat er en post der lgbende udvikler sig. Derfor kalkuleres udskudt skat som
udskudt skat i det gamle &r plus 2 gange resultat for skat minus den beregnede skat.
Det betyder at i skatteberegningen gas der simpelt hen ud fra, at halvdelen af indtje-
ningen gér til skat. Men noget af skatten udskydes pga. virksomhedsskatteordningen
og pga. forskellen pé driftsmessige og skattemaessige afskrivninger. Den udskudte
skat er saledes forskellen pa den skat, der skal betales i alt minus den allerede bereg-
nede og dermed betalte skat.

Privatforbruget sattes til 200.000 kr. i ar 0 for svinebedriften og 187.000 kr. for mal-
kekvagbedriften ud fra erfaringen med de specifikke regnskaber fra fase 2 i projektet
hhv. ud fra det oprindelige regnskab. Dette belgb vokser ligeledes med inflationen.

De skattemaessige afskrivninger udnyttes i fuldt omfang i alle modellerne. Det bety-
der, at de der overtager i fri handel, hvor der ikke er succederet, har et storre afskriv-
ningsgrundlag end de senner, der har succederet. Afskrivningssatserne er 25 pct. for
inventaret og 5 pct. for bygningerne. Til gengeld stiger den udskudte skat lebende. I
praksis viser det sig, at netop den udskudte skat stiger med et lidt mindre belgb, end
gaelden falder, hvorfor egenkapitalen stiger en smule i forhold til blot at anvende de
driftsmaessige afskrivninger. Denne stigning skyldes, at der ikke skal betales renter pé
den udskudte skat, som er en gratis finansieringskilde. I henhold til lovgivningen an-
vendes saldometoden pé inventaret, hvorimod bygningerne ma afskrives linezrt.

De nye regler fra sommeren 2002, der abner mulighed for succession for naere medar-
bejdere, anvendes ikke, da der ikke er eksempler pa nere medarbejdere, der overtager
i indevaerende cases. Men et sddant scenarium kunne godt indga. Specielt ville det
veere relevant for det glidende generationsskifte mellem to tredjemaend!

Der indgér en skattefri gave pa 100.000 kr. i basisaret, som ogsé viderefores med in-
flationen. Til slut opgeres summen af gaverne.

Efter gaven er bundlinien i driftsregnskabet posten: til konsolidering, som varierer en
hel del for svineejendommen, fordi svineprisen varierer meget mere end melkeprisen.
Konsolideringen summeres ligeledes til slut. Regnskabet i ar 0 er stadig preeget sé
meget af den gamle landmand og selve overdragelsen, transformationen, at konsolide-
ringen for ar 0 ikke indgéar i landmandens samlede konsolidering, som derfor beregnes
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fra &r 1 til og med 4r 10. Hvis det ikke blev gjort sddan, ville afstemningen mellem
primo og ultimo egenkapitalen i tidrsperioden heller ikke stemme. Det skyldes, at
konsolideringen i ar 0 allerede er indregnet i ultimo egenkapitalen for ér 0.

Statusregnskab

Alle aktivposterne er en videreforelse af det transformerede regnskab. Her sker de be-
tydelige @ndringer jo netop i transformationen. Det samme galder passivposterne,
hvor anden og tredje kolonne er ens. Imidlertid sker der noget med passivposterne
banklan, kassekredit og egenkapital i de folgende kolonner. Bankl&n hhv. kassekredit
for svine og kvagejendommen reduceres med konsolideringsbelobet som afsattes
udelukkende til at nedbringe en af de to geeldsposter. Normalt er det kassekreditten
som reguleres, men for svinebedriften er bankgeelden sé betydelig, at det bliver denne,
som reguleres. De samledes passiver sattes lig de samlede aktiver og egenkapitalen
udregnes som residualet mellem de samlede passiver og summen af gaeldsposterne.

Cash flow

Der er en lille forskel pad bedemmelsen af de foregdende regnskabsposter og likvidi-
tetsregnskabet. 1 de foregdende poster er trenden vigtigere end det enkelte ar. Det
medforer, at der i hojere grad skal fokuseres pa gennemsnit over drene samt ultimo-
posten. Derimod er det vasentligt, at der altid er tilstraekkelig likviditet til at betale
indkomne fordringer. Derfor skal likviditeten folges lobende.

Likviditetsafstemningen folger Bedriftslosningen og tager udgangspunkt i driftsregn-
skabet. Som udgangspunkt sattes investeringerne lig med afskrivningerne, sa der kun
reinvesteres. Dette svarer til at landmanden i gennemsnit vedligeholder sit produkti-
onsapparat. Det betyder, at investeringerne ikke indtastes ovenfor under preemisserne
som udgangspunkt, men er afledte af afskrivningerne. Alligevel skal der veere mulig-
hed for selvsteendigt at bestemme investeringerne, hvorfor de star opfert under pree-
misserne. Hvis der enskes fokus pa en given investering posteres denne blot under
premisserne i det &r den enskes foretaget. Simuleringsmodellen vil da fi et nyt be-
regningsgrundlag og vil derpa selv foretage nye afskrivninger og dermed nye vedli-
geholdelsesinvesteringer. Som udgangspunkt bliver likviditetsendringen lig med kon-
solideringen gennem hele forlebet, fordi investeringerne sattes lig med afskrivnin-
gerne. Gaven pévirker konsolidering og likviditetseendring lige meget, og afdragene
pa lanene sattes til nul.

Den afsluttende post er den samlede likviditetseendring, som summeres ude til hgjre.
Denne totale samlede likviditetsendring + banklanet primo, hhv. kassekreditten pri-
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mo = banklanet hhv. kassekreditten ultimo tidrsperioden, fordi likviditetseendringerne
gar over banklanet hhv. over kassekreditten.

Nogletal

Efter likviditetsposterne regner modellen syv negletal ud. De forrige poster folger
stort set de almindelige regnskabsposter, hvorfor der ikke er grund til at opremse dem.
Derimod er valget frit, ndr det geelder negletal. I modellen er det valgt at kikke pé to
negletal for relativ indtjening, afkastningsgraden og egenkapitalens forrentning. To
finansieringsnegletal, gaeldsandelen og selvfinansieringsraten. Og tre risikomal fra
finansieringsteorien, driftsrisiko, finansiel risiko og total risiko. De tre risikomél hen-
ger sammen. Det vil veere uden mening at skille dem ad. Som for scenarierne gaelder
ogsa her at begreense sig, hvorfor ikke flere negletal betragtes. Da de syv negletal er
vasentlige for vurderingen af bedriftens udvikling efter generationsskiftet, skal de be-
skrives her.

Afkastningsgraden er et adekvat mél for effektivitet, fordi den maler hvor meget
aktiverne kaster af sig. Rasmussen® skriver at ideen bag dette negletal er at frigore
bedemmelsen af virksomhedens resultat fra finansieringen. Det betyder at afkast-
ningsgraden alene bedemmer driften. I dette studium er det valgt at definere
afkastningsgraden som:

Ao EBIT -2 * privatforbrug

Samledeaktiver

EBIT er overskud for renter og skat. Derfra trekkes to gange privatforbruget, fordi
privatforbrug er egen aflenning, der beskattet belaster regnskabet med det dobbelte.
Naér der treekkes 250 tkr. ud til forbrug, svarer det til at aflonne ejeren med ca. 500 tkr.
Afkastningsgraden er et meget stabilt mal, fordi de samlede aktiver i neevneren er af
mere stationar karakter end egenkapitalen, som udger nevneren i det na@ste nogletal.
Nogletallet er ganske essentielt, idet aktiverne burde kaste mindst lige s& meget af sig
som den rente der skal betales for at finansiere dem. Landbruget er kapitaltungt og
hele sektorens overordnede problem kan faktisk koges ned til, at afkastningsgraden
generelt er for lav!

Egenkapitalens forrentning ber sammenlignes med den forrentning det er muligt at
opnd ved alternative investeringer og tager altsd ogsd hensyn til den made, bedriften

2 Rasmussen Kjeld: Hvad fortzller regnskabet. ISBN 8741844521, p. 119.
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er finansieret pa. Det er vard at vaere opmarksom pa, at netop for nyetablerede be-
drifter er egenkapitalen beskeden specielt de forste ar. Derfor kan negletallet vaere
endog meget volatilt, hvorfor igen variationen i negletallet kan vare betydelig. Det
skal vise sig, at der er eksempler pa en variation i negletallet fra +380 pct. til -75 pct.
En sé betydelig variation viser begreensningen i negletallets verdi i ekstremer situati-
oner. Da er afkastningsgraden meget mere stabil.

I dette studium er det valgt at definere egenkapitalens forrentning som:

Re sultatforskat — 2 * privatforbrug

EK/nm‘em =
Egenkapitalprimo

Andet led i teelleren er som ovenfor @&kvivalent med aflenning til ejeren.

Geldsandelen er vigtig, idet det forteller om det lykkes for landmanden at bringe
orden i sin finansielle position. Det er et overordnet noegletal, der et resultat af mange
dispositioner, og det forteller ikke hvordan det er lykkedes. Derfor kan det ikke std
alene, nar landmandens prestation skal vurderes. Galdsandelen er defineret som
egenkapitalen i forhold til den samlede balance. Da galdsandelen er s& overordnet, er
det iser geeldsandelen ved periodens slutning, der har stor interesse. Et succeskriteri-
um er at gaeldsandelen er formindsket gennem tiars perioden.

Selvfinansieringsraten er et udtryk for, hvor stor en del af investeringerne, der er
selvfinansieret. Normalt er selvfinansieringsraten afhangig af bedriftens udviklings-
trin. Som udgangspunkt er investeringerne i modellen geninvesteringer af samme
storrelse som afskrivningerne. Derfor ma det vere et krav (og et succeskriterium) at
selvfinansieringsraten er mindst 1 i gennemsnit, ellers kan landmanden ikke engang
finansiere vedligeholdelsesinvesteringer. Selvfinansieringsraten har vist sig ligesom
afkastningsgraden at vaere et stabilt mél der ikke @ndrer sig meget ved sma andringer
1 preemisserne.

Risikomaélene er et forholdsvist nyt koncept inden landbrugsekonomien. Risikomaéle-
ne er hentet fra finansieringsteorien. Driftsrisikoen er defineret som standardafvigel-
sen pa afkastningsgraden ud fra den betragtning, at det er risikoen ved driften, der
skal males uden skelen til, hvordan kapitalen er fremskaffet. Den totale risiko include-
rer derimod ogsa finansieringen og er derfor standardafvigelsen pa egenkapitalens
forrentning. Som ovenfor navnt er volatiliteten meget storre pa dette negletal, hvorfor

Analyse af generationsskiftemodeller, F@I 91



den totale risiko er storre. Forskellen mellem dem er den finansielle risiko, der derfor
kan betragtes som en merrisiko ved at fremmedfinansiere. Den finansielle risiko be-
regnes ud fra de to gvrige risici som:

1+ Totalrisiko

Finansielrisiko = YT
1 + Driftsrisiko

Jo sterre fremmedfinansiering des sterre finansiel risiko. Det betyder en ligefrem pro-
portional sammenhang mellem gaeldsandel og finansiel risiko.

Risikobetragtningen er speendende og nyttig, idet den meget klart viser hvor athangig
landmanden er af afregningspriser og galdsandel. Man skal dog vere en smule var-
som med fortolkningen. Hvis de bagvedliggende tal er storre for een landmand end
for en anden, vil variationen i tallene ogsa normalt vere det, hvorfor risikoen da ogsa
vil vise sig storre. Altsd hvis een udviser en gennemsnitlig egenkapital forrentning pa
20 pct. og en anden pé 10 pct. vil forstnevntes risiko normalt vise sig sterre. Men det
er jo ikke en darligere position at befinde sig i! Derfor suppleres risikobetragtningen
med en relativ risikobetragtning i det der kaldes variationskoefficienten, der defineres
som standardafvigelsen i forhold til middelveardien.

Fortolkningen af de tre risikomal er ikke enkel. Det er ikke risikoen for at g& konkurs
eller risikoen for en eller anden haendelse skal indtraffe. Det er simpelt hen et spred-
ningsmal, men altsa et meget anerkendt spredningsmal i1 finansieringsteorien. Risiko-
maélenes storste veerdi er at kunne sammenligne forskellige cases.

Et eksempel pa budgetsimuleringsmodellen gengives i sin helhed i bilag 1. Da der er
12 forskellige budgetsimuleringsmodeller, der dog i princippet er bygget ens op, er
der udvalgt een. Det er modellen for et glidende generationsskifte af kvegejendom-
men mellem to tredjemand.
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