UNIVERSITY OF COPENHAGEN

Kgbenhavns Universitet

Finansieringsforhold i dansk landbrug
del Il
Pedersen, Michael Friis; Olsen, Jakob Vesterlund

Publication date:
2015

Document version
Ogsa kaldet Forlagets PDF

Citation for published version (APA):
Pedersen, M. F., & Olsen, J. V., (2015). Finansieringsforhold i dansk landbrug: del Il , 41 s., jun. 15, 2015. IFRO
Udredning Nr. 2015/33

Download date: 10. okt.. 2026



INSTITUT FOR FODEVARE- OG RESSOURCEOKONOMI
K@BENHAVNS UNIVERSITET

IFRO Udredning

Finansieringsforhold i dansk landbrug
Del Il

Michael Friis Pedersen
Jakob Vesterlund Olsen

2015/ 33



IFRO Udredning 2015/ 33

Finansieringsforhold i dansk landbrug, Del Il

Forfattere: Michael Friis Pedersen, Jakob Vesterlund Olsen

Udarbejdet for Miljg- og Fadevareministeriet i henhold til aftale mellem Institut for Fgdevare- og

Ressourcegkonomi og Ministeriet for Fadevarer, Landbrug og Fiskeri om forskningsbaseret
myndighedsberedskab.

Udgivet september 2015
Se flere myndighedsaftalte udredninger pa www.ifro.ku.dk/publikationer/ifro_serier/udredninger/

Institut for Fgdevare- og Ressourcegkonomi
Kgbenhavns Universitet

Rolighedsvej 25

1958 Frederiksberg

www.ifro.ku.dk



Indholdsfortegnelse

1 INEFOUUKLION ...t b et bbb bbbt b et 4
I S O oo [ o T T TP PSP S TR PR P PP 4
1.2, BegrebSafKIariNng........cocv oo e et nreenes 4
IR TR =7 oo | (1 oo PSR 4

1.3.1.  Generelle teoretiske OVEIVEJEISE .........coviiiieiiieie s 4
1.3.2. Landbrugets finansieringSSitUatioN ...........c.ccveiviioieii e 6

2 Finansiering fra et DedriftSPerSPEKIIV ........ccoiiiiiie e 7

2.1.  Vegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) ......c.cov e 9
2.1.1. HENSERIEEISET ...ttt 12
2.2.  Kapitalstrukturen pa bedrifterne i DanmMark ............cccveviieeeiiieiieeceeee e 12

3 OVEIUrAGEISESSCENAITEN ... itttk b bbbttt b bt nn e 16
3.1 FOrSEREANTEN SEIV ...t 16
3.2, Ans@t direktar / Bliv fUNKLHONGET ..o 17
3.3.  Bortforpagt bedriften / Forpagt DEAriften ... 17
3.4.  Kab(seelg) dele af bedriften og (bort)forpagt andre dele af bedriften.........cccccoovvviiiininiiiiciens 19
3.5. Kaob(selg) bedriften Med SUCCESSION ........oiiiiiiiiiiie e 20
3.6.  Kab(seelg) bedriften i ren handel ..o 21
3.7.  Forpagt bedriften af en pensionskasse evt. med Kghsoption ............cccccevvviveiininiinenenn e 22

4 FINansSieringSMUIIGNEU. ........co.oii i st be s be e e s beera e besre e e e 22
4.1, FINansiering af fOrPAGLEIE. ........oi ittt eneas 22
4.2, BanKFINANSIEIING.......cviiiiiiiecee ettt e st e st e st e s ae et e s be e b e s beebeesbesteeseesteeneenee e 22
4.3.  Finansiering af ngdlidte JeNdOMIME .......c.ooiiiiiiiiiie e eneas 23

5  Illustration ved hjgelp af MOdeIDEANITL ..........coiiiie s 24
5.1.  Selgers gkonomiske situation ved de forskellige alternativer.............ccccooeveiiiiniiniienenereens 25

5.1.1. FOMSAL QI ...ttt 26
5.1.20  ANSEL QIFEKLBI ...t 26
5.1.3. Bortforpagt med riSiKOUEIING.........cviiiiiiieeee e 27
5.1.4.  Selg noget, bortforpagt NOGEL .........cvoviiieiici e 27
5.1.5.  Selg bedriften Med SUCCESSION........civiiiiiiciiiese s 28
5.1.6.  S&IG NEle DEAMIFIEN .....oviiiee et nre e 28
5.1.7.  @konomisk rangering af scenarierne for selger af modelbedriften...........ccoovvviiviiininincnne. 28
5.1.8. Bemaerkninger vedr. familiehandler ... 29
5.2. Kabers gkonomiske situation ved forskellige alternativer ...........c.ccccooevv i 29



521 BlIVIUNKLIONGET ..ot 30
5.2.2. Forpagt bedriften med riSiKOGIING .........oovoiiiiiiie e 30
5.2.3. K@b NOget / FOIPagl NOGEL.....ccui ettt re e saeane s 31
5.24.  Kab bedriften Med SUCCESSION .......cviviiiriiieiitciit e 31
5.25. Kab hele bedriften i ren handel ..o 31
5.2.6. Forpagt bedriften af en PeNSIONSKASSE........ccviveiiiiieiie e 32
5.2.7. Bemaerkninger vedr. familiehandler ... 32
5.2.8.  @konomisk rangering af scenarierne for keber af modelbedriften............ccocooviivniiininnnne, 32

5.3, KODEr €5 BtADIEIEL ... 33
5.4.  Serlige forhold for NUSAYIPrOGUCENTET.........cciiieece et 33
5.5.  Opsamling pa MOGEIEKSEMPEL.........ccciiiiriieieiiiiiiceis et 34

6  Finansierings- og overdragelsesforhold i et internationalt perspektiv...........cccocoveviiiiiiecce e 34
6.1.  Finansiering og overdragelse i andre [ande ..........ccccviveii e 35
6.2.  Overdragelse og forpagtning i udvalgte Europaiske lande..........ccccooveviiiiieiiiiieeie e 36

LG T V) < = o SRS 36
6.2.2. NEABTTANUENE ...ttt 36
6.2.3. o] =T a o F PSP RRSTPRSN 36
B.2.4.  SVBIIQR ittt R R R R R e R Rt b bbb r et 36

6.3.  Verdien af kapital i udvalgte EU-1aNde ... 36

7 Opsamling 0g PErSPEKLIVEITNG . ......ciuiiiiiieiii ettt b n e 37



Sammendrag

Den finansieringsmassige situation pa landbrugsbedrifterne er mange steder meget presset som falge af
landbrugets nuvaerende indkomstforhold og eftervirkningerne af finanskrisen. Selvom de finansielle poster
kun ventes at udgere ca. 9 pct. af produktionsvaerdien i landbruget i 2014 er det ikke udtryk for en god gko-
nomi for gennemsnitlige bedrifter. Det generelle billede er, at der er meget stor spredning i, hvor meget fi-
nansieringsomkostningerne udger bedrifterne imellem. Finansieringsomkostningernes andel af produktions-
veerdien forventes at stige i de kommende éar, dels pa grund af hgjere bidragssatser pa realkreditlan og dels pa
grund af lavere forventede produktpriser og dermed lavere verdi af produktionen.

Mellem aldersgrupper og driftsgrene er der stor forskel i finansieringsomkostningerne (fra ca. 1.000 til ca.
3.000 kr. pr. ha), der omfatter rente-, prioritets- og leasingomkostninger. Dette vidner dels om store solidi-
tetsmassige forskelle i landbruget, men ogsa om, at det er sveert som nyetableret landmand at kebe land-
brugsjord og fa et ordentligt afkast. En nyetableret landmand kommer nemt til at forpligtige sig til 4.500 -
6.000 kr. pr. ha, hvis man optager lan med lang rente, svarende til aktivernes levetid. De etablerede land-
mand med hgj soliditet har finansieringsmassige fordele og en stor stgdpude, hvis priserne udvikler sig i
negativ retning. | udredningen er der specificeret en teoretisk funktion for den vagtede gennemsnitlige kapi-
talomkostning efter skat, som er lavest ved en galdsprocent omkring 60 pct. Dette kommer af, at risikoen for
udlaner stadig er rimelig lav ved en gaeldsprocent pa 60 pct. og derunder, mens landmanden samtidig har
fradrag for sine renteomkostninger pa en relativt stor fremmedkapital, og en stor del af finansieringen er
geld, som er billigere end egenkapital.

Nar man gnsker at etablere sig som landmand, er der en raeekke forskellige muligheder for at overtage en be-
drift. De forskellige overdragelsesmuligheder har forskellige skonomiske konsekvenser for den nyetablere-
de, og modeleksemplet i udredningen med en planteavisbedrift viser, at en lgsning, som indebeerer en eller
anden grad af forpagtning, er meget konkurrencedygtig med at eje bedriften. Dette er ogsa konklusionen,
selvom der indleegges en beskeden kapitalgevinst med gennemsnitlig jordprisstigning pa 1 pct. arligt.

Modelberegningen viser, at man ikke altid kan forvente, at generationsskifter sker ved ejerskifte. De potenti-
elle (solvente) s&lgere har en god forrentning af deres egenkapital ved at bortforpagte hele eller dele af be-
driften. Derfor er de ikke interesseret i at seenke priserne for at fa solgt. Modsvarende har de unge potentielle
kebere sjeeldent mulighed for at finansiere kgbet i fri handel, til de nuveerende priser. Man vil stadig kunne
forvente omsatning af ngdlidende ejendomme, og det er ogsa forventeligt, at der omsettes landbrugsejen-
domme i familiehandler.

| et internationalt perspektiv er dansk landbrug hgjt geeldsat. De fordele der er i den danske lovgivning vedr.
generationsskifte indenfor familier i forhold til at generationsskifte i fri handel er relativt beskeden i forhold
til andre europeeiske lande. | Tyskland er der f.eks. i nogle delstater sarlige arveretlige regler og traditioner,
der sikrer familieoverdragelse af bedrifterne til ét barn, samt lempelig gave- og boafgifter. Hvor det i Dan-
mark er relativt almindeligt at saelge bedriften ud af familien, er det i overvejende grad handel med ejen-
domme inden for familien, der er dominerende i Tyskland. Omvendt er der et stort forpagtningsmarked i
Tyskland, hvor op mod 2/3 af arealet er forpagtet i forhold til ca. 1/3 i Danmark. Tyskland er i gvrigt praeget
af store forskelle i bedriftsstruktur og forpagtningsforhold pa tveers af delstaterne.



1 Introduktion

1.1. Opdrag
Fadevareministeriet (FVM) gnsker en beskrivelse af omkostninger ved finansiering af landbrugsbedrifter
opgjort pa bedriftsniveau. Dette belyses ved en modelbedrift, der illustrerer forskellene i de faktiske finansie-
ringsomkostninger ved overdragelse af en moderne bedrift'. Herudover gnsker FVM at belyse eksempler,
hvor forpagtning indgar som en hel eller delvis lgsning.

Finansieringsforholdene i landbruget er pa det generelle plan beskrevet i Olsen og Pedersen (2014). | denne
anden del af udredningen praesenteres kapitalomkostningerne fra et bedriftsperspektiv for bade de eksiste-
rende landmand og nyetablerede landmand. Derudover prasenteres forskellige scenarier for overdragelse af
beslutningskompetencen for driften for en udvalgt modelbedrift. De gkonomiske konsekvenser beskrives for
bade keber og selger for at illustrere vaesentlige aspekter af finansieringsforholdene i dansk landbrug. Der er
i sagens natur altid begraensninger ved illustrationer, og det er derfor ikke en komplet illustration af alle for-
hold. De vasentligste aspekter er efter forfatternes opfattelse illustreret.

1.2. Begrebsafklaring

I denne udredning benyttes begreberne finansieringsomkostninger, forpagtningsomkostning og kapitalom-
kostninger. Finansieringsomkostninger dakker over omkostninger til at fremmedfinansiere ejerskabet eller
leasing af et aktiv, dvs. det er summen af rente-, prioritets- og leasingomkostninger. | den anvendte taksono-
mi for finansieringsomkostninger i denne udredning indgar ikke hensattelser eller offeromkostninger pa
egenkapitalanvendelsen. Forpagtningsomkostninger indgar heller ikke under finansieringsomkostninger,
hvilket afviger fra anvendelsen i landbrugets arsrapporter. Forpagtningsomkostningerne er de omkostninger
man betaler til bortforpagter/udlejer, nar man forpagter eller lejer et aktiv (ikke leasing). Kapitalomkostnin-
gerne er bade finansieringsomkostninger og offeromkostninger pa egenkapitalen, dvs. omkostninger til at
fremskaffe den samlede kapital, som optraeder i landmandens balance, og inkluderer saledes bade omkost-
ningerne til egenkapital og geeld, men ikke forpagtningsomkostninger.

I landbrugets arsrapporter er ejerens egen arbejdsindsats ikke aflgnnet, hvilket den saledes ikke er, nar be-
grebet "Resultat efter finansiering” benyttes i denne udredning. Nar formalet er at sammenligne forskellige
scenarier bgr den samlede arbejdsaflgnning indga for sammenlignelighedens skyld. P& nogen bedrifter udger
ejerens egen aflgnning f.eks. 2.000 timer ud af et samlet arbejdsbehov pa 3.000 timer. Her skal resultatet
efter finansiering ogsa daekke lgnnen til ejeren. P4 en anden sammenlignelig bedrift kan arbejdskraftbehovet
veere fuldt daeekket af fremmed og dermed lgnnet medhjalp. Her skal resultatet efter finansiering ikke deekke
Ign til ejeren. Derfor er det mest korrekt, at benytte resultatmalet "Resultat efter ejeraflgnning”, som er sum-
men af Resultatet efter finansiering og ejeraflanning, nar bedrifter skal sammenlignes pa tveers.

1.3. Baggrund

1.3.1. Generelle teoretiske overvejelser
De forskellige overdragelsesscenarier, som praesenteres i udredningen, er bestemmende for adferden for de
involverede parter ud fra et teoretisk perspektiv, da de indeberer forskelle i organisations- og ejerformer.

! En moderne bedrift er her opfattet som en heltidsbedrift. Senere er dette for at holde det simpelt, eksemplificeret ved
en planteavlisbedrift. Hvor bedrifter med husdyr med visse undtagelse har sammenlinelige finansieringsforhold.



Principal-agent problemstillinger er et teoretisk begreb, som bl.a. daekker over, at en ansat ledelse kan have
andre mal og incitamenter end ejerne af virksomhederne. | ejerledede virksomheder er der i sagens natur ikke
dette problem, men da overdragelsesscenarierne indeholder andre ejerformer end selveje er det fundet rele-
vant at naevne disse problemstillinger. Jensen og Meckling (1976) definerer agentomkostninger som summen
af principalens monitoreringsomkostninger, agentens omkostninger ved at binde sig til principalen og det
residuale tab, velfeerdstabet som opstar ved at agenten ikke handler ud fra at maksimere principalens nytte.

Nar agentomkostningerne er store, er der starre tendens til, at virksomhederne bliver drevet som ejerledede
virksomheder. Nar man forpagter en landbrugsbedrift ejer man ikke aktiverne, og man er ud fra en teoretisk
synsvinkel ikke sa optaget af, at aktiverne beholder deres veerdi, som hvis man ejer dem. F.eks. vil ejeren af
en bygning oftest prioritere, at udbedre et hul i en tagplade hurtigt. Forpagteren vil f.eks. vere tilbgjelig til at
vedligeholde foderanlaegget inden taget udbedres, da fodringsanlegget har indflydelse pa forpagterens egen
gkonomi, hvilket taget ikke ngdvendigvis har. Det er forfatternes vurdering, at monitoreringsomkostningerne
ved forpagtning/leje i husdyrproduktionen er vasentlig starre end de er i planteproduktionen.

I vurderingen af gkonomien i overdragelse af landbrugsejendomme preaesenteres gkonomiske nggletal, hvor-
udfra man kan rangere alternativerne. Der er ogsa andre end pengemassige forhold, som spiller ind pa land-
maends valg af overdragelsesform. Der er blandt andet historisk og kulturel tradition for, at landbrug er orga-
niseret i selveje, hvilket kan vaere med til at praeege landmaendenes beslutninger.

| forbindelse med handel med landbrugsejendomme handler man ofte salgerens bolig, hvilket typisk har
veeret hjemmet for landmandsfamilien gennem mange ar. Dette forhold kan medfare, at veerdisatningen bli-
ver mindre objektiv og besveerligger forhandlingen om prisen. | den gkonomiske litteratur er det kendt, at
markedsdeltagerne afviger fra den gkonomiske teori ved, at de, der ejer aktivet, veerdisetter aktivet hgjere
end andre markedsdeltagere (Kahneman, Knetsch, & Thaler, 1990). Der er dog heller ingen tvivl om, at der
ofte er asymmetrisk information ved handel med landbrug, hvor s&lgeren har langt sterre viden om bedrif-
tens tilstand end den potentielle kaber.

Transaktionsomkostninger er et begreb for alle de omkostninger, der er ved kgbs-salgs transaktion. Man kan
dele transaktionsomkostningerne op i direkte og indirekte transaktionsomkostninger, hvor de direkte transak-
tionsomkostninger er de omkostninger, som medferer udbetalinger i forbindelse med handlen. De direkte
transaktionsomkostningerne i handel med landbrugsejendomme er betydelige og indbefatter bl.a. tinglys-
ningsafgift og ofte @vrige sagsomkostninger, som f.eks. maglersalerer, som er med til at besveerliggere
overdragelse af landbrugsejendomme.

Hvis man ikke overtager stempel fra salger, kan tinglysning af skede og pantebreve ved et lanefinansieret
keb af landbrugsejendom til 40 mio. kr. let udgare en omkostning pa 750.000 — 800.000 kr. Hvilket ofte gar
et stort indhug i kabers egenkapital. | mange tilfeelde er der dog mulighed for at overtage stempel fra szlger,
sa tinglysningsomkostningen bliver reduceret. Derudover kommer kurtage, lanesagsgebyr, kurstab, kursskee-
ring mv. til finansieringsinstitutionen, ejendomsmeeglersalear og advokathonorar.

De indirekte transaktionsomkostninger er de omkostninger, som opstar ved handlen, men som udmgntes i
veerdiforringelse eller lignende. De indirekte transaktionsomkostninger ved handel med landbrugsejendom-
me kan ogsa veere betydelige og kan f.eks. besta i, at keber, pga. asymmetrisk information, ikke vil byde,
hvad seelger ved bedriften er veerd, selvom bedriften er mest veerd for kaber.



| situationer hvor bedriften er mindre veerd for den potentielle seelger end den er for den potentielle kaber,
kan direkte og indirekte transaktionsomkostningerne medfgre at handlerne ikke gennemfares, til skade for
kaber, selger og samfundet som helhed.

1.3.2. Landbrugets finansieringssituation
| statistikker over landbrugets indtjening er der primert fokus pa fremmedfinansieringen og omkostningerne
herved, da egenkapitalen er residual fordringshaver. Sammen med ejerens arbejdsindsats aflannes egenkapi-
talen med restbelgbet, nar alle andre omkostninger er afholdt.

De samlede finansieringsomkostninger er pa forskellig vis opgjort i Olsen og Pedersen (2014). Den centrale
udvikling vedrgrende landbrugets geeld og rentesituation er gengivet i Figur 1, hvor det fremgar, at gaelden er
vokset fra 217 mia. kr. i 2005 til 329 mia. kr. i 2013. | samme periode er renteomkostninger gaet fra 9,1 mia.
kr. til 10,0 mia. kr., men med en udvikling hvor omkostningerne i 2008 var dobbelt sa hgje med 20,2 mia. kr.
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Figur 1. Landbrugets samlede geld og rentebetaling. Kilde: Danmarks Statistik (2014)

Billedet som tegner sig, viser en kraftigt stigende geeld frem til 2010. Frem til 2008 medfgrte det en stigende
renteomkostning, men herefter har de samlede renteudgifter veret faldende. Maler man branchens samlede
renteomkostning i forhold til produktionsveerdien for landbruget, sa udgjorde de 13-15 pct. af produktions-
veerdien fra 2000 til 2007, mens den steg til ca. 20 pct. i 2008 og 26 pct. hvis man regner tab pa finansielle
instrumenter med i finansieringsomkostningerne. For hele landbrugssektoren er omkostningerne faldet stadt
til 8 pct. af produktionsveerdien i 2013 og forventet ca. 9 pct. i 2014.

Branchens samlede rentebetalinger daekker over en stor spredning mellem bedrifterne, hvor der er bedrifter
med god soliditet, som overvejende har realkreditgeld, og som dermed har oplevet stor reduktion i rentebeta-
lingerne. Omvendt er der en gruppe af bedrifter med lavere soliditet, som ikke har oplevet den samme reduk-
tion i rentebetalingerne, da risikopraeemien for den mest risikable del af finansieringen er blevet starre efter
finanskrisen. Dette ses bl.a. via ggede administrationsbidrag ved realkreditlan og ggede rentemarginaler pa
banklan. I det enkelte tilfeelde er der to faktorer, der kan have indflydelse pa en stigende risikopraemie pa
eksisterende lan. Dels kan et fald i aktivernes veerdi medfare, at lanet kommer i en ny og hgjere risikoklasse,
der medfarer en hgjere omkostning for realkreditinstituttet. Dels kan realkreditinstituttet haeve priserne pa



den enkelte risikoklasse. Det er nerliggende at forvente kombinationer af disse to faktorer. Stigningerne i
risikopraemierne er formentligt kraftigst i de hgjere risikoklasser, mens meget sikre lan ikke er steget tilsva-
rende.

I det falgende afsnit gives en beskrivende statistisk over finansieringsomkostningerne for udvalgte grupper af
landbrug for at illustrere spredningen i finansieringsomkostningerne, hvilket leder frem til en dybere beskri-
velse af finansieringssituationen for en udvalgt modelbedrift og de omkostninger, der kan veere forbundet
med at overdrage landbrugsbedrifter.

2 Finansiering fra et bedriftsperspektiv

Den finansieringsmassige situation pa landbrugsbedrifterne er gengivet i den generelle gkonomiske beskri-
velse af landbrugets indkomstforhold, som er prasenteret i Landbrugets @konomi 2014 (IFRO, 2014). Ge-
nerelt er rentebelastningen pa bedrifterne hgjere, nar bruttoudbyttet i forhold aktivernes veerdi er lav. Dvs.
nar aktivernes omsatningshastighed er lav, udgar renteomkostningerne en starre andel af produktionsveerdi-
en, for bedrifter med samme galdsprocenter og valg af lantyper. Dette forhold illustreres i Tabel 1, hvor
bedrifter med husdyr har den hgjeste omsetning i forhold til de aktiver, som er bundet i produktionen og
deraf hgjere omsatningshastighed for aktiverne.

Aktivernes omsatningshastighed (AOH) for alle de store bedrifter med mere end 2 helarsarbejdere i Land-
brugets @konomi (IFRO, 2014) ligger pa 9 - 15 pct. fra 2009 til 2015 (forventet). For maelkeproducenterne
ligger AOH i samme periode pa 15 - 26 pct. og svineproducenterne pa 17 - 31 procent. Den lave AOH i
landbruget gar det svaert for erhvervet, at komme ud af den hgje gaeldsetning. Selv relativt store forbedringer
i lansomheden, f.eks. ved at seenke omkostningerne, kan ikke pa kort tid bidrage til at reducere geld sgnder-
ligt. Den enkelte bedrift kan haeve aktivernes omsatningshastighed ved at gge andelen af forpagtninger, qua
en stigning i omsatningen, med beskedne investeringer.

Hvis man inkluderer de forpagtede vardier i aktiverne, nar AOH beregnes, far man et udtryk for, hvor meget
omsetning, som alle aktiverne (bade ejede og forpagtede) giver, og dette tal ligger i niveauet 3-5 procentpo-
int lavere end AOH, hvor kun ejede aktiver indgar. Dvs. samlet set er der meget lav omszatningshastighed for
aktiverne i landbruget, hvorfor landbruget ofte omtales som meget kapitaltungt, dette geelder sarligt for plan-
teavl.

For 2013 og forventet for 2014 udger de finansielle poster kun mellem 6 og 10 pct. af den samlede produkti-
onsvardi pa bedrifterne med mere end to fuldtidsbeskeftigede. For husdyrproducenterne udger finansie-
ringsomkostningerne en mindre del af produktionsverdien end for plantebrugene. Det generelle billede er, at
finansieringsomkostningernes andel af produktionsveerdien forventes at stige i indeveerende ar, for omkost-
ningernes vedkommende primert pa grund af hgjere bidragssatser. Men der er ogsa en effekt af lavere for-
ventede produktpriser og dermed lavere produktionsverdi i indeveerende ar.

Tabel 1. Finansielle posters andel af produktionsvaerdien pa udvalgte bedriftstyper. Kilde IFRO (2014)

Finansielle poster af produktionsveerdi 2013 2014* 2015*
Plantebrug 7,9% 8,2% 10,1%
Konventionelle malkeproducenter 6,8% 5,8% 7,4%
Svinebrug 7,3% 7,6% 8,8%

* tallene for 2014 og 2015 er prognosetal



Til trods for at finansieringsomkostningerne i Tabel 1 kun udger en lille andel af de samlede produktions-
veerdi, som gennemsnit for de enkelte grupper, sa er det langt fra ensbetydende med, at der er god gkonomi
pa alle bedrifterne. Dels er der udsigt til faldende bytteforhold i 2015 og dels er der meget stor spredning i,
hvor store finansieringsomkostningerne er pa de enkelte bedrifter indenfor grupperne.

Den absolutte renteomkostning pa en bedrift er sveer at forholde sig til, da den hanger sammen med den
samlede gald og har dermed sammenhang med bedriftens starrelse. Derudover er andelen af realkreditbela-
ning og valg af lan afgarende for den samlede renteomkostning. Af hensyn til sammenligneligheden har vi
derfor valgt at fokusere pa kapitalomkostninger og finansieringsomkostninger pa landbrugsjord.

Baseret pa veerdisatningen af jord i arsrapporterne (VFL, 2014) er kapitalomkostningen pr. ha beregnet for
udvalgte grupper i Tabel 2 med en standardsats pa 3 procent. Kapitalomkostninger svinger fra 3.937 kr. til
4.942 kr. pr. ha, og er den omkostning, der er ved at kabe en ha jord til den gennemsnitlige veerdisatning i
arsrapporten og forrente den med 3 procent. Forskellene mellem grupperne stammer saledes fra andringer i
veerdiansettelsen af jord mellem grupperne.

Tabel 2. Kapitalomkostninger pr. ha ved jordkegb med gennemsnitlige kapitalomkostninger pa 3 pct. Kilde: VFL
(2014), egne beregninger

Alle <100 ha 100-200 ha 200-300 ha > 300 ha

Planteavl 4.809 5.103 4.852 4.942 4.549

Alle <80 kaer 80-160 kaer 160-240 kaer 240-320 kger > 320 kaer

Malkekveeg 4311 4.365 4.319 4.387 4.503 3.937

Alle < 200 sger 200-400 sger 400-600 sger > 600 sger
Alle <4.000svin  4.000-8.000 svin 8.000-12.000 svin > 12.000 svin
Slagtesvin 4,793 4.620 4,785 4,938 4,744
Alle < 200 sger 200-400 sger 400-600 sger > 600 sger
Integrerede 4.735 4.940 4.790 4.674 4.606

Vi har ogsd mulighed for at beregne finansieringsomkostningerne pr. ha jord for de samme grupper som i
Tabel 2, under den forudsatning at egenkapitalen er ligeligt fordelt mellem jord og andre aktiver. Nar vi i
Tabel 3 beregner finansieringsomkostningerne pa jord for de udvalgte grupper, skal det betragtes som den
finansieringsomkostning, som de etablerede landmand har forpligtet sig til at betale i rente og prioritetsom-
kostninger for at eje en ha jord. Omkostningerne i Tabel 3 er beregnet som den gennemsnitlige betalte rente
ganget med jordverdien fra arsrapporten.

Tabel 3. Finansieringsomkostninger ved jord for udvalgte grupper. Kilde: VFL (2014), egne beregninger

Alle <100 ha 100-200 ha 200-300 ha > 300 ha

Planteavl 1.230 1.671 1.258 1.290 1.071
Alle <80kger 80-160 kaer 160-240 keer 240-320 kger > 320 koer
Malkekveg 2.175 1.465 2.091 2.083 2.455

\ Alle < 200 sger 200-400 sger 400-600 sger > 600 sger
Sohold 2.891 1.882 2.605 2.707 3.012
Alle <4.000svin  4.000-8.000 svin 8.000-12.000 svin > 12.000 svin

Slagtesvin 1.914 1.157 1.776 1.991 2.185
Alle < 200 sger 200-400 sger 400-600 sger > 600 sger

Integrerede 2.429 1.786 2.099 2.452 3.069




Det er ikke tilfredsstillende med et resultat pr. ha fer finansiering, men efter ejeraflanning af arbejdskraft pa
niveau med tallene i Tabel 3, idet egenkapitalen ikke er blevet forrentet. Der er heller ikke taget hensyn til
den likviditetsmassige pavirkning af jordejerskabet, da der betales afdrag pa en del af lanene bag jorden, og
der er ikke taget hensyn til skattefradraget for renteudgifterne.

| Tabel 3 fremgar en spredning i finansieringsomkostningerne fra 1.071 kr. pr. ha for de store planteavlere til
3.069 kr. pr. ha for de store integrerede svineproducenter. Dette vidner om store soliditetsmaessige forskelle.
Da der ikke er vaesentlig forskel i deres kapitalomkostninger pr. ha i Tabel 2, er der altsa ikke stor forskel i
veerdisatningen af jord i arsrapporten mellem de to grupper. De store malkeproducenter med over 320 kger
har de laveste kapitalomkostninger nar forrentningen er standardiseret til 3 pct.. Det skyldes, at veerdisetnin-
gen af jorden er lavere for denne gruppe, hvilket harmonerer med, at der er en overreprasentation af store
meelkeproducenter pa de mere sandede jorde i den syd- og vestlige del af Jylland.

Variationen i finansieringsomkostningerne pr. ha som de fremgar af Tabel 3 er dels en funktion af variatio-
nen i jordens veerdi for de enkelte grupper (bonitet mv.), dels en funktion af variation i forholdet mellem Kkort
og lang rente og dels en funktion af den risikopreemie der betales for lanene. Denne risikopraemie er steerkt
influeret af geeldsprocenten, men er ogsa afhangig af andre faktorer sa som driftsgren, individuel vurdering
af driftsledelsesevner m.v.

Forskellen mellem finansieringsomkostningerne og kapitalomkostningerne kan betragters som belgb til af-
lenning af egenkapitalen. Udover fremmedkapital og egenkapital udger hensattelser ofte en veesentlig del af
de samlede passiver pa en bedrift. Hensattelserne har ikke offeromkostninger, og hensettelserne forrentes
derfor ikke. Hvis der pa en bedrift er store hensattelser, uden forrentningskrav, vil det derfor betyde, at
egenkapitalforrentningen bliver hgjere, end hvis der ikke havde varet hensettelser, da det samme afkast skal
divideres med et mindre belgb (en mindre egenkapital).

2.1. Vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC)

Den faktiske kapitalomkostning kan ikke beregnes eksplicit, da vi ikke kender landmandens offeromkostning
pa egenkapitalen og dermed egenkapitalens forretningskrav. Der er en sammenhang mellem konkursrisikoen
og den forrentning, man bgr kraeve af sin egenkapital, og da konkursrisikoen er tet korreleret med geeldspro-
centen illustreres sammenhangen mellem kapitalomkostninger og finansieringsomkostninger som funktion
af bedriftens geeldsprocent. Bag illustrationen ligger en antaget WACC-funktion, hvor WACC star for
Weighted Average Cost of Capital eller vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger. Denne funktion dikte-
rer stigningen i prisen pa fremmedkapital som funktion af stigende geeldsprocent og hertil falgende stigende
kreditrisiko for udlaner. Funktionen dikterer ogsa prisen (offeromkostningen) pa egenkapital, som tilsvaren-
de er stigende som fglge af stigende geeldsprocent. Det er her antaget, at prisen for egenkapitalen ved ethvert
niveau for gaeldsprocenten skal vere 0,5 pct. point over renten pa bankgeeld.

Det er vanskeligt — hvis ikke umuligt — at bestemme en objektiv WACC-funktion geeldende for hele land-
brugserhvervet. Mens det er habet, at den angivne funktion er retningsgivende, tjener den udelukkende en
illustrativ funktion, og skal derfor ikke opfattes som en statistisk bestemt funktion.? Renteomkostningerne
bag funktionen i Figur 2 ligger et stykke fra de observerede renteomkostninger, da funktionen er kalibreret

2 problemstillingerne ved en statistisk bestemmelse af en WACC-funktion for landbruget vedrarer bl.a. det forhold, at
de observerede rentebetalinger er et produkt af landmanden finansielle gearing, landmandens position i rentemarkedet
(’lange” aktiver og "kort” rente), samt en lang reekke andre faktorer, der har indflydelse pa den finansielle prissatning
over for landmanden.



ud fra, at varigheden pa lanene skal vare omtrentlig lig med varigheden (tidshorisonten) pa aktiverne (varig-
hedsimmunisering). Landmandene veelger i dag i hgj grad lantyper, som er variabelt forrentede. Det betyder,
at landmeandene ikke kender renteomkostningerne i hele lanets lgbetid, og dermed patager sig en betydelig
renterisiko. Renteomkostningen, som fremgar af landmandenes regnskaber, afspejler ikke den fulde om-
kostning ved deres lan, da de har pataget sig en risiko, som ikke kan ses i renten. Figur 2 afspejler saledes i
hgjere grad, hvilken renteomkostning landmandene skulle betale, hvis de ikke patog sig en renterisiko.
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Figur 2. llustration af den anvendte WACC-funktion. Kilde: Egne beregninger.

Figur 2 viser den anvendte WACC-funktion. Figur 3 illustrerer kapitalomkostningerne for en ha landbrugs-
jord til en veerdi af 150.000 kr. ved den givne WACC-funktion (svarende til Tabel 2). Figur 4 viser finansie-
ringsomkostningerne (svarende til Tabel 3). I figurerne er der af forenklingshensyn ikke antaget henseattelser
og uforrentet vare- og momsgald.

I WACC-funktionen er den veegtede gennemsnitlige kapitalomkostning efter skat (WACC efter skat) lavest
ved en geeldsprocent omkring 60 pct. Dette kommer af, at risikoen for udlaner stadig er rimeligt lav ved en
geeldsprocent pa 60 pct., mens fradraget for renteomkostninger pa fremmedkapital har stigende betydning.

Som det fremgar af Figur 3 er de samlede kapitalomkostninger pr. ha (med de givne forudseetninger) relativt
ufglsomme overfor stigende geeldsprocent sa leenge galdsprocenten er under ca. 60 procent. Stiger galdspro-
centen over dette punkt, accelererer kapitalomkostningerne pr. ha.
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Figur 3. lllustration af kapitalomkostninger pr. ha ved en given WACC funktion. Kilde: Egne beregninger.

Figur 4 svarer precist til renteomkostningerne og veerdien af rentefradraget i Figur 3. Denne fremstilling
viser de accelererende finansieringsomkostninger. Dette er omkostninger, som landmanden har forpligtet sig
til hos eksterne samarbejdspartnere, mens det bla omrade i Figur 3 representerer, hvad landmanden “bgr
love sig selv”.

Som det fremgar af Figur 3 og Figur 4 er veerdien af det skattemaessige rentefradrag stigende med en stigen-
de andel af finansieringen i form af geeld. | visse tilfeelde kan der dog veere sammenhang mellem evnen til at
udnytte rentefradraget og geaeldsprocenten. Det er rimeligt at antage, at en lavt gearet landmand (lav geelds-
procent) vil have starre sandsynlighed for at udnytte skattefradraget fuldt ud, end en hgjt gearet landmand.
Dels vil den hgjt gearede landmand have gget sandsynlighed for underskud (hvor fradraget ikke kan udnyttes
med det samme), og dels vil den hgjt gearede landmand ofte have et starre ikke-geeldsmaessigt skatteskjold i
form af et starre skattemaessigt afskrivningsgrundlag.
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0 .
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Figur 4. Hlustration af finansieringsomkostninger pr. ha ved en given WACC funktion. Kilde: Egne beregninger.
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Som ovenfor navnt er det veesentligt at bemarke, at afdragene, udover finansieringsomkostningerne, har en
likviditetsmaessig effekt. Dette er formentligt primeert et problem ved hgje gealdsprocenter, idet der ved lave-
re geldsprocenter vil vare starre mulighed for at genbelane ejendommen.

2.1.1. Henszaettelser
Passivsiden af balancen i danske landmeends arsrapporter udgeres ud over rentebarende geeld af ikke-
rentebaerende geeld (vare- og momsgaeld mv.), henseettelser og egenkapital. Heraf udger hensettelser, i form
af latent ejendomsavanceskat og genvundne afskrivninger, ofte en betydelig post. Ofte er der sammenhzang
mellem denne post og geeldsprocenten via landbrugerens alder, eller periode hvor landmanden har veeret
selvstendig.

Det vil ofte veere sadan, at jo lengere en landmand har veeret selvstendig, desto hgjere vil den latente ejen-
domsavanceskat veere, og desto hgjere vil de potentielle genvundne afskrivninger vere, og desto lavere vil
geeldsprocenten vere.

Henszattelserne kan i finansieringssammenhang betragtes som et rentefrit 1an, der star sidst i prioritetsraekke-
falgen. Det kan derfor betragtes som et meget attraktivt lan. Ved overdragelse med succession kan dette lan
overtages af kaber, og kan under de rette betingelser veere med til at fa finansieringen til at haenge sammen.
Hvis man, i relation til WACC-funktionen ovenfor antager, at halvdelen af egenkapitalen i stedet er hensat-
telser, kan man groft sagt fordoble egenkapitalaflgnningen. Nar man har henszttelser, betyder det ogsa, at
kapitalomkostningerne falder, da offeromkostningen pa egenkapitalen, svarende til det bla omrade i Figur 3,
reduceres.

I relation til de angivne kapital- og finansieringsomkostninger i Tabel 2 og 3 og Figur 3 og 4, er det veesent-
ligt at pointere, at der formentligt oftest (og med en vis rimelighed) forventes kapitalgevinster pa langsigtede
investeringer i landbrugsjord. Dette betyder ikke, at de altid er blevet realiseret, men at man, hvis man f.eks.
holder jord i mere end tyve ar, vil have opnaet en kapitalgevinst med meget stor sandsynlighed.

Pointen er, at der er mere til at deekke kapitalomkostningerne end blot jordrenten pa lang sigt. Ved hgj gea-
ring udger de potentielle kapitalgevinster (og tab) store belagb i forhold egenkapitalen. Ved en geldsprocent
pa 95 pct. vil en stigning i aktivernes veerdi pa 1 pct. bidrage til egenkapitalforrentningen med 20 pct. point
(hvis der ikke er hensattelser). Ved en geeldsprocent pa 50 pct. vil en stigning i aktivernes vaerdi pa 1 pct.
bidrage til egenkapitalforrentningen med 2 procentpoint (uden henszttelser).

Omvendt vil et fald i aktivernes veerdi pa 1 pct. medfare et fald i egenkapitalen pa 20 pct. ved en geeldspro-
cent pa 95 pct. mens et tilsvarende fald blot vil medfare et fald i egenkapitalen pa 2 pct. ved en galdsprocent
pa 50 pct.

2.2. Kapitalstrukturen pa bedrifterne i Danmark

En stor del af potentialerne i de efterfalgende overdragelsesscenarier kommer af, at der er forskel pa kapital-
strukturen for &ldre velkonsoliderede landmend og den kapitalstruktur, som landmand under etablering skal
operere under. Med forskellene i kapitalstrukturerne falger forskel i kapitalomkostninger som beskrevet
ovenfor. Derfor praesenteres deskriptiv statistik for landmzand opdelt pa driftsformer og alder. | Tabel 4 er
hhv. antallet af heltidsbedrifter og alle bedrifter i Danmark opdelt pa fire sterste driftsformer. Der er ca.
1.000 heltidsbedrifter i andre driftsformer, der ikke indgar i tabellen. For alle bedrifter er der ca. 6.200 be-
drifter i andre driftsformer der ikke indgar i tabellen. For malkekveeg (97 pct.), minkavl (83 pct.) og svine-
produktion (92 pct.) er nasten alle bedrifter i Danmark heltidsbedrifter, mens det for planteavl kun er ca. 18
pct. der er heltidsbedrifter.
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Tabel 4. Antal heltidsbedrifter i Danmark opdelt pa udvalgte driftsformer. Kilde: Danmarks Statistik (a)

Alder Malkekveaeg Planteavl Mink Svineproduktion
Heltidsbedrifter 3.501 2.936 1.169 2.756
Bedrifter i alt 3.609 16.204 1.415 2.985

| Tabel 5 ses den samlede aktivmasse for heltidslandmand opdelt pa driftsformerne og det viser et billede af,
at de unge landmaend har bedrifter, som er mindst lige sa store som de @ldre landmand malt pa aktivmassen.
Der er lidt forskel mellem driftsformerne, men gennemsnitligt er der for alle driftsformerne betydeligt kapital
bundet i produktionen. Kun fa grupper har under 30 mio. kr. bundet kapital.

Tabel 5. Gennemsnitlige aktiver pr. heltidsbedrift fordelt pa driftsformer og landmandens alder, tusind kr. Kil-
de: Danmarks Statistik (a)

Malkekveeg Planteavl Mink®  Svineproduktion Population®
18-35 35.506 32.278 : 45.932 413
35-40 43.498 30.132 : 52.919 823
40 - 45 35.561 30.862 : 43.421 1.386
45 - 50 34.015 36.618 29.661 40.586 2.187
50-55 30.453 35.575 28.289 43.803 2.352
55-60 29.823 52.025 17.504 41.313 1.986
60 - 65 30.192 39.886 : 42.569 1.262
65 - 30.856 29.181 40.526 996

23.410

Som tidligere beskrevet er hensattelserne i landbruget betydelige, og de har en indflydelse pa landmzandenes
kapitalomkostninger. Hensettelserne fordelt pa driftsformer og alder for heltidsbedrifterne er praesenteret i
Tabel 6, hvor det fremgar, at der i gennemsnit er betydelige hensettelser i grupperne.

Tabel 6. Hensattelser pr. heltidsbedrift opdelt pa udvalgte driftsformer og alder, tusind kr. pr. bedrift. Kilde:
Danmarks Statistik (a)

Malkekveeg Planteavl Mink  Svineproduktion

40 - 45 2.695 3.588 . 3.522
45 - 50 2.144 4171 6.511 3.965
50-55 2.438 4.515 4.643 4.465
55 -60 2.504 6.077 3.558 4172

® De unge og @ldste minkavlere er diskretioneret pd grund af hensynet til anonymitet.
* Antallet i populationen er for alle driftsformer, og altsé ogsa for gvrige, som ellers ikke er prasenteret i tabel 5.
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Selv for de unge landmand er der betydelige hensattelser, hvilket sandsynligvis henger sammen med, at de
ved etablering har gjort brug af successionsreglerne og dermed har overtaget hensettelser fra salger, der
formentlig ofte er et familiemedlem. Det er dog vaerd at bemerke, at antallet af bedrifter med ejere under 40
ar er opgjort til 1.236, hvilket kun er ca. 10 pct. af de alle heltidsbedrifterne. Disse repraesenterer ca. 12 pct.
af aktiverne men kun ca. 5 pct. af hensettelserne. Sa selvom der er betydelige hensattelser pr. bedrift, sa har
de unge producenter kun en relativ lille andel af erhvervets samlede hensettelser.

| Tabel 7 fremgar egenkapitalen pr. heltidsbedrift (tusind kr.), hvor det er ret tydeligt, at der er stgrre egenka-
pital ved de &ldre heltidslandmand, end der er ved de unge. Sarligt ved malkeproducenterne er det mgnster
udtalt. De unge heltidslandmand med planteavl har ogsa en stor egenkapital. Af de preesenterede driftsfor-
mer er planteavlen den mest kapitaltunge forstaet som driftsformen med den laveste omsatning i forhold til
aktiverne. Blandt de unge planteavlere formodes det derfor, at det er mange, som har overtaget bedriften i
familiehandler, hvor de har handlet til en favorabel pris.

Tabel 7. Egenkapital pr. heltidsbedrift opdelt pa alder og driftsform, tusind kr. Kilde: Danmarks Statistik (a)

Malkekveeg Planteavl Mink  Svineproduktion
18-35 810 10.272 : 3.340
35-40 4.258 6.564 : 4.763
40 - 45 5.387 7.833 : 6.534
45 -50 6.141 12.074 9.959 7.861
50 -55 5.677 12.783 9.138 9.231
55-60 6.359 19.746 5.691 10.159
60 - 65 9.198 16.449 : 8.350
65 - 9.512 12.955 : 13.015

Aktivmassen fratrukket hensattelser og egenkapital giver geelden. Settes denne i forhold til aktivmassen far
man galdsprocenten, hvor gennemsnittet for grupperne er praesenteret i Tabel 8. Tabellen viser, at serligt
meelke- og svineproducenterne er hgjt geeldsatte med gaeldsprocenter pa henholdsvis 75 og 72 pct. Gennem-
snittene deaekker over stor spredning indenfor grupperne. Ikke overraskende er der en ret Klar tendens til lave-
re geeldsprocent med stigende alder.

Tabel 8. Gennemsnitlig gaeldsprocent pr. heltidsbedrift fordelt pa driftsformer og landmandens alder, tusind kr.
Kilde: Danmarks Statistik (a)

45 - 50 76% 56% 44% 71%
50 - 55 73% 51% 51% 69%
55-60 70% 50% 47% 65%
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Grupperne preesenteret i tabellerne 5 til 8 benyttes i Tabel 9 til at vise, at der er stor forskel pa de vaegtede
gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) mellem heltidsbedrifterne, nar WACC-funktionen fra afsnit
2.1 legges ned over den gennemsnitlige kapitalstruktur. Med den foreslaede funktion svinger kapitalomkost-
ningerne fra 2,7 pct. til 5,4 pct. som gennemsnit for grupperne. Da gennemsnitsberegningerne fjerner noget
spredning vil forskellen ved anvendelse af faktiske enkeltbedrifter veere starre ved beregning efter samme
funktion.

Tabel 9. Vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) opdelt pa driftsformer. Kilde: Danmarks Stati-
stik (a)

Malkekveeg Planteavl Mink Svineproduktion
18-35 5,4% 3,5% 5,2%
35-40 5,0% 3,3% 4,9%
40 - 45 3,9% 3,2% 3,9%
45 - 50 3,9% 3,1% 2,7% 3,5%
50 - 55 3, 7% 3,0% 3,0% 3,4%
55-60 3,6% 3,0% 2,8% 3,3%
60 - 65 3,2% 2,9% 3,6%
65 - 3,2% 2,9% 3,1%

Under de opstillede forudsaetninger er den gennemsnitlige kapitalomkostning ved at have jord til en veerdi af
150.000 kr. pr. ha for de 45-50 arige minkavlere saledes ca. 4.000 kr., mens den er 8.200 kr. for de unge
maelkeproducenter under 35 &r. Denne omkostning afspejler, at alle omkostninger og risici er veerdisat med
valg af renter, hvor lgbetiden modsvarer lgbetiden pa aktiverne og fuld aflenning af egenkapitalen. Det er
ikke realistisk, at have et resultat, som kan kaldes "Rest til jordleje” pa 8.200 kr. (I dette resultat er alle andre
omkostninger end kapitalomkostningerne pa jorden aflgnnet). Dette betyder, at der er landmeend, som ikke
far aflennet alle deres risici og alle deres indsatsfaktorer. Typisk patager de sig en renterisiko ved at optage
variabelt forrentede 1an til at finansiere aktiver med lang lgbetid. Denne risiko patager de sig uden kompen-
sation. Derudover aflgnnes egenkapitalen og ejerens eget arbejde ikke til den pris, som den ville have i alter-
nativ anvendelse. Derfor gar unge landmand ikke fallit ved at opna Rest til jordleje pa mindre end 8.200 kr.
pr. ha, men kan maske klare sine forpligtelser for 5.000 kr. pr. ha.

Det er bade unge og eldre landmand, som anvender indsatsfaktorer uden fuld aflgnning og som patager sig
en risiko uden kompensation. Sa nar unge landmand maske kan holde skindet pa nasen ved at have Rest til
jordleje pa 5.000 kr. pr. ha, s& kan den etablerede landmand maske holde skindet pa naesen med et resultat pa
2.500 kr. Den unge landmand, skal altsa prastere et resultat fra planteavlen, som er dobbelt s& godt som den
etablerede landmand, for at han kan byde samme pris for jorden.

Dette forhold kan veere en forklaring pa, hvorfor det er meget sveert for unge at etablere sig pa nuveerende
tidspunkt. Den risikopreemie, som landmand med hgj geld betaler, udger en meget stor del af den samlede
ydelse til de finansielle institutter pa grund af de meget lave renteniveauer. Derudover har landmand under
etablering ogsa en stgrre andel bankgeeld i forhold til realkreditgeaeld end velkonsoliderede landmeend.

I slutningen af 1980’erne var renteniveauet for 30-arige realkreditlan omkring 10-13 pct. og banklanene var i
niveauet 13-16 pct. Den etablerede landmand kunne maske have renteomkostninger pa 10 pct. pa et nyud-
stedt realkreditlan til keb af jord. Lanet kunne udstedes med delvis pant i eksisterende ejendom, sa et jordkeb
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kunne finansieres fuldt ud med realkreditlan. Landmanden under etablering skulle (hvis han kunne opna
tilsagn om finansiering) pa samme tidspunkt maske betale ca. 13 pct. i gennemsnit pa lanene. Den unge
landmand skulle saledes "kun” veere ca. 30 pct. bedre end den etablerede landmeaend for at byde samme pris
for jorden. Tidligere i 1980’erene da renteniveauet var endnu hgjere, var der endnu mindre relativ forskel pa,
hvor meget den unge landmand skulle veere bedre end den etablerede landmand, for at de kunne byde sam-
me pris for aktiverne.

Det er ikke et udtryk for, at det var nemmere at veere landmand i 1980’erne, men at man i forbindelse med
etablering stod bedre i konkurrencen med etablerede landmand. Derudover var der pa det tidspunkt flere
ejerbegreaensninger i landbrugsloven, som i nogen grad forhindrede etablerede landmaend i at kabe flere land-
brugsejendomme.

3 Overdragelsesscenarier

| afsnit 2.2 blev kapitalstrukturen pa de eksisterende bedrifter belyst. | det falgende bliver fordele og ulemper
ved overdragelse gennemgaet bade fra selgers og kebers side. Afsnittene 5.1 og 5.2 beskriver de gkonomi-
ske konsekvenser af udvalgte overdragelsesscenarier. Der er nogle serlige skattemassige forhold i familie-
handler eller i handler mellem en selger og en naer medarbejder, da der er mulighed for skattemaessig suc-
cession i forbindelse med ejendomsoverdragelsen. Dette betyder, at kaber kan indtreede i seelgers skattemaes-
sige forhold vedrgrende genvundne afskrivninger, ejendomsavance og opsparet overskud i virksomhedsord-
ningen, hvilket har vesentlig indflydelse pa overdragelsesscenarierne og vil, hvor det er relevant, blive
kommenteret.

De overdragelsesscenarier, som beskrives i udredningen er prasenteret i Tabel 10.

Tabel 10. Overdragelsesscenarier

-
Fortseet driften selv
2. Ansgt en ung landmand som "di- Bliv funktionaer
rektgr”

3.  Bortforpagt bedriften til en potentiel | Forpagt bedriften af den potentielle = Forpagt bedriften af den potentielle
kaber, evt. hvor risikoen deles med | selger, evt. hvor risikoen deles med = selger, evt. hvor risikoen deles med

denne (f.eks. kapitelstakst) denne (f.eks. kapitelstakst) denne (f.eks. kapitelstakst)

4. | Selg noget af bedriften (f.eks. en af | Kgb en af flere ejendomme pa en Kgb en af flere ejendomme pa en
flere ejendomme) og bortforpagt bedrift og forpagt resten bedrift og forpagt resten
resten evt. til kaber

5 | Selg bedriften med succession til Kab bedriften i en successionsmo- Kab bedriften i en successionsmo-
familie/en ansat del del

6. | Salg hele bedriften Kgb bedriften i fri handel Kgb bedriften i fri handel

7. Forpagt bedriften af en pensions- Forpagt bedriften af en pensions-

kasse eller lignende kasse eller lignende

Ud over de ovenfor navnte scenarier er der en lang reekke modeller, der involverer interessentskabs kon-
struktioner, selskaber (A/S’er eller ApS’er) eller partnerselskaber. Disse selskabskonstruktioner vil ikke blive
behandlet videre, men de kan i mange tilfeelde kombineres med de prasenterede scenarier.

3.1. Fortsatdriften selv
Der er mange forskelligartede forhold, der kan fare til salget af en ejendom. Det kan vaere gkonomiske van-
skeligheder, der farer til tvangsauktion, eller til at kreditor har salgsfuldmagt. Det kan veere salgers helbred,
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der gennemtvinger salget, eller det kan vaere et dgdsbo, der seelger ejendommen. Endeligt kan det vaere sel-
gers frie vilje, der farer til et salg, f.eks. fordi selger gnsker at &endre rammerne om tilveerelsen. Denne form
for salg er ofte knyttet til, at selger nar pensionsalderen og gnsker at traekke sig tilbage fra det aktive land-
mandsliv.

Hvis ikke se&lgers helbred eller gkonomiske vanskeligheder dikterer timingen af salget, sa er det et muligt
alternativ til et salg at forsztte det aktive landmandsliv og vurdere salgsmuligheden igen pa et senere tids-
punkt.

Seelgers gkonomiske situation ved forsat drift, i forhold til andre alternativer, vil alt andet lige have indfly-
delse pa beslutningen om at s&lge og til hvilken pris, det er attraktivt at selge.

En lavere opnaelig salgspris vil alt andet lige @ge den potentielle szlgers tilbgjelighed til at fortseette driften.
I mange tilfaelde vil det vaere muligt at outsource en reekke opgaver til f.eks. maskinstationer eller naboer,
hvis man ikke leengere gnsker at lgse dem selv. Det kan enten veere fordi, at man ikke gnsker at investere i
nyt materiel til lgsning af opgaven, f.eks. hvis det er usikkert, hvor lang tid man vil forsette driften, eller
fordi man ikke arbejdsmassigt kan eller vil overkomme sa meget som tidligere.

3.2. Ansatdirektgr / Bliv funktionzer
| tilfeelde, hvor bedriften har den forngdne starrelse malt i arbejdskraftbehov, kan det veere en mulighed at
ansette en “direktar” til at fortseette driften, hvis landmanden har et gnske om at treekke sig helt eller delvist
tilbage fra landmandslivet. Direktar er i anfagrselstegn, da vedkommende ikke bliver juridisk ansvarlig i en
personligt ejet virksomhed, men titlen er brugt, da beslutningskompetencen bgr vare pa niveau med en di-
rekter i andre virksomheder.

I landbruget (serligt pa godserne) er der en lang tradition for en anden titelstruktur end i industrien og maske
lidt anderledes rammer for tildeling af beslutningskompetencer og tegningsrettigheder. Begreberne forvalter,
driftsleder og fodermester daekker over titler med en vis beslutningskompetence og ansvarstildeling men
typisk med et mere taktisk eller operationelt fokus.

Med starre og sterre bedrifter, som sarligt inden for husdyrproduktionen kan have et stgrre tocifret antal
ansatte (og til en vis grad med introduktionen af selskabskonstruktioner), er der mere og mere basis for tilde-
ling af udvidede beslutningskompetencer til ansatte direktarer eller ansatte med tilsvarende titler.

Ved ansattelse af en direktar vil ejeren stadig have et behov for monitorering af direkteren og bedriftens
gkonomiske resultater og en vis deltagelse i de mere strategiske beslutninger for bedriftens udvikling.

Som ung landmand, der ikke er etableret, er jobbet som direkter for en landbrugsvirksomhed et muligt alter-
nativt karrieremal i forhold til malet om at blive selvsteendig landmand. Flere unge danske landmand har
sggt lignende job pa sterre (ofte dansk ejede) bedrifter i @steuropa. Mange erfaringer fra denne type stillin-
ger kan sandsynligvis overfares til danske landbrug med mange ansatte. Der kan naturligvis vere en rakke
vaesentlige forskelle f.eks. i relation til regulering, ejerstruktur og kultur, men det betyder ikke, at erfaringer-
ne med ledelse af stgrre landbrugsorganisationer ikke kan bruges i en dansk kontekst.

3.3. Bortforpagt bedriften / Forpagt bedriften
Hvis man gerne vil treekke sig tilbage fra det aktive landmandsliv, men ikke gnsker at seelge er bortforpagt-
ning af landbruget et alternativ til at ansette en direktgr. Dette er en langt mere almindelig lgsning af flere
arsager. Dels har den teknologiske udvikling ofte overhalet den starrelsesmaessige udvikling pd mange be-
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drifter, nar ejeren nar den alder, hvor han/hun gerne vil treekke sig tilbage. Dette betyder, at der sjeldent er
beskeftigelsesmaessig basis for at ansatte en leder.

Ved bortforpagtning frem for ansattelse af en leder er der ogsa feerre monitoreringsomkostninger. Hvor en
forpagter selv hgster veerdien af en ekstra indsats, vil en ansat leder ikke have samme incitamenter, hvilket
formentligt er vigtigt i et beslutningsintensivt erhverv som landbruget, som ogsa indikeret i afsnit 2 om prin-
cipal-agent problemstillinger.

Landbruget er ogsa kendetegnet ved i searlig grad at veere underlagt naturens luner. Dette medferer produkti-
on under usikkerhed, som gar, at det kan veere sveert at afgere, om opnaede resultater vedrarer en ekstraordi-
nar (ringe) indsats fra den ansatte leder, eller om det vedrarer ekstraordinare (darlige) naturgivne betingelser
(Allen & Lueck, 1998). Disse omstendigheder gger monitoreringsomkostningerne af ansatte i landbruget og
ger (bort)forpagtning til et konkurrencedygtigt alternativ.

Forpagtning har over en lang arreekke vundet tiltagende betydning i dansk landbrug. Hvor det for 30 ar siden
var ca. 1/6 af det dyrkede areal i Danmark, der var forpagtet, er det i dag ca. 1/3 af arealet. Det vurderes, at
det i Danmark er mest almindeligt med forpagtningsaftaler til fast pris, hvor der fastsettes et fast kronebelab
pa forpagtningsafgiften pr. ha. Lgbetiden er mellem 1 og 30 ar, hvor de korte kontrakter pa 1 og 5 ar for-
mentligt er mest udbredte. Ved korte kontrakter er der ofte lgbende genforhandling, og forpagter kan ofte
dyrke et stykke jord i mange ar pa trods af, at der ikke er en formel kontrakt med lang lgbetid. | mange til-
feelde er der ikke nogen skriftlig aftale. Dette er sandsynligvis mest udbredt ved forpagtning af mindre area-
ler.

Alternativet til fastpriskontrakter er f.eks. kontrakter baseret pa kapitelstakster, der er en regionsvis prisstati-
stik for korn. Denne type kontrakter vurderes ogsa at veere rimeligt udbredte. For disse kontrakter er for-
pagtningsafgiften afheengig af prisudviklingen pa korn, og der er derfor et element af risikodeling mellem
forpagter og bortforpagter. | visse tilflde er der en kombination af et fastpriselement og et variabelt element
i beregningen af forpagtningsafgiften. Seerligt for unge nyetablerede kan det veere interessant at dele noget af
driftsrisikoen med bortforpagter, f.eks. ved kontrakter baseret pa kapitelstaksten. Deling af risikoen kan veere
med til at forbedre chancen for at opna driftsfinansiering, da banken ogsa lgber en mindre risiko, nar bortfor-
pagter patager sig en del af risikoen. Omvendt kan der vere risiko for, at man er uheldig med udbyttet et ar,
hvor kapitelstaksten er hgj, og man dermed skal betale hgj forpagtningsafgift.

Farstegangs-etablering for en ung landmand i form af forpagtning af en bedrift kan vare en mulighed for at
holde balancesummen nede og aktivernes omsetningshastighed oppe. Forpagtning af jord er meget alminde-
ligt i dansk landbrug. Leje/udlejning af stalde er noget mindre udbredt, men praktiseres i stigende grad. Dette
kan bade vaere udlejning af hele bedrifter med jord og produktionsanlag til husdyr, og det kan veere separat
udlejning af produktionsanleg til husdyr. Udlejer kan sa enten fokusere pa planteavl eller bortforpagte jorden
til anden side. Udfordringen er i mange tilfzlde, at de landmand som forlader erhvervet pa grund af alder, og
som kunne vere interesseret i at bortforpagte deres staldbygninger har mindre og ofte &ldre nedslidte anleg.
Denne slags produktionsfaciliteter er ikke ngdvendigvis velegnede som det eneste produktionsanleg for en
ung landmand.

Det er ikke ualmindeligt at en etableret husdyrproducent lejer stalde som komplementerer hans eget produk-
tionsanleeg og dermed bidrager med en fleksibilitet i produktionsstrukturen. F.eks. forpagtes en del slagtesvi-
nestalde, da mange smagriseproducenter ofte vil beholde egne smagrise, som ikke kan opna fuld pris ved
salg (skravlgrise). Det er desuden ikke ualmindeligt at leje gamle kostalde til opdreet af kvier for at kunne
udnytte stald og malkefaciliteter pa egen ejendom bedst muligt. Lejen af stalden kan vaere kombineret med,
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at udlejer passer kvierne. Dette er udtryk for en glidende overgang til en lgsning med kviehoteller, der er
udtryk for fuld outsourcing.

Ved udlejning af bygninger er der visse potentielle interessekonflikter, der kommer mere frem i lyset end ved
bortforpagtning af jord. Principielt er der bade konflikter ved jord og bygninger, men pa grund af aktivernes
karakter kan problemerne spille en starre rolle ved bygninger. Den overordnede forskel er, at bygninger af-
skrives, mens jord ikke afskrives. Bygninger bliver slidt og teknologisk foreeldede og mister derfor gradvist
veerdi, om de er i brug eller ej. Jord opfattes derimod som et inflationssikret aktiv, der ikke mister sin veerdi
over tid. Vardien af jord kan stige og falde, men pa lang sigt ventes jordens veerdi at stige i takt med, at der
er inflation og produktivitetsudvikling i planteproduktionen.

Problemstillingerne ved leje af staldbygninger opstar, nar der f.eks. skal reinvesteres i fast inventar. Hvis
inventaret skal udskiftes eller en e&ndring af bygningen er driftsmaessig pakraevet, men levetiden af investe-
ringer raekker ud over lejekontraktens horisont, kan der opsta sakaldte "hold-up” situationer. Udlejer vil vaere
utilbgijelig til at lave forbedringen, idet udlejer ikke kan veere sikker pa at fa pengene hjem i lejekontraktens
lgbetid. Lejer vil ogsa vare utilbgjelig til at gennemfare investeringen, idet den skal afskrives hardt over
lejekontraktens restlgbetid. Dette kan medfere, at fornuftige investeringer ikke bliver gennemfart. Der er
formentligt i praksis en tilbgjelighed til "ikke at ga i for sma sko”, hvor denne type kontrakter har succes.

Begrebet "forpagtersyge” daekker over, at arealer kan tabe veerdi ved leengerevarende bortforpagtning. Det
kan f.eks. veere tilfelde hvor forpagter ikke har samme interesse i at vedligeholde draen som ejer, eller det
kan veere tilfelde, hvor forpagter ikke baerer de langsigtede omkostninger af strukturskader, ophobning af
ukrudtsfrg og lignende pa arealerne. Hvor vigtigt fanomenet er, er svert at sige, men det vurderes at vere en
grov antagelse slet ikke at tilleegge det betydning.

Risikoen for konflikt mellem lejer og udlejer vurderes at vere hgjere ved staldbygninger end ved jord. Dette
betyder dog ikke, at det ikke kan lade sig gere, ej heller at der ikke er uforlgste potentialer ved dette i land-
bruget.

3.4. Kob(szlg) dele af bedriften og (bort)forpagt andre dele af bedriften
Mange starre husdyrbedrifter bestar af en eller flere hovedejendomme, hvor eventuel husdyrproduktionen
foregar og et antal satellitejendomme med begraenset bygningsmasse. Det er ofte meget store aktivmasser,
der er samlet i disse bedrifter, og det er derfor vanskeligt, hvis ikke umuligt, for unge landmand at overtage
hele bedriften i ren handel.

Seelger vil ofte foretreekke at szlge det hele pa en gang, men som realiteterne er efter finanskrisen, er det ikke
altid en realistisk mulighed, slet ikke hvis szlger ikke fuldt ud har justeret sine prisforventninger i forhold til
den aktuelle markedssituation.

For en ung landmand, med gnske om at etablere sig, kunne det vaere en mulighed at kabe hovedejendommen
og forpagte satellitejendommen(e) af seelger. For seelger kan dette medfere delvis udskydelse af skatter, og
for kaber betyder det, at balancesummen i etableringssituationen holdes pa et lavere niveau, sa geldsprocen-
ten ikke bliver sa uacceptabel hgj, som den ville have veeret ved et kab af hele bedriften.

| forhold til forpagtning af bedriften kan kabet af hovedejendommen uden at kabe de resterende ejendomme
veere med til at binde finansieringskilderne teettere til engagementet, da finansieringskilderne har forpligtet
sig i forhold til keberen i hgjere grad end overfor en forpagter. Derudover kan det veere med til at lgse de
problemer, som alternativt kunne opsta ved forpagtning af husdyrproduktionsanlag, ved at kaber selv ejer
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dem. Omend denne mulige kombination af (bort)forpagtning og (salg)keb kan virke som en attraktiv lgsning
i den aktuelle situation, kan det konstateres, at det ikke er en sarligt udbredt Igsning.

Der er formentligt mange faktorer, der er med til at forklare, hvorfor man i mange ar har anvendt ideelle
andele (1/S’er) ved delsalg og ikke handlet en af flere ejendomme. To af disse faktorer vedrarer dels det sa-
kaldte ejerkrav og dels reglerne omkring skattemassig succession. Indtil 2010 medferte det sakaldte ejerkrav
et stigende krav til andelen af ejet jord ved udvidelser af husdyrproduktion, og at man ved overdragelse af
store bedrifter overtog hele eller store dele af bedriften eller ideelle anparter af bedriften. Dette er ikke leen-
gere ngdvendigt lovgivningsmassigt, men det kan maske stadig opfattes som "den rigtige” strategi for man-
ge kabere og saxlgere. Strategier udformes formentligt bl.a. ved inspiration fra, hvad andre gar. Op til krisen
var handel med hele bedrifter eller ideelle anparter det “normale”, i de relativt fa tilfeelde, hvor et starre pro-
duktionslandbrug blev solgt til en nyetableret uden for familien.

Som reglerne er i dag kan forpagtningsforhold forhindre mulig succession, idet der ved succession skal vaere
tale om en virksomhedsoverdragelse. Hvis kaber i forvejen har forpagtet ejendomme og vil drive den videre i
ejet regi, kan kaber ikke succedere i bortforpagters/selgers udskudte skat, da udlejningsvirksomheden ophg-
rer.

Det er muligt at succedere i udlejede landbrugsejendomme. Her vil det primeert vaere succession i familie-
kredsen, der er relevant, idet medarbejdersuccession i udlejningsvirksomheder sjeldent vil vare relevant, da
der i landbrugsudlejningsvirksomheder sjeeldent er medarbejdere, som kan opfylde beskaftigelseskravet som
er en betingelse for medarbejdersuccession.

Strategien med delvis salg og delvis bortforpagtning af ejendomme kan derfor veere problematisk i familie-
generationsskifter, idet kaber, der kan succedere i den farste ejendom (hovedejendommen), ikke kan succe-
dere i efterfglgende kab af satellit ejendommen, hvis de har veeret forpagtet af "kegber” (VFL, 2011). En vari-
ation af strategien, hvor man i stedet for forpagtning af satellitejendommen laver pasnings- og gylleaftaler vil
formentligt kunne lgse problemet. Dette vil typisk overfgre driftsrisiko fra barnet til foraeldrene, hvilket i
mange tilfaelde er attraktivt, idet foraldrene ofte har den starste risikoevne.

Der er strategiske problemstillinger ved delvis keb og delvis forpagtning. Bade kaber og szlger vil veere
usikre pa, om det er muligt at kebe (szlge) satellitejendommene pa et senere tidspunkt og i sa fald til hvilken
pris. Der kan veere gensidige afhaengighedsforhold, der kan blive udnyttet fra begge sider.

I forhold til markedstimingen er det naerliggende at tro, at selger ikke vil vere tilbgjelig til at forvente vee-
sentlige stigninger i jordprisen inden for den naermeste fremtid. Hvis saelger forventer dette, vil selger forsg-
ge at udskyde salget. Omvendt er det nerliggende at tro, at keber ikke vil veere tilbgjelig til at forvente vee-
sentlige fald i jordprisen inden for den nermeste fremtid, da keber sa vil forsgge at udskyde etableringen.
Hvis keber og selger pa denne made har divergerende forventninger til ejendomsmarkedet, er det ikke over-
raskende, hvis keber gnsker at kabe sa meget som muligt og s&lger gnsker at selge sa meget som muligt.
Mere objektivt set kan det, ud fra en investeringsportefalje tankegang, veere fornuftigt bade at forage og re-
ducere eksponeringen i en aktivklasse gradvis i erkendelse af, at man ikke kan laese markedet 100 pct. sik-
kert.

3.5. Kegb(szlg) bedriften med succession
Det er normalt problemfrit at overtage ejendommen med succession i familiehandler. Det er dog vaesentligt
at veere opmarksom pa, at overtagelse af geld ikke kan betragtes som en gave. Omvendt kan verdien af
rentebesparelser for kaber/offeromkostningerne for salger delvist betragtes som et gaveelement (som det
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dog kan vere vanskelig at vardisette), da selger ogsa pa andre mader kunne have udskudt skatten. Det er
vigtigt at kommunikere til evt. sgskende og andre interessenter, at succession ikke er en gave. Det er normalt
veesentligt, om keber forventer at eje ejendommen i lang tid, eller forventer at seelge ejendommen videre.
Huvis det sidste er tilfeeldet, er det ikke altid fordelagtigt at benytte succession.

Medarbejdersuccession, dvs. udnyttelse af successionsreglerne til naertstaende medarbejdere kan udnyttes nar
et beskeftigelseskrav er opfyldt.” Kravet er beskeftigelse p& 4.212 timer inden for de seneste 5 &r, svarende
til 3 ars fuldtidsbeskeftigelse.

Det er forfatternes opfattelse, at medarbejdersuccession anvendes ganske sjeldent i landbruget. | tilfeelde
hvor en medarbejder, der i forvejen opfylder kravet, gnsker at overtage en ejendom, der seettes til salg, kan
medarbejdersuccession anvendes forholdsvist problemfrit. Der er dog forhandlingsspargsmal om hvordan
veerdien af successionen bestemmes, og hvordan denne vardi deles mellem kaber og se&lger. P& den ene side
har szlger alternative muligheder for at udskyde skat, pa den anden side vil kaber have nedslag i handelspri-
sen, da han overtager en gaeldspost (med favorable vilkar). Verdien af gaeldsposten afhanger af, hvor lenge
kaber beholder ejendommen og den udskudte skat dermed forfalder til betaling

| tilfelde, hvor ansettelsesforholdet pabegyndes med henblik pa at udnytte successionsreglerne til medarbej-
der i forbindelse med en senere handel, kan der opstd mange problemer i den periode, hvor beskaftigelses-
kravet opfyldes. Prisudviklingen pa ejendomsmarkedet kan udvikle sig pd en made som ger, at keber og
saelger ikke laengere kan na til enighed om en pris, selger/arbejdsgiver kan evt. udnytte muligheden for suc-
cession og forventningen om en handel til at presse medarbejderen til arbejdsforhold, der ikke ellers ville
blive accepteret, eller medarbejder kan fole, at dette er tilfeeldet. Evt. uoverensstemmelser kan medfgre, at
seelger ikke anser kaber som verdig til at kabe ejendommen, eller kgber kan udnytte det indgaende kendskab
til ejendommen, der opbygges i anszttelsesperioden til at presse prisen. Anszttelsesforholdet pavirker gra-
den af asymmetrisk information mellem keber og selger i forhold til en ren handel uden ansettelsesforhold
0g successionsovervejelser. Selv med de bedste intentioner mellem sealger og keber, og hvor der ikke har
veaeret uoverstigelige problemer i anseettelsesperioden er det ikke sikkert, at handlen kan gennemfares. F.eks.
kan finansieringsinstitutterne have @ndret vurderingen af ejendommen, eller mange andre forhold kan have
&ndret sig, som forhindrer en handel.

3.6. Kgb(szlg) bedriften i ren handel
Et kab (salg) i ren handel er pA mange mader den mest enkle lgsning pa et generationsskifte. Det stiller dog
store krav til kabers evne til at finansiere handlen. Finansieringskravet kan ofte ikke honoreres af unge, der
gnsker at etablere sig farste gang, pa trods af store opsparinger deres alder taget i betragtning.

Ved et salg i ren handel kan selger i visse tilfelde delvist udskyde de skatter som handlen udlgser, bl.a. med
muligheden for genplacering af ejendomsavance i en anden virksomhed. Ved fortsat at drive virksomhed i
virksomhedsordningen kan visse skatter i fgrste omgang begraenses til aconto-skatten i virksomhedsordnin-
gen. Den fulde beskatning vil dog komme pa det tidspunkt, hvor pengene treekkes ud af virksomheden eller
hvor virksomhedsordningen ikke lengere benyttes.

® Lov nr. 532 af 17. juni 2008 (lov om @ndring af kildeskatteloven m.fl. - mere ensartet beskatning af generationsskifte i
levende live og ved dgd).
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3.7. Forpagt bedriften af en pensionskasse evt. med kgbsoption
Pensionsselskabet AP-Pension star bag en model, hvor pensionsselskabet kagber en géard, som bortforpagtes
til en landmand, der efter 10 ar har option pa at kebe ejendommen til en favorabel pris.

Ved ren handel, er det uden betydning for s&lger, om kaber er en pensionskasse eller en anden markedsak-
ter. For forpagter med kebsoption kan denne made at etablere sig pa veere et interessant alternativ til andre
mader at etablere sig pa. Forpagtningsafgiften, som pensionsselskabet forlanger, beregnes som en procentsats
af veerdien (kebsprisen) pa jord og stuehus og en anden procentsats af verdien af bygningerne plus afskriv-
ningerne. Forpagter finansierer selv maskiner, besatning og beholdninger samt gvrig driftskapital via egen-
kapital, bank og lignende.

Forpagtningsafgiften beregnet pa denne made, er i mange tilfeelde hgjere end sammenlignelige forpagtnings-
priser i lokalomraderne. Til gengeld far forpagter en kebsoption og en bortforpagter, der formentligt ogsa er
mere villig til at finansiere udvikling af bedriften i lgbet af (de forste af) de 10 ar, der er til ejendommen
eventuelt overdrages til forpagter. VVerdisatning af disse fordele er meget subjektive spgrgsmal.

Forpagtning af bedrifter fra pensionskasser efter denne model henvender sig overvejende til fagligt meget
dygtige driftsledere, der ikke har den forngdne egenkapital til at finansiere kebet af en ejendom pa mere tra-
ditionel vis. Modellen er ogsa anvendt i forbindelse med rekonstruktioner af bedrifter for ejeren, der er
kommet i gkonomiske vanskeligheder af andre arsager end rent faglige problemstillinger.

4 Finansieringsmulighed

Overdragelsesscenarierne indeholder ikke en fuld beskrivelse af, om det er muligt at opna den forngdne fi-
nansiering. | dette afsnit belyses nogle forhold som er knyttet til denne mulighed.

4.1. Finansiering af forpagtere

En vasentlig udfordring for forpagter er, at de finansielle samarbejdspartnere ikke vil vaere sa bundede til et
relativt lille bankengagementet, som de er ved med et stort engagement med bade realkredit og bank. Hvis
noget gar skaevt, kan den unge landmand berettiget frygte, at banken hurtigere vil realisere et mindre og der-
med mere overskueligt tab, end de vil gare ved tilsvarende likviditetsproblemer i et starre engagement. Her
skal der typisk handles fast ejendom i tilfeelde af, at banken vil realisere sit tab. Indenfor visse husdyrpro-
duktionsgrene er der mulighed for at starte op uden selv at skulle investere store summer. Hvis man f.eks.
starter op med slagtesvin eller slagtekalve i lejede stalde, eksisterer der ordninger, hvor man kan fa slagteriet
til at finansiere indkebet af dyr, og man kan fa en finansieringsordning med grovvarevirksomheden, som kan
finansiere foderkgbet. Men man sidder dog som forpagter tilbage med hele driftsrisikoen.

For en allerede etableret landmand, hvor de finansielle samarbejdspartnere i hgjere grad er bundet til enga-
gementet i form af eksisterende bank og realkreditlan, kan forpagtning veere et attraktivt alternativ til at kabe
ejendommen. Den etablerede landmand kan ved forpagtning udvide produktionen, uden at det pavirker ba-
lancen vaesentligt. Den etablerede landmand vil typisk bedre kunne bere hele driftsrisikoen selv, i forhold til
en nyetableret og hvis noget gar galt, er landmanden mere knyttet til bank og realkredit.

4.2. Bankfinansiering
En stor udfordring med de nuveerende prisforhold er, at lave realistiske rentabilitetsanalyser, som viser en
rentabel produktion. Nar man som potentiel farstegangskaber har fundet den rigtige bedrift, som kan give et
fornuftigt afkast, gar jagten ind pa at finde den finansiering, som ligger yderst i prioritetsreekkefglgen. Der
eksisterer i dag flere forskellige alternativer, som i forskellige situationer vil kunne anvendes.
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e Skattemaessig succession — er nok den mest anvendte, hvis s&lger og kaber er i familie og falder indenfor
kriterierne for at anvende denne ordning

e Vekstlan — ordning fra veekstfonden, hvor man kan fa 1an pa linje med banklan. Renten pa lanet afspejler
risikoen for vaekstfonden og optagelse forudsatter foranstaende banklan. Banklanet skal dog veaere min-
dre, hvis der ogsa er vaekstlan, og vekstlanet vil gge chancerne for at fa banklan

e Etableringslan til landbruget — subsidieret ordning, som stiller ansvarlig kapital til radighed for yngre
landmand, som gnsker at etablere sig. Renten pa lanet afspejler i nogen grad, at lanet er givet uden sik-
kerhed i ejendommen

e Lan til nyetablering i Landbrugets Finansieringsbank (LFB) — er et alternativ til traditionel bankfinansie-
ring

e Stor andel af bedriften er forpagtet — det kan veere en udfordring, at bankerne ikke er sa sikre pa at be-
driften i lang tid fremover kan rade over de forpagtede aktiver. De kan dermed veere mere tilbageholden-
de med stille driftskapital til radighed, som relaterer sig til forpagtede produktionsfaciliteter. F.eks. kan
det veaere svert at opna finansiering til lagerfaciliteter til korn, som dyrkes pa 50 ha eget jord og 400 ha
forpagtet jord, da ophgar af forpagtningen medfarer en lavere veerdi af lagerfaciliteterne

e Selgerpantebrev — hvis der er szlgerpantebrev pa ejendommen, sa selger medfinansierer kabet, kan det
gge muligheden for at fa bankfinansiering, da de undgar at have det yderste pant. Bankens lan bliver
mindre risikofyldt og formentlig ogsa billigere, men se&lgers incitamenter til at medfinansiere handlen i
form af seelgerpantebreve er begreensede.

4.3. Finansiering af ngdlidte ejendomme
Nar en ung landmand har besluttet at etablere sig som selvstendig, og han har de forngdne forudsatninger,
kan han opleve, at banken gnsker at pavirke, hvilken ejendom han skal kebe baseret pa bankens egeninteres-
se. Banken kan f.eks. have interesse i han overtager en ngdlidende bedrift, hvor banken allerede har et stort
engagement.

Pa den made far banken en driftsleder ind pa bedriften, som maske kan servicere en starre geeld end den ngd-
lidende. Banken star i disse sager typisk til tab, og vil derfor forsgge at fa s& meget for bedriften som muligt
for at reducere tabet. Er dette den eneste mulighed for at komme i gang, sa er der risiko for, at den unge
landmand kommer i gang med en starre geeld, end afkastet pa bedriften retfeerdigger.

Omvendt repraesenterer de ngdlidte ejendomme ogsa nogle muligheder, hvor en ung landmand potentielt kan
blive etableret med billige finansieringslgsninger. Hvis ejendomsveerdien pa den ngdlidende ejendom er fal-
det meget siden sidste realkreditvurdering, kan der pa bedriften veere realkreditbelaning, som er lige sa stor
som ejendomsveerdien. Det er ikke ualmindeligt, at man som kgber af en sadan ejendom kan overtage hele
realkreditbelaningen og dermed har en billig finansiering. Der er dog ogsa eksempler pa, at afdragsprofilen
for realkreditlanene indebaerer relativt hurtig tilbagebetaling i forhold til realkreditlan optaget under mere
almindelige omstaendigheder. Et hgjt afdragskrav beslaglegger meget likviditet, som alternativt kunne veere
brugt til renovering og vedligeholdelse. Et hgjt afdragskrav kan medfere, at realkreditgeeld konverteres til
bankgeeld, hvis den Igbende drift ikke deekker realkreditafdragene.

@nsker den unge landmand i stedet for, at overtage en veldrevet og velkonsolideret bedrift, sa vil det i mange
tilfeelde veere sveerere at opna bankfinansiering, da banken skal Iane "nye” penge ud til branchen. Dvs. der er
landbrugsaktiver, som i forvejen er egenkapitalfinansierede (af den velkonsoliderede salger), som skal bela-
nes med bankgeld. Dette vil gge bankes engagement mod branchen og vil derfor med bankens gje veere
mindre attraktivt i forhold til at fa en bedre driftsleder pa en ngdlidende bedrift.
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I en lgsning hvor de traditionelle finansieringsinstitutter far etableret en ung landmand pa en ngdliden be-
drift, vil det ofte vaere svaert at skaffe finansiering til fglgeinvesteringer, renoveringer mv., da banken og/eller
realkreditinstitut ikke er interesseret i at forege engagementet pa en ejendom, hvor de i forvejen (oftest) har
lidt et tab. | sddan en situation kan muligheden for at forpagte bedriften af en pensionskasse veere interessant,
da de har penge at investere i ejendommen, hvis rentabilitetsberegningerne viser, at det er en rentabel falge-
investering eller renovering. Det er ofte dette forhold, som forpagtere via pensionskasserne veegter hgjt.

5 Illustration ved hjalp af modelbedrift

| det folgende er sammenhangen mellem kapitalomkostninger, finansieringsomkostninger, overdragelses-
former og skatteforhold illustreret med en modelbedrift. Formalet med eksemplet er at give et bedre grundlag
for forstaelse af sammenhangene pa den enkelte bedrift. Eksemplet kan ikke tages til udtryk for sektorens
gkonomiske situation.

Der er taget udgangspunkt i en heltids planteavisbedrift, med et jordtilliggende over gennemsnittet, og hvor
den potentielle szlger er velkonsolideret og dermed har flere muligheder for at afhaende bedriften. Det er
ikke ualmindeligt med en planteavisbedrift med soliditetsgrad og indtjeningsforhold som den valgte. Rente-
omkostningerne i eksemplet er valgt, sa de afspejler de laneprodukter, som de fleste landmeend valger, dvs.
variabelt forrentede lan med kort tidshorisont (varighed) til finansiering af aktiver med lang tidshorisont. For
at illustrere sammenhangen til afsnit 2.1 er konsekvensen ogsa vist, hvis rentebetalingen fglger WACC-
funktionen fra det afsnit, hvor det er lange (varighedsimmuniserede) renter, der er anvendt.

Finansieringsforholdene haenger primart sammen med geeldsprocenten og i hoget mindre grad sammen med
driftsformen (planteavl, meaelkeproduktion, svineproduktion eller andet), men vil dog have sammenhang med
aktivsammensatningen pa bedriften. Husdyrproducenten vil have sterre andel af aktiverne i afskrivningsbe-
rettigede aktiver og mindre andel af aktiverne i jord. Det &ndrer dog ikke ved, at de pointer, som prasenteres
med modelbedriften herunder, kan generaliseres til husdyrproducenter. Serlige forhold vedragrende husdyr-
producenter er praesenteret i afsnit 5.4.

Forestil Dem en planteavisbedrift bestaende af en hovedejendom (en avlsgard) hvorfra den daglige drift ud-
springer og et antal mindre satellit ejendomme, hvor der ikke er vaesentlige driftsmeessige aktiver ud over
landbrugsjord. Denne planteavisbedrift benyttes i det efterfglgende og er vist i Tabel 11, hvor alle aktiverne
er delt op pa de fire ejendomme. Til hovedejendommen hgrer 96 ha fortrinsvis landbrugsjord, som er veerd-
isat til 140.000 kr. pr. ha. Pa satellitejendommene er der 160 ha landbrugsjord, 3 ha eng og 23 ha skov. Den
samlede veerdi af bedriften er 54 mio. kr., hvor de 45 mio. kr. vedrgrer landbrugsaktiver.

24



Tabel 11. Modelbedrift med planteproduktion med 4 ejendomme

Hoved — gatellit  satellit  Satellit  Andet/

ejendom1l ejendom2 ejendom 3 Finans

Planteavls bedrift ejendom
"avisgard"

Landbrugs aktiver, kr.

Landbrugsjord 12.600.000 7.000.000 9.800.000 5.600.000 35.000.000
(90 ha) (50 ha) (70 ha) (40) (250 ha)
Eng 280.000 ) 210.000 i 490.000
(4 ha) (3 ha) (7 ha)
Skov 200.000 ) 800.000 1.500.000 2.500.000
(2 ha) (8 ha) (15 ha) (25 ha)
Driftsbygninger 1.800.000 - - 200.000 2.000.000
Maskiner 3.810.000 - - - 3.810.000
Beholdninger 1.200.000 - - - 1.200.000
Landbrugsaktiver i alt 19.890.000 7.000.000  10.810.000 7.300.000 - 45.000.000
Andre erhvervsaktiver
Beboelse - - 400.000 500.000 - 900.000
Vindmglle - - - - 1.100.000 1.100.000
Private aktiver
Beboelse 700.000 - - - - 700.000
Bil indbo mv. - - - - 300.000 300.000

Materielle aktiver i alt 20.590.000 7.000.000  11.210.000 7.800.000 1.400.000  48.000.000

Finansielle aktiver

Verdipapirer 1.000.000 1.000.000
Indlan i pengeinstitut 800.000 800.000
Varefordringer m.v. 1.200.000 1.200.000

Momstilgodehavende m.v. - -

Finansielle aktiver i alt 3.000.000 3.000.000

Aktiver i alt 20.590.000 7.000.000  11.210.000 7.800.000 7.400.000  54.000.000

5.1. Salgers gkonomiske situation ved de forskellige alternativer

Antag nu at ejeren af bedriften gnsker at stoppe som landmand pa grund af alder, men at landmanden ikke er
tvunget til at selge pga. ydre omstendigheder sasom sygdom eller lignende. | det falgende beskrives hoved-
tallene fra resultatopgerelsen og andre relevante forhold for den potentielle salger af bedriften ved overdra-
gelsesscenarierne jeevnfar den gverste raekke i Tabel 12.
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Bilag A viser modeleksemplet af den gkonomiske situation for seelger ved forskellige alternativer i forhold til
generationsskifte. Tabel 12 viser summarisk de vigtigste tal fra Bilag A.

Tabel 12. Hovedtal fra modelbedrifter

Fortsat Anszt Bortforpagt Selg/  Succession Fri handel
drift direktor bortforpagt

ﬁﬁ;“"at efter finansie- 970.000 520.000 670.000 816.000 416.000 526.000
';esu“.at efter WACC- 774.000 324.000 528.000 809.000 416.000 526.000
Inansiering
Kapitalgevinst/tab
+1- 1% af jordveerdien 350.000 350.000 350.000 224.000
Egenkapitalforrentning 2.60% 2.35% 3,35% 4,08% 2.08% 2,63%
uden kapitalgevinst
Egenkapitalforrentning 4.35% 4,10% 5,10% 5,20% 2.21% 2,76%
med kapitalgevinst
Aktiver 54.000.000  54.000.000  51.000.000  30.410.000  20.000.000  25.500.000
Geld i alt 23.000.000  23.000.000  20.000.000 1.910.000 0 0
Henszattelser 11.000.000  11.000.000  11.000.000 8.500.000 0 5.500.000
Egenkapital 20.000.000  20.000.000  20.000.000  20.000.000  20.000.000  20.000.000

5.1.1. Fortsat drift
Hvis salger forsetter sit aktive virke som landmand bidrager veerdien af seelges arbejde naturligvis til selges
indkomst. Malt som Resultat efter finansiering (rest til aflanning af ejers arbejde og egenkapital) vil alterna-
tivet, hvor den potentielle selger fortsatter, medfare den hgjeste indkomst i eksemplet. | Tabel 12 indgar
aflgnning af ejeren pa 450.000 kr., da han forventes at arbejde fuld tid pa bedriften.

Det er ofte muligt at forsette det aktive arbejdsliv lidt leengere, men det lader sig ikke gare ubegranset. Pa et
tidspunkt setter alder og helbred en begransning, og det vil ofte veaere en fordel at stoppe med den aktive
drift, inden man er tvunget til det af ydre omsteendigheder. Gransen er ikke ngdvendigvis skarp, da det kan
lade sig gare at outsource visse opgaver i takt med at evnen til selv at lgse denne effektivt reduceres.

Ser man pa resultatmal sdsom egenkapitalens forrentningsprocent (inden evt. kapitalgevinster eller -tab) er
det ikke givet, at egenkapitalen forrentes bedre ved egen drift end ved andre alternativer. Szlger opretholder
dog ejerskabet over jorden, som med en jordverdi pa 35 mio. kr. medfarer en kapitalgevinst pa 350.000 kr.
ved en stigning i jordprisen pa 1 pct. | det tilfeelde bliver det mere gkonomisk attraktivt at beholde i jorden i
forhold til at szlge.

Ved fortsat drift er der pr. definition ikke interessekonflikter mellem ejeren, og den der udfgrer arbejdet, idet
det er en og samme person.

5.1.2. Ansat direktgr
Det er muligt at ansette en medarbejder til at overtage ejerens/den potentielle salgers arbejde. Der vil fortsat
veere en opgave forbundet med monitorering af direkteren. Der indgar i eksemplet en lgnomkostning pa
450.000 kr. til direktaren, og der er forventet, at selger skal aflannes med 50.000 kr. for monitorering af
direktaren. Det vil i mange tilfeelde veere tvivisomt om Resultat efter finansiering med denne konstruktion vil
veere konkurrencedygtigt med bortforpagtning eller forsat drift. Ogsa her vil der veere kapitalgevinst pa
350.000 kr. ved en stigning i jordprisen pa 1 pct. Resultat efter finansiering er i dette scenarie lavere end
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fortsat drift, da ejerens aflgnning er blevet konverteret til en lgnomkostning. Egenkapitalforrentningen bliver
pa 2,35 pct.

Hvis de valgte 1an havde haft en rentebetaling, som illustreret i afsnit 2.1 ville rentebetalingen veere forgget
med ca. 200.000 kr. med samme reduktion i Resultat efter finansiering som fglge, hvilket ogsa fremgar af
Tabel 12.

5.1.3. Bortforpagt med risikodeling
Resultaterne ved fortsat drift og ved ansattelse af en direktar er naturligvis underlagt den almindelige varia-
tion i de gkonomiske resultater, der geelder for landbruget.

Ved bortforpagtning er det muligt at beholde en vasentlig del af denne risikoeksponering, f.eks. ved delvist
at lade forpagtningsafgiften afheenge af kornpriserne (kapitelstaksten). Med starre risiko bar der naturligvis
falge en risikopreemie (en merpris ved forventede pris og udbytteforhold), men denne preemie behgver ikke
at veere stor, og det vil typisk veere en stor fordel for forpagter at kunne dele risikoen med andre. | dette ek-
sempel har vi valgt, at kapitaltaksten ender pa et niveau, som giver netop den samme forpagtningsafgift, som
hvis der ikke var risikodeling. Ogsa her vil der veere kapitalgevinst pa 350.000 kr. ved en stigning i jordpri-
sen pa 1 pct..

Risikoeksponeringen ved bortforpagtning baseret pa f.eks. kapitelstaksten er mindre end risikoeksponeringen
ved egen drift, nar man ser bort fra potentiel kreditrisiko fra forpagter.

I illustrationen i Bilag A og Tabel 12 er Resultat efter finansiering ved bortforpagtning hgjere end ved drift
med ansat arbejdskraft. Dette er baseret pa en forpagtningsafgift pa 4.400 kr. pr ha som gennemsnit for ager-
og engarealer inklusiv risikopraemie.

Dette resulterer i en egenkapitalforrentning pa 3,35 pct., hvilket er hgjere end ved egen drift, med et Resultat
efter ejeraflenning pa 670.000 kr..

Fordelen ved bortforpagtning er at monitoreringsomkostningerne er mindre end ved ansattelse af en medar-
bejder og incitamenterne for at yde en ekstra indsats er hgjere for en forpagter end en ansat.

Ved de tre ovenfor nazvnte alternativer er det forventeligt, at der vil komme kapitalgevinster pa den faste
ejendom pa lang sigt. | de fglgende alternativer vil disse kapitalgevinster blive reduceret eller elimineret.

5.1.4. Seelg noget, bortforpagt noget
En mulig variation af bortforpagtning (med eller uden risikodeling) er et delvist salg, det vil f.eks. sige et
salg af hovedejendommen pé 96 ha og bortforpagtning af satellitejendommene pa samlet 160 ha. | regneek-
semplet i Bilag A og Tabel 12 giver dette alternativ den hgjeste egenkapitalforrentning (inden der er taget
hgjde for kapitalgevinster) pa 4,08 pct..

Forklaringen er, at der ved et salg af en ud af flere ejendomme ofte ikke kommer fuld beskatning af salget
med det samme, salget bliver derimod ofte aconto beskattet i virksomhedsordningen, og dele af hensattel-
serne kan viderefares til endeligt virksomhedsophar. | eksemplet betyder dette, at henseettelser i form af ud-
skudt skat kommer til at udgere en hgjere andel af aktiverne end ved de andre alternativer, hvilket medfarer
en hgjere egenkapitalforrentning.

Ved dette alternativ tilfalder fremtidige kapitalgevinster og tab pa den solgte del af aktiverne naturligvis ke-
ber, mens fremtidige kapitalgevinster og tab pa de bortforpagtede aktiver tilfalder den potentielle seelger. |
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dette tilfeelde vil en stigning i jordprisen pa 1 pct. medfare en kapitalgevinst pa 224.000 kr. og egenkapital-
forrentningen inklusiv kapitalgevinst vil vaere 5,2 pct..

5.1.5. Seelg bedriften med succession
Velger man at slge hele bedriften med succession (uden for familie kan dette kun lade sig gare til betroede
medarbejdere med minimum 3 ars fuldtidsanszttelse), afheenger den gkonomiske situation for salger natur-
ligvis meget af, hvordan provenuet efter skat bliver placeret og hvor stort nedslag, som gives i handelsprisen
pa grund af, at hensettelserne overdrages til kaber. Salger har forskellige muligheder for at udskyde betaling
af hensattelser, f.eks. ved at indsatte (dele af) belgbet pa en ophgrspension, hvor beskatningen farst sker ved
pensionsudbetalingen. | modeleksemplet tilfalder hele fordelen ved succession dog kaber.

I eksemplet er det antaget, at selger har en &ldre vindmglle som beholdes, og at man keber en bolig til 2,5
mio. kr., som giver en kapitalgevinst pa 1 pct. arligt. Den resterende egenkapital placeres i aktiver der giver
et afkast pa 2 pct. arligt.

5.1.6. Sxlg hele bedriften
Det sidste alternativ, der er beskrevet, er at selge hele bedriften i ren handel. | eksemplet forseetter salger i
virksomhedsordningen med drift af sin vindmglle og kan derfor udskyde beskatningen af ejendomshandlen
delvist (ngjes med aconto-beskatning i farste omgang). | eksemplet betyder dette, at selger kan placere langt
flere penge i aktiver med et afkast pa 2 pct. arligt.

| realiteten betyder det ogsa, at man i handler med succession (uden for gavemiljg), ikke kan forvente at ke-
ber far hele fordelen af succession. Da s&lger ofte vil have relativt gode muligheder for at udskyde skatter
helt eller delvist, vil det ikke veere attraktivt for salger at selge virksomheden med succession uden en form
for kompensation.

5.1.7. Okonomisk rangering af scenarierne for salger af modelbedriften
Tabel 13 viser en rangering af alternativerne for salger efter forskellige resultatmal. Som det ses, er range-
ringen af alternativerne ganske afhaengigt af, hvilket resultatmal der valges. Salg af bedriften med eller uden
succession er i alle de viste tilfeelde de to darligste alternativer. Dette haeenger sammen med det relativt lave
afkast pa 2 pct., der er forudsat ved placering af provenuet i andre aktiver efter salget. De 2 pct. afspejler
formentligt placering i mindre risikofyldte aktiver end landbrug, hvilket er vigtigt at bemeaerke ved sammen-
ligning af alternativerne.

Tabel 13. Rangering af overdragelsesalternativer for selger

1 Fortsat drift 970.000 Selg / bortforpagt 4,08% Selg / bortforpagt 5,20%
2 Salg / bortforpagt 816.000 Bortforpagt 3,35% Bortforpagt 5,10%
3 Bortforpagt 670.000 Fri handel 2,63% Fortsat drift 4,35%
4 Fri handel 526.000 Fortsat drift 2,60% Ansat direkter 4,10%
5 Anset direktgr 520.000 Anset direktgr 2,35%  Fri handel 2,76%
6 Succession 416.000 Succession 2,08% Succession 2,21%
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5.1.8. Bemarkninger vedr. familiehandler
Salgers alternativer ovenfor har forudsat at kegber ikke er i familie med sa&lger. Ved familiehandler gealder
andre regler og der kan veere andre incitamenter, idet selger maske gnsker at overfare kapital til naeste gene-
ration med sa lille betaling af bo- eller gaveafgift som muligt.

Succession i forbindelse med familiehandler er derfor ofte attraktivt, ligesom det for formuende sa&lgere ofte
er interessant at selge ejendommen til 85 pct. af den offentlige vurdering. | perioder lige inden en stigning i
den offentlige vurdering har dette medfart, at der kunne overfgres betydelig kapital mellem generationerne
uden at det medfarte bo- eller gaveafgift. Aktuelt er de offentlige ejendomsvurderinger formentligt mere i trit
med de reelle handelsveerdier, end det har veeret tilfeldet i perioder op til finanskrisen med hgje veerdistig-
ninger pa landbrugsejendomme.

Alternativet med salg af en ejendom og bortforpagtning af de gvrige ejendomme vil vere problematisk i
forbindelse med familiehandler, idet kaber ikke kan succedere i en ejendom, der tidligere har veeret forpagtet
af kaber. En variation, hvor man i stedet for at bortforpagte satellitejendommene, laver pasnings- og gylleaf-
taler pa satellitejendommene vil formentligt lgse problemet og vil veere uden stor forskel pa den gkonomiske
situation i forhold til en situation med forpagtning med risikodeling. | et gavemiljg kan det maske endda
veere attraktivt at den eldre generation beholder en stor del af risikoen.

5.2. Kegbers gkonomiske situation ved forskellige alternativer
Pa baggrund af de opstillede modelbedrifter beregnes de samlede kapitalomkostninger for overdragelsessce-
narierne. Der beregnes en samlet kapitalomkostning pr. ha ved investering i jord for modelbedrifterne pa
planteavl, nar alle omkostninger til erhvervelse af denne indregnes. Denne omkostning er ogsa vist i Tabel
14, og repraesenterer det, som kaber har forpligtet sig til at betale andre.

Antag at en ung landmand overvejer at overtage bedriften omtalt ovenfor. | det falgende opstilles eksempler
pa gkonomiske alternativer for "kaber” af ejendommen ved overdragelsesscenarierne i tredje kolonne i Tabel
10, altsd hvor kaberen er nyetableret. Som udgangspunkt forventes de produktionsgkonomiske resultater far
finansiering at vaere de samme, som hvis seelger beholdt ejendommen. Der er dog visse undtagelser, som
preesenteres under de enkelte scenarier. Seelger modtager overtagelsessummen og keber skal have finansieret
denne enten i form af egenkapital eller geeld. Derudover skal keber ogsa (typisk) finansiere tinglysningsafgif-
ten og andre sags- og handelsomkostninger. Der er regionale forskelle pa, om nogle af disse omkostninger
betales af kaber eller selger, med andre ord om omkostningerne indgar eller ikke indgar i handelsprisen for
bedriften.

Nar man erhverver fast ejendom skal denne tinglyses for at sikre entydig ejendomsret til ejendommen. Ved
tinglysning skal man betale gebyr for at fa skadet tinglyst. Dette koster 0,6 pct. af ejerskiftesummen plus et
fast gebyr pa 1.660 kr. Nar finansieringskilden har pant i ejendommen skal pantet tinglyses, hvilket koster
1,5 pct. af det tinglyste belab plus et fast gebyr pa 1.660 kr. Der eksisterer forskellige muligheder for nedslag
i tinglysningsafgiften ved overtagelse af “stempel” fra selger. Denne mulighed er dog ikke eksisterende, hvis
szlger ikke har geeldsfinansieret ejendommen.

Bilag B viser et modeleksempel af den gkonomiske situation for en nyetableret kaber ved forskellige alterna-
tiver i forhold til generationsskifte.

Tabel 14 viser summarisk de vigtigste tal fra Bilag B.
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Tabel 14. Hovedtal for modelbedrifter for kaber

Bliv Forpagt Kab / for- Succession Eri handel Pensions-

funktionar bedriften pagtning kasse

Rente- og forpagtnings- 4628 6.444 5.024 7.708 8.984
omk. pr. ha

Resultat efter 470.000 357.000 -154.000 180.000 -491.000 -660.000
finansiering

Resultat efter WACC- 470.000 362.000 -617.000 115000  -1.967.000 -655.000
finansiering

Kapitalgevinst/tab

+1-'1% af jordveerdien 0 126.000 350.000 350.000 70.000
Tinglysning 0 22.000 219.000 443.000 611.000 32.000
Aktiver 1,000.000  3.000.000 20.590.000  46.600.000  46.600.000  3.000.000
Geld i alt 0 2022000 19.809.000 35.033.000  46.210.000  2.022.000
Hensattelser 0 0 0 11.000.000 0 0
Egenkapital 1.000.000 978.000 781.000 567.000 390.000 978.000

Formalet med at vise forskellene i gkonomien for keber ved de forskellige overdragelsesscenarier er i farste
omgang at vise forskellene under sammenlignelige forudsetninger. Derfor er der i alle scenarierne i Tabel 14
regnet med en effektiv rente pa 3 pct. pa realkreditbelaningen, 6 pct. pa bankgeelden og 4 pct. pa anden geeld.
Under beskrivelsen af de enkelte scenarier og i Tabel 14 vises ogsa effekten pa Resultat efter finansiering,
hvis finansieringsomkostningen falger WACC-funktionen fra afsnit 2.1, hvor renten stiger som funktion af
geldsprocenten.

5.2.1. Bliv funktionaer
Et alternativ til at etablere sig som selvsteendig er naturligvis at fortseette en karriere som lgnmodtager
[funktioneer. | Tabel 14 og i Bilag B er der forudsat en lgnindkomst inkl. bolig pa 450.000 kr. pr. ar. Dette er
formentligt i den hgje ende i forhold til Ianninger af funktionzrer i landbruget, omvendt er det sikkert muligt
at opna en lgn pa dette niveau, hvis man har et stort ansvar og er villig til at arbejde det antal timer, der sva-
rer til arbejdsbelastningen som selvstendig. Ud over lgnindkomsten er der forudsat en opsparing pa
1.000.000 kr., der giver et afkast pa 2 pct. arligt, s& man samlet har et resultat pa 470.000 kr.

5.2.2. Forpagt bedriften med risikodeling

En mulighed for at blive selvstendig landmand, uden at kabe fast ejendom er, at forpagte en ejendom. Ved at
forpagte har man muligheden for at vise overfor en fremtidig kreditgiver, at man er dygtig og kan levere
gode resultater, hvilket er meget vasentligt, for senere at kunne opna kredit. | eksemplet forpagtes hele be-
driften til en gennemsnitlig forpagtningsafgift pa ca. 4.400 kr. pr. ha for ager og eng, hvorved forpagter op-
nar et Resultat efter finansiering pa 357.000 kr., blandt andet som falge af, at resultatet for finansiering for-
ventes at veere fem pct. hgjere end hvis szlger beholder bedriften. Forudsatningen om bedre resultater for
finansiering bygger pa en forventning om, at en forpagter vil leegge sig ekstra i selen for at vise gode resulta-
ter. Derudover kan kgber opna statte til unge nyetablerede landbrugere de farste fem ar pa knap 600 kr. pr.
ha for maksimalt 90 ha, hvis han er under 41 ar. Samlet set giver det ca. 50.000 kr. pr ar for denne bedrift.

Med de valgte forudsatninger er det gkonomiske resultat lavere end ved at blive funktionzr, men omvendt
har man bade muligheden for at tjene mere, hvis man er dygtig og /eller oplever gode prisforhold, og tjene
endnu mindre, hvis det modsatte er tilfeeldet. Der er endog en ikke uvaesentlig risiko for, at man kan tabe hele
sin egenkapital, hvis prisrelationerne udvikler sig negativt. Hvis man taber sin egenkapital, star man i en

30



meget udsat situation, da kreditgiver ikke har noget incitament til at gge udlanet uden sikkerhed. Hvis bedrif-
ten lukkes ned, betyder det, at veerdier gar tabt, f.eks. i forbindelse med at maskiner skal realiseres.

5.2.3. Kgb noget / Forpagt noget
Hvis man kgber hovedejendommen og forpagter satellitejendommene betyder det, at man i dette eksempel
kaber 90 ha landbrugsjord og 6 ha skov og eng, derudover bygninger, maskiner og beholdninger for 6,8 mio.
kr., sa den samlede anskaffelsessum er 20,6 mio. kr. Det forpagtede areal udger 186 ha, som forpagtes til
4.400 kr. pr. ha.

Med denne lgsning har keber en gealdsprocent pé& 98 pct®., da der udover kebssummen er omkostninger til
tinglysning pa 219.000 kr., selvom man overtager stempel fra tidligere ejer, sa der kun betales tinglysnings-
afgift pa nettolaneoptagelsen. Jo mere velkonsolideret szlger er, desto mindre restgzld er der tilbage, hvorpa
man kan overtage stemplet og dermed fa lavere tinglysningsomkostning.

Resultatet i dette overtagelsesscenario er et Resultat efter finansiering pa -154.000 kr.. Hvis man giver sam-
me lgn til ejeren, som i de andre scenarier, sa giver det et Resultat efter ejeraflanning pa -617.000 kr.

Fordelen ved denne lgsning er, at kaberen far del i eventuel kapitalgevinst, da han har kebt 96 ha jord, men
med til denne mulighed harer ogsa risikoen for fald i jordveerdien.

5.2.4.Kgb bedriften med succession
| dette overtagelsesscenario er det forventet, at kaber kan succedere i 11 mio. kr. af seelgerens udskudte skat
(inklusiv ejendomsavanceskat). Det antages derudover, at kgber kan ngjes med at tinglyse nettolaneoptagel-
sen i forhold til selger og dermed ngjes med en tinglysning pa 443.000 kr.

Resultat efter finansiering i dette overtagelsesscenario, hvor hele gevinsten ved succession tilfalder kaber, er
pa 180.000 kr. og dermed et Resultat efter ejeraflgnning pa -270.000 kr.. Hvis kaber skulle betale renter ifgl-
ge WACC-funktionen ville det betyde et Resultat efter finansiering pa 115.000 kr.. Gaeldsprocenten i dette
scenario er 75 pct.

Der er ikke en entydig prissztning af hensattelserne ved overtagelse af en landbrugsejendom med brug af
successionsreglerne. Kgber patager sig en skattebyrde, som forfalder til betaling nar bedriften afhandes. |
prissatningen indgar dermed forventninger til, hvor lang tid man gnsker at beholde landbrugsejendommen.
Skal man afhande den far forventet, er der risiko for, at nedslaget i kabsprisen ikke er stort nok i forhold til
den forpligtelse, som man har pataget sig.

5.2.5.Kg@b hele bedriften i ren handel
Landmanden har i dette scenario en galdsprocent pa 99 pct. Alene tinglysningsomkostningen pa nettolane-
optagelsen udger 610.000 kr. og reducerer den opsparede egenkapital kraftigt.

Resultat efter finansiering i eksemplet bliver -491.000 kr. og Resultatet efter ejeraflgnning er pa -941.000 kr..
Skulle keber i denne situation betale renter ifalge WACC-funktionen ville renten pa banklanet blive ca. 11
pct., og det ville medfare et Resultat efter finansiering pa -1.967.000 kr..

® Det er antaget, at kaber kan finde finansieringsinstitutioner, som er villige til at finansiere kabet, til trods for at land-
manden efterfglgende har en hgj geeldsprocent, hvilket nok ikke er muligt i praksis.
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5.2.6. Forpagt bedriften af en pensionskasse
Med de betingelser man i dag kan forpagte en landbrugsejendom fra en pensionskasse pa, giver eksemplet et
Resultat efter finansiering pa -660.000 kr. og et Resultat efter ejeraflanning pa -1.110.000 kr.. Kommer der
prisstigninger pa jord medfarer dette, at man opnar 20 pct. af kapitalgevinsten og i dette tilfeelde 70.000 kr.
under forudsetning af, at man overtager bedriften, nar man har forkebsretten.

I eksemplet er resultatet af dette scenarie lavere end alle andre scenarier, og det er karakteristisk, at der er
haje omkostninger til at rade over bedriften ved at forpagte en planteavisejendom af en pensionskasse, men
det er ogsa verd at bemaerke, at forpagtninger fra pensionsselskabet primzrt sker pa bedrifter med husdyr.

Det er forfatternes vurdering, at forpagtning af pensionskasse er mest konkurrencedygtig i situationer med et
lille jordtilliggende i forhold til husdyrholdet og hvor bygningerne er lavt verdisat. Den sterste fordel ved
pensionskassemodellen er, at det typisk vil veere muligt at gennemfare renoveringer, tilbygninger eller andre
tilpasningsinvesteringer, hvis der kan sandsynliggeres en rentabilitet i investeringen.

Serligt i tilfeelde hvor man overtager en ngdliden bedrift, er det vigtigt at sikre sig, at det er mulighed for at
have likviditet til at fa produktionsapparatet fert ajour. Nar landbrugsbedrifter er i finansielle vanskeligheder
bliver vedligeholdelse og renovering sjeldent gennemfart i tilstreekkeligt omfang. Dette medfarer, at kaberne
af ngdlidte ejendomme skal sikre sig, at der er nok likviditet til at produktionsapparatet kan opdateres og
holdes funktionelt.

5.2.7.Bemarkninger vedr. familiehandler
| scenariet, hvor man keber noget og forpagter resten vil kgber i en familiehandel typisk succedere i den
kebte ejendom for at kunne opna finansiering. Som det ogsa fremgar af afsnit 3.4, sa vil szlger (forzldre)
typisk fortsat have en del udskudt skat pa de ejendomme, som de beholder, som kaber (sgn/datter) ogsa kan
have interesse i at succedere i. Hvis ejendommene har vaeret bortforpagtet kan man ikke leengere succedere i
dem. Det kraver i stedet, at der f.eks. laves en pasningsaftale, sa salgers virksomhed (foraldrenes) fortsat er
en landbrugsvirksomhed og ikke en udlejningsvirksomhed.

@konomisk set giver en lgsning med at succedere i noget af bedriften (96 ha) og sa forpagte/pasningsaftale
resten i modeleksemplet et Resultat efter finansiering pa 151.000 kr., og dermed et Resultat efter ejeraflgn-
ning pa -299.000 kr. Ved en stigning i jordprisen pa 1 pct. tilfalder 126.000 kr. kaberen i dette tilfelde.

5.2.8. Okonomisk rangering af scenarierne for kgber af modelbedriften
| Tabel 15 er overdragelsesscenarierne rangeret efter tre forskellige nggletal. Det er meget konkurrencedyg-
tigt at veere funktionaer, hvis man kan tjene 450.000 kr. som forudsat i dette eksempel. Hvis man pa lang sigt
forventer kapitalgevinster pa 1 procent, sa er det mest attraktive at overtage bedriften med succession, hvilket
giver en egenkapitalforretning pa 14 procent, men dog kun 8 pct. af 1 mio. kr. Rangeringen af alternativerne
andres ikke af, om det er ex ante egenkapitalen pa 1 mio. kr. eller det er ex post egenkapitalen, hvor egenka-
pitalen er reduceret som fglge af handels- og tinglysningsomkostninger, som anvendes til beregning af for-
rentning af egenkapitalen. Uagtet hvilket nggletal som anvendes, er de tre darligste forretninger at kabe i fri
handel, evt. i kombination med forpagtning eller at forpagte af en pensionskasse.

Nar man investerer i landbrugsjord forventer man, at man som minimum kan szlge jorden for samme pris,
som man har kebt den til. Der har ogsa pa lang sigt veeret stigende jordpriser, men i visse perioder f.eks. midt
i 1980’erne og fra 2008 til 2012 har der veeret faldende jordpriser. Den risiko for faldende jordpriser har en
asymmetrisk omkostning for keber og selger, da konsekvensen af fald i ejendomsveardien for en s&elger med
store latente ejendomsavancer, er at avancen ved salget bliver mindre, men det ggr ejendomsavanceskattebe-
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talingen ogsa. Dvs. risikoen for jordprisfald deles med Skat. En ung farstegangskeber uden latente ejen-
domsavancer bliver pavirket af et fald i jordprisen med fuld effekt pa egenkapitalen.

Tabel 15. Rangering af overdragelsesalternativer for kaber

Bliv funktionaer 470.000 Bliv funktioneer 3,4% Succession 14%
Forpagt bedriften 357.000 Forpagt bedriften -9,5% Bliv funktionaer 3,4%
3 Succession 180.000 tSat:gcessmn / pasningsaf- -34,9% Forpagt bedriften -9,5%
4 S_uccessmn / pas- 151.000  Succession _48% Succession / pasnings- -20,2%
ningsaftale aftale
5 Kgb / forpagtning -154.000 Kagb / forpagtning -77% Kagb / forpagtning -61%
6 Fri handel -491.000 Pensionskasse -113%  Fri handel -106%
7 Pensionskasse -660.000  Fri handel -241% Pensionskasse -152%

Hvis landmandenes faktisk betalte renter fulgte den opstillede WACC-funktion, sa ville det med de nuvee-
rende aktivpriser vaere umuligt at etablere sig som landmand ved kab. At der faktisk sker etablering i ren
handel uden succession skyldes sandsynligvis flere faktorer. Bl.a. optager landmandene i hgj grad variabelt
forrentede 1an, som har en lavere rente pt.

5.3. Kgber er etableret
Hvis kaber ikke er under etablering, men har landbrug i forvejen, vil denne landmand typisk have nogle for-
dele blandt andet som felge af lavere geldsprocent, og at han har bevist sit veerd overfor finansieringsinsti-
tutterne. I modeleksemplerne svarer det til, at den etablerede kaber kan finansiere sig veaesentlig billigere og i
nogle tilfelde nasten pa niveau med selger.

Hvis kaber gnsker at kabe en bedrift af sine forzldre (eller bedsteforeeldre) er der stadig mulighed for at suc-
cedere i den udskudte skat, sa pa den made er han ikke ringere stillet end landmand under etablering.

Hvis den etablerede landmand gnsker at forpagte den pageldende bedrift, sa er han via sin egen bedrift i en
mindre sarbar situation end den landmand, som gnsker at etablere sig via 100 pct. forpagtning. Den etablere-
de landmand har formentlig en stgdpude, som han kan tere pa, hvis prisforholdene udvikler sig i negativ
retning. Derudover har han (sandsynligvis) ogsa allerede et engagement hos banken, som ger, at banken vil
vaere mere tilbageholdende med at opsige engagementet ved et enkelt darligt ar.

5.4. Seerlige forhold for husdyrproducenter

Husdyrproducenter har som udgangspunkt en mindre andel af den samlede finansiering som realkreditlan og
en stgrre andel banklan, da en mindre del af den samlede aktivmasse kan indga som belaningsgrundlag for
realkreditlan. Selvom der er kommet stor spredning pa realkreditinstitutternes bidragssatser, sa er der stadig
starre risikopreemier pa banklan i form af rentemarginaler. Som udgangspunkt bliver husdyrproducenterne
dermed hardere ramt af rentekurvens kraftigt stigende renter ved hgje galdsprocenter, hvilket ogsa er forsagt
illustreret i Figur 2, hvor kurven for banklanet ligger vaesentligt over kurven for realkreditlan for hgje geelds-
procenter.

Fordelen ved at forpagte en bedrift fra en pensionskasse er mere udtalt for en husdyrproducent end det er for
en planteavler, iser nar det drejer sig om en bedrift, som er blevet tvangssolgt. Her er der typisk behov for
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betydelig likviditet til renovering og vedligeholdelse. Dette er mere udtalt pa husdyrbrug end pa planteavls-
brug, da der alt andet lige er flere aktiver, som kan blive forsgmt, nar gkonomien strammer til for den tidlige-
re landmand.

5.5. Opsamling pa modeleksempel
Sammenlignes Tabel 13 og Tabel 15 ser man, at forpagtning/bortforpagtning er en relativt god lgsning for
béade den potentielle salger og keber. Nar bortforpagtning er sa konkurrencedygtigt et alternativ, sa er de
&ldre landmend med hgj soliditet ikke interesseret i at seelge, hvis prisen ikke er tilpas hgj. Det stemmer
godt overens med informationer, som stammer fra branchen, nemlig at det overvejende er ngdlidende ejen-
domme, som omsgttes.

En stigende grad af forpagtning i landbruget er med til at tilbageholde egenkapital i erhvervet, og de solven-
te, typisk aldre, landmand bzrer chancen/risikoen for endringer i jordprisen. Hvis jordprisen falder, sa deler
de i nogen grad denne risiko med Skat i form af reducerede ejendomsavanceskattebetalinger ved salg af
ejendommen til lavere jordpriser.

I landbrugspressen har der veret fremfart stort behov for generationsskifte i landbruget pa grund af stigende
gennemsnitsalder blandt landmand. Modelberegningen i denne udredning viser, at man ikke ngdvendigvis
skal paregne, at dette generationsskifte sker ved ejerskifte. De potentielle (solvente) salgere har en god for-
rentning af deres egenkapital ved at bortforpagte hele eller dele af bedriften, sa de er ikke er interesseret i at
senke priserne for at seelge. Men til de nuvaerende priser har de unge potentielle kabere sjeldent mulighed
for at finansiere kabet i fri handel.

Man vil stadig kunne forvente omsztning af ngdlidende ejendomme, og det er ogsa forventeligt, at der om-
settes landbrugsejendomme i familiehandler.

6 Finansierings- og overdragelsesforhold i et internationalt perspektiv

I Olsen and Pedersen (2014) er geldsforholdene i dansk landbrug sammenlignet med andre udvalgte EU-
lande. En central figur fra den udredning er gengivet her som Figur 5, som viser galdsprocenten for stgrre
landbrug i Danmark sammenlignet med otte andre EU-lande.

Det hgje gealdsniveau i dansk landbrug sammenlignet med landbruget i andre EU-lande betyder at dansk
landbrug har et sterkere afhaengighedsforhold til den finansielle sektor. Dette betyder formentlig ogsa, at en
krise i den finansielle sektor har starre negativ afsmitning i dansk landbrug end i landbruget i de fleste andre
lande.

Selvom det kun er udvalgte lande, som er vist i Figur 5, sa er der ingen af de ikke-viste EU-lande, som har en
hgjere gaeldsprocent end dansk landbrug. Der er formenligt mange faktorer, der er med til at forklare, at dan-
ske landmand er mere forgeeldede end landmand i de gvrige EU-lande.

En del af forklaringen skal formentligt findes i forskelle i arvelovgivning. | Danmark har bgrn ikke store
gkonomiske fordele ud af, at overtage landbrugsbedrifter eller landbrugsjord fra deres foraldre. Dette har
muligvis medfart, at der i hgjere grad er en tradition for, at landbrugsbedrifterne er blevet handlet uden for
familier, f.eks. mellem naboer. | mange andre lande er der sterke traditioner for, at gardene bliver nedarvet
gennem generationer indenfor familien. | flere europaeiske lande er der serlige beskatningsmeessige og arve-
retlige regler for generationsskifte af landbrugsbedrifter og/eller landbrugsjord. Dette er formentligt medvir-
kende arsag til lavere galdsprocenter, men har ogsa medfert en vasentlig langsommere strukturtilpasning,
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end den man har oplevet i dansk landbrug og dermed langsommere udnyttelse af de starrelsesgkonomiske
fordele og den teknologiske udvikling, som dette giver mulighed for.
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Figur 5. Geeldsprocent for store danske landbrug (Economic size class (6)) sammenlignet med store landbrug i
udvalgte EU-lande. Kilde FADN

Udover traditionerne omkring familiehandler skal arsagen ogsa findes i en velfungerende dansk realkredit-
sektor med hgj kreditveerdighed og hvor der er stor gennemsigtighed for bade lantager og investor. Det ger,
at investorerne har appetit pa danske realkreditobligationer og dermed muligger billige lan til landmandene
og en relativ hgj belaningsprocent med realkredit.

Den hgje geeldsprocent skyldes, efter forfatternes opfattelse ogsa, at realkreditudlanene og til dels bankudla-
nene er baseret pa pantbaseret udlan. Dvs. sa leenge der er sikkerhed for lanet i bedriften (pantet), sa har man
selv med meget ringe rentabilitet og lav likviditetsfrembringelse kunne lane til en investering. Dette vurderes
dog at veere mindre udbredt i dag, end det var far finanskrisen.

6.1. Finansiering og overdragelse i andre lande
Det danske realkreditsystem er unikt i forhold til gennemsigtighed for bade lantager og obligationsinvestor,
hvilket har fart til, at man kan optage store lavt forrentede lan med sikkerhed i fast ejendom. Man kan dog
argumentere for, at noget af den fordel, som danske landmend har i forhold til andre lande er blevet kapitali-
seret over i jordprisen, sa det ikke er en fordel for de nuvaerende landmend, da de har betalt ekstra for land-
brugsjord pga. den finansielle infrastruktur i Danmark.

Da mulighederne for at lanefinansiere kabet af landbrugsejendom ikke eksisterer pa samme niveau i andre
lande, har det formentlig veeret medvirkende arsag til, at andre etableringsmuligheder er opstaet, som f.eks.
sharemilking i New Zealand. Sharemilking er en relativt udbredt made at komme i gang som malkeprodu-
cent i New Zealand. Ejeren af jorden og bygningerne lejer jord og bygninger ud til en ung landmand, som
selv finansierer kagerne og maskinerne. Forpagteren betaler for leje af jord og bygninger med halvdelen af
melkeindtaegterne. | New Zealand er malkeproduktionen afgraesningsbaseret, sa det betyder i store traek at
forpagteren forpagter foder og bygninger for halvdelen af melkeindteegten. P2 den made kan forpagter
komme i gang, vise sit veerd og opbygge noget egenkapital inden vedkommende etablerer sig.
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| USA er der traditionelt en bredere pallette af kontrakter, hvor bortforpagter bl.a. ogsa berer en del af pro-
duktionsrisikoen. Dette er kontrakter, hvor bortforpagter modtager en andel af hgsten som forpagtningsafgift
og i visse tilfelde afholder en andel af stykomkostningerne. Derudover har de pasningsaftaler (cash crop-
ping), hvor aflgnningen i pasningsaftalen er et fast belgb i lighed med den mest udbredte form for pasnings-
aftaler i Danmark. Endelige eksisterer ogsa forpagtningskontrakter, hvor bortforpagter ikke beerer nogen
pris- eller produktionsrisiko.

6.2. Overdragelse og forpagtning i udvalgte Europaiske lande

6.2.1. Tyskland

| Tyskland er der regionale arveregler og -traditioner, men som det ogsa fremgar af Figur 5 er der en lav
geeldsprocent omkring 20 procent. Dette hanger sandsynligvis sammen med, at der i nogle delstater er speci-
elle arveregler, hvor den ene af bgrnene kan overtage bedriften og kun udbetale en mindre kompensation til
de gvrige barn. Omkring 90 pct. af overdragelserne sker indenfor familien, hvilket sandsynligvis er forkla-
ringen pa, at det gennemsnitlige landbrugsareal i de vestlige delstater ligger pa 41 ha, og at der i udbredt grad
benyttes forpagtning. Saledes er ca. 60 pct. af landbrugsarealet i Tyskland forpagtet. For de gsttyske delstater
er det gennemsnitlige areal pa 227 ha og her er andelen af forpagtet jord veesentligt hgjere, hvilket blandt
andet hanger sammen med privatiseringen af statslig ejendom. Mellem Nord- og Sydtyskland er der ogsa
stor forskel pa bedriftsstrukturen og forpagtningsforholdene, sa med det perspektiv er det ikke relevant at
opfatte Tyskland som en homogen enhed.

6.2.2. Nederlandene
Nederlandene (Holland) er ogsa praeget af meget solvente landmaend, hvor den gennemsnitlige solvens er
naesten 80 pct. Nar jorden benyttes til landbrugsformal betales ikke ejendomsskat og der betales ikke skat pa
veerdistigninger i landbrugsjord. 95 pct. af alle landbrug er familieejede og drives ofte af to familier i fzlles-
skab.

6.2.3. England
| England er den gennemsnitlige gealdsprocent for alle landbrug pa 11 procent, og de er altsd meget lidt
geeldsbelastede. Gennemsnitsalderen for landmand i England er pa 58 ar, og de er bekymrede for den hgje
gennemsnitsalder og de fa unge landmand.

Ca. 40 pct. af landbrugsjorden er forpagtet ud. Traditionelt set har der vaeret forpagtningskontrakter for hele
landbrugsbedrifter for mange ar eller endda flere generationer. Langt sterstedelen af landbrug er enkelt-
mandsejede eller i familiepartnerskaber.

6.2.4.Sverige

Soliditeten i svensk landbrug er i gennemsnit pa 70 procent, men der er store forskelle pa soliditeten mellem
bedrifterne. En af baggrundene for den hgje soliditet er at jordprisen har varet kraftigt stigende siden Sverige
i 1995 blev medlem af EU. Jordprisen er saledes femdoblet siden 1995 og er i 2013 gennemsnitligt pa ca.
50.000 svenske kroner pr. ha. De relative hgje jordpriser har medfart stgrre kapitalbehov ved etablering. Der
har ikke siden 2005 veeret gave- og arvebeskatning i Sverige. Enkeltmandsvirksomheder er den mest udbred-
te ejerform i Sverige med 88 pct. af bedrifterne. Dog er det, specielt indenfor svineproduktionen, ikke ual-
mindeligt med aktieselskaber.

6.3. Veaerdien af kapital i udvalgte EU-lande
Petrick and Kloss (2012) har analyseret skyggeprisen pa kapital for 7 udvalgte EU lande i perioden 2001 til
2008, herunder Danmark. Resultaterne for Danmark er noget kontraintuitive, da analysen viser, at danske
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planteavlere og alsidige brug inkl. svineproducenter er kapitalbegreensede. Men analysen viser samtidig, at
der er en sammenhang, hvor dem med lavest skyggepris pa kapital og som dermed burde veere mindst kapi-
talbegreenset har hgj geeldsprocent og en relativ lille andel eget jord. Omvendt siger det sa, at dem med lav
geeldsprocent og hgj andel eget jord har hgjere skyggepris og derfor optraeder mere kapitalbegraensede. Det
vidner om, at danske planteavls- og alsidige bedrifter er overkapitaliserede og har haft rigelig adgang til ka-
pital. Dette er konsistent med en liberal udlanspolitik, som har fart til store laneoptagelser uanset graden af
pant (Petrick & Kloss, 2012).

Vurderingen af dette Working Paper er, at de estimerede skyggepriser pa kapital ikke er retvisende pa margi-
nalveerdien af den anvendte faste kapital, men at metoden alligevel afslgrer, at der i Danmark har veeret en
meget liberal udlanspolitik i nullerne, og at den adskilte sig fra de gvrige EU-lande i undersggelsen.

7 Opsamling og perspektivering

Landbruget i Danmark er meget hgjt geeldsat, og derfor betyder finansieringsforholdene meget for land-
brugserhvervets dynamik og udviklingsmuligheder. I denne udredning er der fokus pa finansieringsforholde-
ne ud fra et bedriftsperspektiv, hvor status for finansieringsomkostningerne og kapitalomkostninger er be-
skrevet med udgangspunkt i 2013-arsrapporterne.

Omsztningen pa det enkelte landbrug er meget lille i forhold til den gaeld, som er bundet i produktionen, og
derfor skal der mange ars gode prisrelationer til, for at geelden kan afdrages med den Igbende indtjening. Det
enkelte landbrug kan dog i nogen grad pavirke aktivernes omsatningshastighed ved i hgjere grad at produce-
re pa baggrund af forpagtede aktiver i stedet for ejede aktiver. En starre pengestrem i forhold til aktivmassen
er med til gge landmandens fleksibilitet, og starrelsesskonomiske fordele kan udnyttes med en mindre geeld-
s&tning.

Kapitalforholdene for bedrifterne sammenholdt med den meget lave rente pa realkreditobligationer siden
2010 har betydet, at der er meget stor variation i finansieringsomkostningerne mellem landmend. Landmaen-
dene med hgjest soliditet er ogsa dem med de starste henszttelser og kombinationen af dette gar, at deres
kapitalomkostninger er vasentlig lavere end nyetablerede landmand. De nyetablerede landmend skal pree-
stere langt bedre resultater end deres allerede etablerede kolleger, for at kunne byde den samme pris for akti-
verne. Forskellen pa, hvor meget bedre landmanden under etablering skal praestere end den etablerede land-
mand, er vaesentlig starre i dag, end den var i 1980’erne. Modelberegninger viser, at det ikke er ualmindeligt,
at landmanden under etablering skal praestere dobbelt sa gode resultater i dag i forhold til etablerede kolleger.
I 1980’erne skulle han maske "kun” vere ca. 30 pct. bedre.

I udredningen er gkonomien i forskellige overdragelsesscenarier for en modelbedrift vist. Modelbedriften er
en planteavlsbedrift, men det andrer ikke vaesentligt pa finansieringsforholdene og overdragelsesscenarierne,
om det havde veeret en husdyrbedrift. Konsekvensberegningerne af forskellige overdragelsesscenarier viser,
at seelger forrenter sin egenkapital bedst ved at salge noget og bortforpagte andet. Af de opstillede scenarier
er salg med succession, hvor kaber far hele fordelen af succession, det ringeste scenario.

For kaber er det bedste scenario afhangig af, om man indregner en kapitalgevinst, dvs. om man regner med
at jordprisen stiger. Regner man med kapitalgevinster er det bedst at succedere i den udskudte skat, under
forudsztning af, at man kan opna hele successionsgevinsten som kgber. Hvis man ikke indregner kapitalge-
vinster kan det bedst betale sig at fortsaette som funktiongr og helt undlade kagb af landbrugsejendom. Hvis
man vil etablere sig, men ikke regner med kapitalgevinster er den indtjeningsmeessigt bedste lgsning at for-
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pagte ejendommen. Ligegyldigt om man regner med kapitalgevinster (1 pct.) eller €j, sa er den gkonomisk
set ringest at kgbe ejendommen i fri handel eller forpagte ejendommen af en pensionskasse.

Konklusionen pa udredningen er, at en potentiel kaber til en landbrugsejendom kraftigt skal overveje at for-
pagte (en del af) aktiverne i stedet for at kebe dem. Det har den fordel at gaeldsprocenten ikke bliver sa hgj,
man far starre fleksibilitet og man far maske ogsa en bedre gkonomi. Ogsa som potentiel selger af en land-
brugsejendom skal man overveje, om det kunne vare fordelagtigt at bortforpagte hele eller en del af bedrif-
ten i stedet for seelge det hele.

Der er ogsa ulemper ved at forpagte, som man skal tage i betragtning, sa det mest optimale valg i den kon-
krete situation beror altid pa en konkret vurdering og beregning. Som reglerne er i dag, er det ikke muligt at
udnytte reglerne om succession pa en ejendom, som man forpagter. Med succession til betroede medarbejde-
re er der allerede abnet for, at man kan udnytte reglerne om succession udenfor familien. | forhold til at lette
ejerskifterne i landbruget vil det veere attraktivt, hvis man ogsa abner for, at man kan opfylde kriterierne for
brugen af successionsreglerne gennem forpagtning. Saledes kunne man f.eks. efter tre ar som forpagter have
bevist sit veerd pa ejendommen og opfylde kriterierne for at benytte successionsreglerne.

At det viser sig at (bort)forpagtning er konkurrencedygtig med kab(salg) i det nuveerende finansielle miljg
forklarer sandsynligvis meget af arsagen til det lave antal generationsskifter. | frie handler er der en del ngd-
lidende ejendomme pa markedet, hvilket presser prisen. Potentielle solvente salgere har selvom de gnsker at
salge en attraktiv alternativ forretning ved at bortforpagte, og man kan derfor ikke forvente, at de selger "for
enhver” pris. Deres salg vil ogsa medfare et draen af egenkapital fra dansk landbrug, mens det er det modsat-
te, der er brug for.

Det er isar antallet af familiehandler, der ligger pa lavblus efter finanskrisen. Udover, at der selvfglgelig er
finansielle vanskeligheder, er der formentligt ogsa nogle skattestrategiske hensyn, den medfarer et lavt antal
handler. Hvis de offentlige ejendomsvurderinger falder yderligere, vil der ofte veere et incitament til at ud-
skyde generationsskiftet (modsat det hgje antal handler man sa tidligere lige inden stigningerne i de offentli-
ge ejendomsvurderinger). Der arbejdes ogsa politisk for en afskaffelse eller lempelse af bo- og gaveafgifter
for erhvervsaktiver. Hvis markedsaktagrerne vurderer, at der er en positiv sandsynlighed for, at dette bliver
gennemfgrt (som i Norge og Sverige), medfarer det et incitament til at udskyde et generationsskifte i en fa-
miliekreds.
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Bilag A. Modelbedrifter og gkonomi for saelger ved forskellige alternativer

Resultat fgr finansiering 730.000 280.000 -150.000 -96.000 0 0
Generelle driftstilskud 540.000 540.000 0 0 0 0
Brugerfamiliens vederlag 450.000 50.000 0 0 0 0
Resultat fgr finansiering efter 820.000 770.000 -150.000 -96.000 0 0
arbejde

Resultat andre erhverv 160.000 160.000 160.000 124.000 88.000 88.000
Renteindtaegter / aktieudbytter 20.000 20.000 20.000 20.000 328.000 438.000
Renteomkostninger 480.000 480.000 460.000 50.000 0 0
Forpagningsomk./-indtaegter 0 0 1.100.000 818.000 0 0
Resultat efter finansiering og 520.000 470.000 670.000 816.000 416.000 526.000
arbejde

Resultat efter finansiering 970.000 520.000 670.000 816.000 416.000 526.000
(aflpnning af EK og arbejde)

Resultat efter WACC- 774.000 324.000 528.000 809.000 416.000 526.000
finansiering

Egenkapital forrentning 2,60% 2,35% 3,35% 4,08% 2,08% 2,63%
Kapitalgevinst/tab +/- 1% af 350.000 350.000 350.000 224.000 25.000 25.000
jordveaerdien

EK-forrentning efter kapitalge- 4,35% 4,10% 5,10% 5,20% 2,21% 2,76%
vinst

Aktiver 54.000.000 54.000.000 51.000.000 30.410.000 20.000.000 25.500.000
Realkreditgzeld 20.000.000 20.000.000 20.000.000 1.910.000 0 0
Bankgeeld 600.000 600.000 0 0 0 0
Anden gzeld (maskingzeld) 1.200.000 1.200.000 0 0 0 0
Vare- og momsgeald 1.200.000 1.200.000 0 0 0 0
Geeldialt 23.000.000 23.000.000 20.000.000 1.910.000 0 0
Hensaettelser 11.000.000 11.000.000 11.000.000 8.500.000 0 5.500.000
Egenkapital 20.000.000 20.000.000 20.000.000 20.000.000 20.000.000 20.000.000
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Bilag B. Modelbedrifter for nyetableret kgber ved forskellige alternativer

Resultat fgr renter 450.000 924.000 867.000 774.000 774.000 924.000
Generelle driftstilskud 0 590.000 590.000 590.000 590.000 590.000
Brugerfamiliens vederlag 436.000 450.000 450.000 450.000 450.000 450.000
Resultat fgr finansiering efter arbejde 14.000 1.064.000 1.007.000 914.000 914.000 1.064.000
Resultat andre erhverv 0 0 0 72.000 72.000 72.000
Renteindtaegter / aktieudbytter 20.000 0 0 0 0 0
Renteomkostninger 0 57.000 793.000 1.256.000 1.927.000 57.000
Forpagningsomk./-indtaegter 0 1.100.000 818.000 0 0 2.189.000
Resultat efter finansiering og arbejde 34.000 -93.000 -604.000 -270.000 -941.000 -1.110.000
Resultat efter finansiering 470.000 357.000 -154.000 180.000 -491.000 -660.000
(aflgnning af EK og arbejde)

Resultat efter WACC-finansiering 470.000 362.000 -617.000 115.000 -1.967.000 -655.000
Geeldsprocent 0% 67% 96% 75% 99% 67%
Egenkapital forrentning 3,4% -9,5% -77,3% -47,6% -241,3% -113,5%
Kapitalgevinst/tab +/- 1% af jordveerdi- 0 0 126.000 350.000 350.000 70.000
en

Resultat efter kapitalgevinst 470.000 357.000 -28.000 530.000 -141.000 -590.000
Egenkapitalforrentning efter kapitalge- 3,4% -9,5% -61,2% 14,1% -151,5% -106,3%
vinst

Rente- og forpagtningsomkostninger pr.

ha - 4.628 6.444 5.024 7.708 8.984
Aktiver 1.000.000 3.000.000 20.590.000 46.600.000 46.600.000 3.000.000
Realkreditgeeld 0 0 10.000.000 25.000.000 25.000.000 0
Bankgeeld 0 422.000 7.409.000 7.633.000 18.810.000 422.000
Anden gzld (maskingzeld) 0 800.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000 800.000
Vare- og momsgeeld 0 800.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000 800.000
Geld i alt 0 2.022.000 19.809.000 35.033.000 46.210.000 2.022.000
Henszettelser 0 0 0 11.000.000 0 0
Egenkapital 1.000.000 978.000 781.000 567.000 390.000 978.000
Tinglysning 0 22.000 219.000 443.000 611.000 32000
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