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Landbrugets gkonomi

De senere ars indtjening i landbruget

Landbruget har veeret igennem en periode med meget svingende priser og indtjening gennem de sidste
7-8 ar. Under finanskrisen i 2008 og 2009 faldt stort set alle landbrugets priser til ekstremt lave niveau-
er, og sammen med priserne faldt ogsa indtjeningen. Gennem 2010 og 2011 arbejdede priserne og
indtjeningen sig opad til historisk hgje niveauer i 2012 frem til starten af 2014.

Aktuelt er priserne og indtjeningen meget hastigt pa vej ned igen pa grund af et sammenfald af en raek-
ke forhold, der alle tynger priserne via en stigende produktion samtidig med et fald i efterspgrgslen.
Prisbevaegelserne, herunder styrken af det aktuelle prisfald, kan ses af nedenstaende graf (da niveau-
erne er meget forskellige, er priserne indekserede, s prisbevaegelserne umiddelbart kan sammenlig-
nes):
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Det aktuelle prisfald skyldes, at landbrugets vigtigste produkter i disse maneder er ramt af en voldsom
"storm” fra en reekke samtidige begivenheder: De starste effekter stammer fra:
e Ruslands embargo mod landbrugsprodukter fra EU.
e Lageropbygning af fadevarer i Kina, som har medfart lavere efterspgrgsel fra denne vaesentli-
ge markedsaktar.
e Jget global produktion af fgdevarer.
e Ophgr af EU’s meelkekvote-ordning fra 1. april 2015, som allerede nu har medfaert gget produk-
tion af meelk, da EU’s meelkeproducenter er begyndt at geare sig til den nye markedssituation .

Summen af pris-negative faktorer har betydet store prisfald pa en raekke af landbrugets vaesentligste
salgsprodukter, sdsom meelk, svinekgd, korn og minkskind, hvilket rammer indtjeningen i store dele af
dansk landbrug.
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Som naevnt har de senere ars prisbeveegelser medfart store udsving i indtjeningen, som det ses af
grafen nedenfor, der gengiver landbrugets driftsresultater de seneste 7 ar:

Driftsresultat, heltidsbedrifter

1.000

807,1 7310

800

600

400

209,4

11E|I'J

200

[ I E

1.000 kr
-

2007

2010

2011 2012 Z013

-200

-400
-438.3

-600
-=7T R

-&00

Anm.: Driftsresultatet viser indkomsten far aflgnning af ejeren samt forrente ejerens egenkapital.

Den darlige indtjening i 2007-2010 var sammenfaldende med et kraftigt fald i jordpriserne pa ca. 40
pct., og tilsammen medfarte det, at landbruget blev dreenet for egenkapital.

Det skal understreges, at der er meget stor spredning i landbrugsvirksomhedernes indtjening, men pa
mange bedrifter har den relativt gode indtjening i 2012 og 2013 har ikke veeret tilstraekkelige til at gen-
opbygge egenkapitalen. Dermed er der pa mange bedrifter ikke tilstraekkelig egenkapital til at modsta

den aktuelle "storm”.

Landbrugets langsigtede gkonomiske styrke

Landbrugets salgs- og faktorpriser svinger meget fra ar til ar. Det kan derfor veere vanskeligt at vurdere
landbrugets mere grundleeggende gkonomiske sundhedstilstand ud fra de enkelte ars resultater. Hvis
landbrugets langsigtede indtjeningsevne skal vurderes, er det derfor ngdvendigt at korrigere de vaesent-
ligste priser og renter til langsigtede niveauer, uafhaengig af det enkelte ars indtjening, der kun kan give

et gjeblikshillede, som ofte er misvisende.

Foretages en sadan konjunkturkorrektion, fremkommer et mere retvisende billede af den langsigtede,
underliggende gkonomiske tilstand i landbruget, hvilket stemmer bedre overens med den betragtning,
som virksomhedsejeren, investorer, finansieringskilder og andre beslutningstagere anlsegger for en

virksomhed. Vi kan i denne sammenhaeng tale om det strukturelle eller langsigtede indtjeningsniveau.

Ved at beregne virksomhedens langsigtede indtjeningsevne og sammenholde dette med virksomhe-
dens geeld, fas en godt indtryk af landbrugets samlede gkonomiske sundhedstilstand.
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Som indtjeningsmal er det mest relevant at benytte virksomhedens evne til at generere overskudslikvi-
ditet, den likviditet, der er til rAdighed til at spare op, afdrage geeld eller investere. Er likviditeten negativ,
har virksomheden behov for ekstra finansiering.

Som geeldsmal anvendes gaeldsprocenten, dvs. den samlede geeld i forhold til de samlede aktiver.

Ved at opdele virksomhederne i kategorier — hhv. likviditetsoverskud og —underskud (-behov) samt en
geeldsprocent over/under 70 (cirka-greensen for hgj/lav geeld), kan vi inddele landbrugsvirksomhederne
i forskellig kategorier efter deres gkonomiske styrke:

Geeld

letsoverskud
I: 2.760
ndel: 24,8%

70 %

av gald
Likviditetsbeho

Antal: 1.190
| Andel: 10,7 %

Likviditetsbehov Likviditetsoverskud

De fire grupper af heltidslandbrug er karakteriseret pa fglgende vis:

1. Hgj geeld og likviditetsbehov (1.710/15,4 pct.): Geelden er for hgj og/eller indtjeningen for lav.
Ingen mulighed for afdrag. Intet rdderum - behov for geeldsnedskrivning, turnaround eller afvikling.

2. Lav geeld og likviditetsbehov (1.190/10,7 pct.): Skal iseer forbedre indtjeningen. Har teoretisk set
et vist kortsigtet rdderum, men ikke ngdvendigvis i praksis.

3. Hgj geeld og likviditetsoverskud (2.760/24,8 pct.): Geelden er for hgj, og bedriften er meget ren-
tefglsom. Har et vist kortsigtet rdderum.

4. Lav geeld og likviditetsoverskud (5.440/49 Pct.): "Tilfredsstillende” indtjening og geeld. Har et
stgrre langsigtet raderum.

Virksomhederne, som vi normalt betegner som veerende i "alvorlige gkonomiske vanskeligheder” er
kategori 1. (hgj geeld/likviditetsunderskud). For disse virksomheder star indtjeningen ikke mal med gael-
dens sterrelse, og der er ikke likviditet til at afdrage pa geelden. Dvs. de er henvist til at stifte ny geeld.

Gruppe 1. har séledes behov for at gge likviditetsoverskuddet og/eller fa nedbragt geelden for at gen-
skabe balancen mellem geeld og indtjening og for at skabe plads til fortsat at udvikle virksomheden, s&
den ogsa pa sigt kan klare sig konkurrencemaessigt. Denne gruppe udger ca. 1.700 virksomheder,
svarende til 15,4 pct. af alle landbrugsvirksomheder. Kvaeg- og svinelandbrug er overrepraesenterede i
denne kategori, mens planteavlere har forholdsvis fa i denne kategori.

At en virksomhed falder i kategorien med "alvorlige gkonomiske vanskeligheder” betyder ikke ngdven-
digvis, at landmanden er "udygtig”. Sledes viser vores analyser, at ca. halvdelen af landmaendene i
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denne kategori er effektive landmaend (malt pa overskudsgraden, der er det neermeste vi kommer pa en
maling af "godt landmandsskab”). Det vil derfor veere forkert at demme en sadan landmand ude, idet et
ejerskifte med en ny landmand p& garden ikke vil forbedre indtjeningen. For denne effektive gruppe af
landmaend er det mere relevant at finde en ordning med gaeldsrekonstruktion, sa geelden kommer til at
std mal med indtjeningen.

Samtidig ses det 0ogsa, at ca. halvdelen af landbrugene har lav geeld og likviditetsoverskud (gruppe 4.).
Disse landbrug klarer sig seerdeles godt og er rigtig steerke erhvervsvirksomheder. Det er blandt denne
gruppe af virksomheder, vi finder en stor del af de landmaend, der har styrke til at udvikle landbruget i
fremtiden.

Figuren ovenfor illustrerer samtidig den store gkonomiske spredning, der er i landbruget. Den store
spredning og de meget svingende priser (og indtjening) er arsag til, at det kan veere vanskeligt at for-
holde sig til, hvordan landbrugets gkonomiske tilstand rent faktisk er. Betragtes erhvervet som helhed,
er der ligesom inden for mange andre erhverv bade en meget tung gruppe med for lav indtjening og for
hgj geeld samt en rigtig steerk gruppe, som sikrer, at erhvervet har et sundt fundament i fremtiden.

Landbrugets aktuelle gkonomiske styrke
Som vist indledningsvist svinger landbrugets indtjening kraftigt fra ar til ar. Hvis vi anvender ovenstaen-
de beregningsmetode pa regnskabstallene fra 2013, far vi i stedet fglgende resultater:

Geeld

70 %

v geld
Likviditetsbeho

Antal: 885
) Andel: 8,0 %

Likviditetsbehov Likviditetsoverskud

Det skal bemeerkes, at vi her ikke leengere kan tale om "alvorlige gkonomiske vanskeligheder” for grup-
pen med hgj geeld og likviditetsbehov, da opggrelsen ikke er udtryk for, om den enkelte landbrugsvirk-
somhed pa leengere sigt reelt er i skonomiske vanskeligheder. Likviditeten er altafgarende for, om virk-
somheden overlever, og hvis der er behov for at hente likviditet udefra, vurderer kreditgiverne, om virk-
somheden er kreditvaerdig pa leengere sigt, dvs. om virksomhedens langsigtede gzeldsserviceringsevne
er i orden. Et enkelt &r med eller uden evne til at generere likviditet er derfor uden stgrre betydning.

Nar vi anvender beregningsmetoden pa et enkelt ar, kan vi derfor kun vurdere, om en virksomheder er i
"akutte gkonomiske vanskeligheder”.
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Under disse forudseetninger ses det, at 2013 var et rigtig godt ar for landbruget, idet gruppen af virk-
somheder med gkonomiske vanskeligheder svinder ind fra ca. 1.700 til ca. 1.100 (fra 15,4 til 10 pct.).
Tilsvarende vokser den meget kreditveerdige gruppe med lav geeld og likviditetsoverskud fra 5.540 til
5.695 virksomheder (fra 49 til 51,3 pct.).

Alt i alt havde ca. 900 virksomheder (8 pct.) flere evnen til at generere positiv likviditet end under "nor-
male” konjunkturer.

Hvis vi igen anvender ovenstdende beregningsmetode og indregner det aktuelle prisfald, beskrevet
indledningsvist i notatet, far vi falgende resultater:

Geeld
letsoverskud

del: 19,9%

70 %

av geeld
Likviditetsbeho

Antal: 1.480
| Andel: 13,39

Likviditetsbehov Likviditetsoverskud

| forhold til situationen i 2013 er der nu 2.240 virksomheder (20,2 pct.) med "akutte gkonomiske vanske-
ligheder” og tilsammen mister 1.730 virksomheder (15,6 pct.) evnen til at generere positiv likviditet.

Det skal igen bemaerkes, at forskellen mellem 2013-beregningen og den aktuelle beregning "kun” refe-
rerer til en kortsigtet situation, og ikke er udtryk for at disse virksomheder, der pa langt sigt flytter kate-
gori til "alvorlige gkonomiske vanskeligheder”. Kun hvis de helt aktuelle markedspriser holder sig pa de
nuvaerende niveauer, vil der veere tale om et permanent kategori-skifte. Dette er dog naeppe realistisk,
da der typisk sker en udbudsreaktion, nar priserne falder. Dvs. nar det bliver mindre attraktivt at produ-
cere, opharer nogle producenter, hvorefter udbuddet falder, og priserne retter sig igen. Men pa kort sigt
kommer en vaesentligt starre gruppe i likviditetsvanskeligheder. Det er isaer alvorligt i en situation, hvor
landbruget i forvejen har vanskelig adgang til kredit og kapital.

Landbrugets langsigtede indtjening
Pa trods af de aktuelle gkonomiske vanskeligheder tegner dansk landbrug til at blive en af vinderne i
den globale landbrugsproduktion.

Efterspargslen efter fadevarer vil ifglge FN's fadevare- og landbrugsorganisation FAO samt OECD
fordobles frem til 2050. Det skyldes, at befolkningstallet globalt set stiger fra godt 7 mia. til 9 mia. men-
nesker. Samtidig stiger velstanden, hvilket medfarer starre efterspgrgsel efter fadevarer — ikke sa me-
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get i den velhavende del af verdenen, men i hgj grad i udviklingslandene og i de nyindustrialiserede
lande. Endelig @ges ogsa efterspargslen efter afgrader til bioenergi kraftigt.

P& den anden side har udbuddet meget vanskeligt ved at falge med, idet landbrugsarealet kun kan
@ges med 5-10 pct. pa grund af byudvikling, grkener breder sig, saltophobning, vandmangel og et mere
ustabilt klima med oversvgmmelser og tarke mv.

Danmark er som landbrugsland begunstiget af en meget veludviklet infrastruktur, teknologi og know
how pa et meget hgit niveau, et relativt stabilt klima, rigelig adgang til vand mv. Derfor tegner Danmark
til at blive en af fremtidens vindere inden for landbrugsproduktion.

Landbrugets geeld

Landbrugets geeld er steget stat gennem de seneste artier. Seerlig kraftigt steg geelden op gennem
00’erne pa grund af hgje priser pa jord og meelkekvote, stadig skrappere krav til milijg og dyrevelfzerd,
fejlslagne investeringer og flere &r med lav indtjening.

Geelden er nu pa ca. 360 mia. kr. pa alle landejendomme. Ud af denne geeld er der dog en stor del,
som knytter sig til deltids- og hobbylandbrug, hvor hovedindtaegtskilden i virkeligheden stammer fra jobs
uden for landbruget. Dvs. det er indtaegter uden for landbruget, som skal servicere geelden. Hvis vi kun
medregner heltidslandbrug, hvor indteegten fra landbrugsproduktionen skal forrente geelden, drejer det
sig om en geeld p& ca. 240 mia. kr. Det svarer til en gaeldsprocent pa ca. 65 pct. — landbrug med kvaeg
og svin har en gaeldsprocent pa hhv. ca. 74 og 71 pct., mens planteavlernes geeldsprocent ligger pa ca.
52 pct.

De 240 mia. kr. i geeld er fordelt saledes:

24 %
26 %
13 %
3%
5%

Geelden er endvidere fordelt sdledes pa kreditgivere:

76 %
18 %
6 %

Andelen af variabelt forrentede lan udggr godt 90 pct., og andelen af afdragsfrie 1an udgar godt 60 pct.

Henvendelser vedrgrende notatet bedes rettet til:
Klaus Kaiser

Erhvervsgkonomisk chef

Videncentret for Landbrug

T +45 8740 5175 (direkte) / M +45 2013 5175

E kak@vfl.dk



