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1: Hvorfor behov for fremmed kapital?

Landbruget har gennem de seneste mange ar undergaet en forandring, hvor der bliver faerre men
stgrre landbrug i Danmark. Oveni er kommet den gkonomiske krise, som har skabt store udfor-
dringer for landbrugsvirksomhederne, bade hvad angar at skaffe kapital til at holde virksomheden
kgrende, men ogsa i forhold til at skaffe kapital til at udvikle og udvide virksomheden.

Besveerlighederne med at skaffe er kun gget i takt med, at den finansielle sektor har skeerpet kra-
vene for udlan, og det har betydet, at landbruget i dag er ngdt til at teenke flere potentielle investo-
rer ind billedet, end tidligere, hvor man har kunnet "ngjes” med at skaffe kapital via realkreditlan,
banklan samt kreditter, men har kunnet skaffe ved leverandgrer.

| takt med at behovet for fremmed krav er steget, er mulighederne for fremskaffelse af kapital fal-
det, og det er derfor ngdvendigt at teenke i andre baner, hvis man som ejer af en landbrugsvirk-
somhed gnsker at skaffe fremmed kapital til virksomheden.

Derfor dette notat, som beskriver det "forarbejde”, som i en raekke tilfeelde vil vaere nadvendigt,
hvis man skal gare sig hab om at tiltreekke fremmed kapital. Notatet forholder sig ikke til, om det er
en god ide at alliere sig med eksterne investorer, og hvornar det i givet fald vil veere tilfeeldet. En
sadan vurdering overlades til den enkelte virksomhedsejer — evt. i samrad med en gkonomikonsu-
lent.

2: Hvad menes der med ”"fremmed kapital”?
"Fremmed kapital” kan optraede i en reekke forskellige afskygninger. Nar "fremmed kapital” eller
"ekstern kapital” naevnes i dette notat, teenkes der hovedsagelig pa to situationer, nemlig:
1. Virksomhedsejeren tilbyder medejerskab af virksomheden for den fremmede kapital, der
indskydes (ansvarlig kapital)
2. Indskyderen af fremmed kapital opnar ikke medejerskab af virksomheden, men honoreres
pa anden vis for at skyde kapitalen ind (lanekapital)

Feelles for de to situationer er, at virksomhedsejeren ogsa efter tilfarslen af fremmed kapital beva-
rer hel eller delvis ejerskab af virksomheden, og at den pageeldende forbliver ansvarlig for driften af
virksomheden.

3: Hvad skal der (bl.a.) til for at tiltreekke fremmed kapital?

Det ma antages, at ikke alle potentielle investorer, har et indgaende kendskab til landbrugsbran-
chen, og selv hvor det er tilfeeldet, ma det forventes, at de pageeldende investorer kun vil investere
i en landbrugsvirksomhed, hvis de ud fra en praesentation af virksomheden kan vurdere, at der er
eller kan blive tale om en god investering.

Der er derfor behov for, at viksomhedsejeren sammen med sine radgivere udarbejder et materiale
indeholdende en gennemgang af virksomheden, som giver potentielle investorer og deres radgive-
re mulighed for at vurdere forrentningen af investeringen og den gkonomiske risiko forbundet her-
med.



Der skal med andre ord skabes et grundlag for at sammenligne en investering i en landbrugsvirk-
somhed med mere traditionelle investeringer.

Til det brug beskrives i det falgende, hvad der kan og bar indga i en sadan beskrivel-
se/preesentation af landbrugsvirksomheden. Beskrivelsen vil blive betegnet som en Due Diligence,
selv om den ikke pa alle omrader lever op til det, der traditionelt forstas ved en Due Diligence. Til
notatet vil endvidere veere knyttet en skabelon for, hvilke forhold der kan og bgr inkluderes i be-
skrivelsen.

4: Due Diligence

Begreb

Ved en Due Diligence forstas i traditionel forstand de undersggelser, en kaber iveerkseetter forud
for overtagelsen af en virksomhed. Det er saledes typisk en undersggelse, der foretages af kabe-
ren bistaet af en reekke radgivere med det formal at sikre kgberen et sa fuldsteendigt billede som
muligt af virksomheden, far den endelige kabsaftale underskrives. Lidt forenklet sagt, kan man
kalde en Due Diligence en "Tilstandsrapport” for virksomheder. | sjeeldne tilfeelde er det seelger, der
udarbejder et materiale, der minder om en Due Diligence, og som kgberen kan benytte i sin vurde-
ring af virksomheden.

Set i det lys, er betegnelsen "Due Diligence” ikke helt passende, pa den virksomhedsbeskrivelse,
ejeren af en landbrugsvirksomhed bgr udfeerdige for at tiltraekke fremmed kapital, men da der i vidt
omfang er sammenfald mellem de oplysninger, en kaber og en investor er interesserede i at fa, for
de involverer sig i virksomheden, vil der i vidt omfang kunne hentes inspiration i de elementer, der
indgar i en Due Diligence.

Indhold
Indholdet af en Due Diligence vil variere alt efter, hvilken virksomhed, der beskrives, og hvad for-
malet med beskrivelsen er. Af emner, der typisk vil blive bergrt i en Due Diligence, kan nzaevnes:
- Virksomhedens organisation, herunder personaleforhold
- Produktion/produkter
- @konomi, regnskab og skat
- Juridiske forhold, herunder aftalemaessige forpligtelser
- Marked/kunder
- Miljgforhold
- T

Ikke alle de neevnte emner vil veere lige relevante i en Due Diligence for en landbrugsvirksomhed,
og omfanget af de enkelte emner vil variere fra virksomhed til virksomhed. Det vurderes dog, at en
potentiel investor vil vaere interesseret (vil forlange) detaljerede oplysninger om en raekke af de
naevnte forhold, hvorfor man i samrad med sine radgivere bgr sikre, at s& mange relevante emner
som muligt er indeholdt i beskrivelsen.

Man skal forberede sig pa, at en potentiel investor vil stille uddybende spgrgsmal til en af virksom-
hedsejeren udfaerdiget Due Diligence, og det er vigtigt, at man abent og eerligt besvarer de
spgrgsmal, der matte blive stillet.



Faser i en Due Diligence
| forbindelse med den "traditionelle” Due Diligence, hvor det er kgber af en virksomhed, der ivaerk-
saetter en virksomhedsundersggelse forud for kabet, er processen typisk inddelt i 4 faser, nemlig:
1. Forundersggelsen, hvor kgber i samrad med sine radgivere skal afdeekke omfanget af den
Due Diligence, man gnsker at gennemfgre
2. Dataindsamlingen, hvor alle relevante data og oplysninger indsamles, typisk ved at have
adgang til alle data i virksomheden og ved at stille spgrgsmal til saelger og dennes ansatte
3. Bearbejdningen, hvor de indsamlede data analyseres og fortolkes, og hvor det vurderes,
hvad der skal leegges veegt pa i den endelige rapportering
4. Rapportering, hvor de indsamlede og bearbejdede data samles i en egentlig rapport. Den-
ne skal sa vidt mulig give et overblik fremfor at indeholde for mange detaljer og beskrivel-
ser, og vigtigst af alt skal den indeholde en klar konklusion, der giver kgber mulighed for at
treeffe beslutning om, hvorvidt k@bet skal gennemfgres.

Er det virksomhedsejeren selv, der star for udarbejdelsen af en Due Diligence, er det i realiteten
samme forlgb, man skal igennem, men faserne vil i hgjere grad flyde sammen, idet virksomheds-
ejeren af gode grunde ikke kan vide, hvad der har afggrende betydning for en potentiel kaber.

| processen er det vigtigt, at virksomhedsejeren er aben om alle relevante forhold og stiller alle
relevante data til radighed.

Problemstillinger/Opmaerksomhedspunkter
| forbindelse med udarbejdelse af en Due Diligence er der en raekke forskellige forhold, virksom-
hedsejeren skal vaere opmaerksom pa. Nogle af de vigtigste forhold er:

e Prisen — udarbejdelse af en Due Diligence vil oftest involvere en reekke eksperter, som vil
skulle bruge en del tid pa at gennemga de data, som er relevante for deres ekspertomrade,
samt rapportere herom. Det er derfor dyrt — oftest meget dyrt — at fa udarbejdet en Due Di-
ligence

o Hvem skal betale? — | de tilfeelde, hvor det er virksomhedsejeren selv, der iveerkseaetter ud-
arbejdelsen af en Due Diligence for at tiltraekke investorer, vil det veere denne, der haefter
for betalingen. Er det investor/kgber, der iveerksaetter, er det naturligvis denne, som umid-
delbart heefter.

e Abenhed — virksomhedsejeren skal veere klar over, at det kreever fuldsteendig &benhed om
alle virksomhedens forhold at fa udarbejdet en Due Diligence — ogsa om de knap sa positi-
ve forhold i virksomheden

e Ansvar — i de tilfeelde, hvor det er virksomhedsejeren selv, der har udarbejdet en Due Dili-
gence, indestar denne for alle oplysninger i det materiale, der udleveres til den potentielle
investor. Viser det sig, at nogle af de indeholdte oplysninger ikke er korrekte, kan virksom-
hedsejeren ifalde et ansvar herfor.

Afsluttende bemaerkninger

At gennemfgre en Due Diligence er et stort og dyrt men oftest et ngdvendigt stykke arbejde. Det er
derfor vigtigt, at virksomhedsejeren er bekendt med processen og det ansvar, der fglger af en sa-
dan proces, saledes at man sa vidt muligt far udarbejdet et materiale, som den potentielle investor
uden yderligere undersggelser kan traeffe sin beslutning pa grundlag af.



Skabelon/indholdsfortegnelse — Due Diligence

1: Virksomhedens organisation, herunder personaleforhold
1.1: Nuveerende organisationsform og evt. tidligere organisering
1.2: Vedtaegter

1.3: Forretningsorden for bestyrelse og direktion

1.4: Direktgrkontrakt

1.5: Anseettelseskontrakter pa medarbejdere

1.6: Oplysning om evt. overenskomstmaessige forhold

2: Produktion — marked

2.1: Hvilken produktion foregar i virksomheden
2.1.1: Omfang af planteproduktion

2.1.2: Omfang af animalsk produktion

2.1.3: Mulighed for udvidelse af produktion
2.1.4: Produktionsanlaeggets tilstand

2.2: Samarbejdspartnere/forretningspartnere
2.2.1: Hvem afseettes produktionen til

2.2.2: Hvor indkgbes produktionsmidler
2.2.3: Alternative leverandgrer/aftagere

2.3: Andre aktiviteter

3: @konomi, regnskab og skat

3.1: Regnskaber for de seneste 5 ar

3.2: Perioderegnskaber for sidste hele regnskabsar
3.3: Nuveerende forretningsplan og budget

3.4: Aktivernes sammensaetning

3.5: Finansieringsstruktur og egenkapital

3.6: Virksomhedens skatteforhold

3.7: Latente skatter

3.8: Pensionsordninger

4: Juridiske forhold, herunder aftalemaessige forpligtelser
4.1: Virksomhedens kontrakter

4.1.1: Aftaler med leverandgrer og aftagere

4.1.2: Leje- og forpagtningsaftaler

4.1.3: Finansielle aftaler

4.2: Forsikringsforhold

4.3: Lovgivningsmeaessige forhold

4.4: Stegtteordninger

4.5: Planloven

4.6: lgangveerende tvister

5: Miljgforhold
5.1: Miljggodkendelse
5.2: Kontrolrapporter



5.3: Arealernes status
5.4: Miljgmaessige udfordringer ved udvidelse af produktionen

6: Andet

6.1: IT-struktur

6.2: Licenser

6.3: Seerlige forhold i gvrigt



