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Bidragssatser og gkonomiske faktorer- Hvad afger bidragssatserne?

Highlights

Den typiske bidragssats |& ved udgangen af 2012 mellem 0,6 og 1,0 pct., hvor 75 pct. af
landbrugsvirksomhederne befandt sig. Naesten halvdelen betaler en bidragssats mellem
0,7 og 0,9 pct. Gennemshnittet ligger pa 0,81 pct., medianen pa 0,80 pct.

11,4 pct. betaler under 0,6 pct. i bidrag, mens 13,6 pct. betaler en bidragssats over 1,0
pct. Der er saledes en betydelig variation, hvilket indikerer, at realkreditinstitutterne prisdif-
ferentierer i hgjere grad end tidligere.

Minkavlere betaler hgjere bidrag, planteproducenter betaler lidt mindre. Forskellene kan
formentlig forklares med andelen af jord i de samlede aktiver samt geeldsplejeaktiviteten.

Bidragssatsen fastsaettes ud fra en helhedsvurdering af virksomhedens kreditveerdighed

og realkreditinstituttets indtjeningsbehov. Analysen viser, at en leengere reekke gkonomi-

ske faktorer bidrager med at forklare bidragssatsernes stgrrelse. Forklaringen er dog ikke
fyldestg@rende, da der herudover ogsa indgar en kvalitativ vurdering af landmanden som
person, historikken, branchen, markedet oma.

De forklarende faktorer er i overensstemmelse med, hvad man intuitivt ville forvente; likvi-
ditet, afkast, geeldsprocent, afdragsadfaerd, andel af variable 1an, antal lan, restgeeld og
egenkapital. Det er séledes muligt at identificere, hvilke nggletal virksomheden med fordel
kan forbedre med henblik pa at reducere de finansielle omkostninger.

Den sikreste vej til relativt lave bidragssatser gar gennem at nedbringe geeld, gge likviditet
og rentabilitet samt overholde ydelsesaftaler med den finansielle samarbejdspartner. Ud-
over relativt lavere bidragssatser kan dette tillige give lettere adgang til kapital og mulig-
hed for lavere marginale laneomkostninger pa gvrige l1an. Herved aendres ogsa det opti-
male investeringsniveau, hvilket igen pavirker rentabiliteten i virksomhedens investeringer.

Heltidsbedrifter betaler i alt ca. 1,6 mia. kr. i bidrag om aret. | forhold til markedsniveauet
betaler en gruppe virksomheder godt 84 mio. kr. udover, hvad andre landbrugsvirksomhe-
der i en sammenlignelig gkonomisk situation betaler. Af disse betaler 25,3 pct. af land-
brugsvirksomhederne (ca. 2.900 bedrifter) et bidrag pa over 10 pct. mere end virksomhe-
der med nogenlunde sammenlignelige gkonomiske resultater, i alt ca. 36 mio. kr.
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Baggrund og afgreensning

Administrationsbidraget pa realkreditlan er generelt steget siden starten af den gkonomiske og
finansielle krise i 2007/8. Der er samtidig stor variation i stagrrelsen af bidragssatserne, hvilket vi-
ser, at realkreditinstitutterne i vid udstreekning anvender prisdifferentiering.

Realkreditinstitutterne fastsaetter bidragssatserne ud fra realkreditinstituttets indtjeningsbehov og
en helhedsvurdering af den pagaeldende virksomheds kreditveerdighed. | kreditinstitutternes vurde-
ring indgar savel kvantitative som kvalitative vurderinger.

Denne analyse har for det farste til formal at beskrive niveau og spredning i bidragssatserne. Ana-
lysen tager ikke stilling til rimeligheden i bidragssatsernes markedsniveau.

For det andet er formalet at belyse, hvilke gkonomiske faktorer, der influerer pa bidragssatserne.
Herunder at identificere hvilke faktorer, som kan indikere stgrrelsen af det tillaeg/fradrag en bedrift
med givne gkonomiske forudsaetninger bgr have i forhold til det geeldende markedsniveau.

Det skal pointeres, at mange andre, isaer kvalitative faktorer spiller ind pa den faktiske bidragssats.
Analysen er sdledes ikke udtgmmende i forhold til de faktorer, som bestemmer bidragssatsen.
Men de gkonomisk betingede bidragssatser kan anvendes som udgangspunkt for vurderingen af
bidragssatsens niveau, og afvigelser herfra bar bero pa en kvalitativ vurdering af lantager.

Realkreditinstitutternes bidragssatser over for landbruget

Den gennemsnitlige bidragssats hos de deltagende realkreditinstitutter 1& i 2012 pa 0,81 pct. (me-
dian: 0,80 pct.). Figur 1 viser bidragssatsen for hver enkelt ejendom i undersggelsen i 2012.

Figur 1. Bidragssatsernes fordeling pa heltidslandbrugsejendomme, 2012
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Opggrelsen viser savel ensartethed som variation i, hvad den enkelte landbrugsvirksomhed ma
betale - sidstnaevnte er et klart signal om, at realkreditinstitutterne prisdifferentierer i hgjere grad
end tidligere.

| Figur 2 er bidragssatserne opdelt i intervaller, hvoraf det ses, at:
e Ca. 75 pct. af landmaendene betaler mellem 0,6 og 1,0 pct.
e Naesten halvdelen betaler en bidragssats mellem 0,7 og 0,9 pct.
e Godt 11,4 pct. betaler under 0,6 pct. i bidrag
e Ca. 13,6 pct. ma betale en bidragssats over 1,0 pct.

Figur 2. Bidragssatsernes fordeling for alle landbrug og heltidslandbrug, 2012
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Der er en ganske svag tendens til, at heltidsbrug betaler lidt mere end deltidsbrug, men ellers er
niveauet og fordelingen sammenlignelig.

De nuvaerende niveauer for bidragssatserne kan sammenholdes med niveauerne for finanskrisen i
2007/2008, hvor den typiske bidragssats I& omkring 0,4 pct. Der er saledes tale om en fordobling
af bidragssatserne fra 2007/8 til ultimo 2012.

Opdelt pa driftsgrene er den stgrste og naesten eneste forskel, at minkproducenter betaler noget
mere i bidrag end gennemsnittet, mens planteavlere betaler marginalt mindre. For planteavlerne
udger jord en starre andel af aktiverne, og det er traditionelt forbundet med en hgjere grad af "sik-
kerhed” end andre aktiver. Minkavlerne derimod har mindre jord og oplever ofte stgrre udsving i
afseetningspriserne. Nar forskellen er s& stor, som det er tilfeeldet, rejser det dog samtidig tvivl om,
hvor aktivt minkavlerne har praktiseret gzeldspleje de seneste ar.
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Figur 3. Gns. bidragssatser opdelt pa driftsgrene, heltidsbrug, 2012
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Spredningen i bidragssatserne er stort set ens pa tveers af driftsgrenene. Igjnefaldende er dog
igen de lidt hgjere satser for minkproducenter.

Figur 4. Bidragssatserne opdelt pa driftsgrene, heltidsbrug, 2012
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De efterfglgende afsnit illustrerer den via regressionsanalyse afdeekkede sammenhang mellem
bidragssatser og en raekke gkonomiske variable.
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Bidragssatser og geeldsprocent
Der er teet sammenhaeng mellem landbrugsvirksomhedens gaeldssituation og den bidragssats, der
skal betales.

e Jo hgjere geeld, desto hgjere bidragssats og vice versa.

Figur 5. Bidragssatser og geeldsprocent, heltidsbrug, 2012
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Anm.: Data er utilstraekkelige for geeldsprocenter over 150 for mink, planter og gvrige.

Inden for stort set alle driftsgrene er der en naesten lineaer sammenhaeng mellem gaeldsprocent og
bidragssats.

Afhaengig af, hvor hgj gaeldsprocenten i forvejen er, stiger bidragssatsen med mellem 0,01 og 0,06
pct.point, nér gaeldsprocenten stiger med 5 pct. Den stgrste stigning ses i intervallet 80-100 pct,

Ved en geeldsprocent over 120 bliver spredningen mellem driftsgrenene stgrre, og der er en ten-
dens til, at bidragssatserne nar loftet eller endda er lavere, nar geeldsprocenten er rigtig hgj, for
eksempel ved en geeldsprocent over 120. Det kan veere udtryk for, at landmanden har forhandlet
en seerlig ordning, hvor der tages udgangspunkt i, hvad landmanden forventes maksimalt at forma,
og ikke hvilken bidragssats, der svarer til realkreditinstituttets reelle risiko.
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Bidragssatser og indtjeningsevne
Der er teet sammenhaeng mellem landbrugsvirksomhedens evne til at forrente den investerede
kapital og den bidragssats, der skal betales.

e Jo lavere afkast af investeret kapital, desto hgjere bidragssats og vice versa.

Figur 6. Bidragssatser og afkast af investeret kapital, heltidsbrug, 2012
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Afkast af investeret kapital er et mal for, hvor gkonomisk effektiv virksomheden er i forhold til den
kapital, der er indsat i form af rentebaerende geeld og egenkapital. Den gkonomisk effektive virk-
somhed har pa sigt selvsagt dels bedre muligheder for at servicere den aktuelle geeld og dels bed-
re muligheder for at undga for kraftig geeldsaetning. Begge dele taler til fordel for lavere bidrags-
satser.

Afhaengig af, hvor hgijt afkastet af den investerede kapital er i forvejen, falder bidragssatsen med
mellem 0,01 og 0,07 pct.point, nar afkastet stiger med 1 pct. Sammenhaengen synes at aftage ved
forholdsvis hgje ROIC-niveauer, hvilket delvist skyldes, at andelen af de mere bidragsbelastede
minkproducenter stiger.

Der er stor sammenlignelighed mellem de forskellige driftsgrene - kun planter synes at skille sig ud
med lavere bidragssatser ved forholdsvis lave afkast.
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Bidragssatser og likviditet
Der er sammenheaeng mellem landbrugsvirksomhedens likviditetssituation og den bidragssats, der
skal betales.

e Jo mindre overskudslikviditet, desto hgjere bidragssats og vice versa.

Virksomhedens indtjeningsevne er teet forbundet med evnen til at generere likviditet. Til forskel fra
indkomstbegrebet anvendt i ROIC ovenfor, opnas likviditeten ved at modregne afskrivninger samt
inkludere finansielle poster, veerdiregulering og private udtraek. Likviditeten er et udtryk for, hvor
meget virksomheden har til overs til investeringer, opsparing eller afdrag pa geeld.

Da starrelsen af virksomheden typisk har betydning for evnen til at generere likviditet, males likvi-
diteten i denne sammenhaeng relativt til virksomhedens omseetning.

Figur 7. Bidragssatser og likviditet i forhold til omsaetning, heltidsbrug, 2012
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Afhaengig af, hvor stort et likviditetsoverskud der er i forvejen, falder bidragssatsen med mellem
0,004 og 0,02 pct.point, nar likviditeten malt i forhold til omsaetningen forbedres med 0,1 pct. Det
starste fald i bidragssatsen ses, nar likviditetsoverskuddet i forhold til omsaetningen udger over
0,50 pct.

Der er neesten lineser sammenhaeng i alle driftsgrene. Stgrste forskel er igen minks generelt hgje-
re niveau for bidragssatser.
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Bidragssatser og afdragsfrihed
Der er sammenhang mellem landbrugsvirksomhedens afdragsadfeerd og den bidragssats, der
skal betales. Bidragssatserne afhaenger bade af evnen og viljen til at afdrage pa gaelden.

e Jo starre andel af I&n med afdragsfrihed, desto hgjere bidragssats og vice versa.

Af grafen fremgar det, at bidragssatsen stiger op til en andel af afdragsfrie l1an pa ca. 70 pct., hvor-
efter bidragssatserne stagnerer.

At gruppen med en andel over 70 pct. afdragsfrie 1an oplever lidt faldende satser skyldes virksom-
hederne med en andel over 90 pct., hvis bidragssats ligger lidt lavere. Det er neerliggende at for-
mode, at deres bidragssats er bestemt af virksomhedens formaen, og ikke den vurderede risiko for
realkreditinstituttet.

Figur 8. Bidragssatser og likviditet i forhold til omseetning, heltidsbrug, 2012
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Afheengig af, hvor stor en andel af laneportefalien, der er afdragsfri i forvejen, stiger bidragssatsen
med mellem 0,02 og 0,04 pct.point, nar andelen af afdragsfrie Ian stiger med 10 pct.

Med fa undtagelser, er der stor sammenlignelighed i bidragssatserne mellem driftsgrenene. Her

treeder det dog forholdsvis tydeligt frem, at mink ligger over gennemsnittet og at planter generelt
ligger under.
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Bidragssatser og misligholdte lan samt andre forhold

Misligholdelse af 1an vurderes af naturlige arsager negativt under en kreditvurdering.
e Huvis bedriften misligholder lan, betales et hgjere bidrag.

Dette fremgar af tabellen:

Tabell. Bidragssatser og misligholdelse af Ian, heltidsbrug, 2012

Misligholdte lan Alle Heltid Kveeg  Svin Planter Mink @vrige
Ikke misligholde lan 0,80% 0,81% 0,82% 0,79% 0,77% 0,92% 0,80%
Misligholdte lan 0,96% 0,95% 0,98% 0,92% 0,84% 1,02% 0,87%

Det ses, at der gennemsnitligt betales 0,16 procentpoint mere i bidrag, hvis lan er blevet mislig-
holdt. Opdelt pa driftsgrene pahviler det starste ekstrabidrag mink og kveeg, og det mindste eks-
trabidrag ses hos planter. Den maksimale variation i det ekstra bidrag mellem driftsgrenene for
misligholdte l1an er p& 0,18 procentpoint. Derudover er der ikke stor variation driftsgrenene imel-
lem.

Antallet af 1an har ligeledes vist sig af betydning for bidragssatsens stgrrelse.

e Joflere lan, desto hgjere bidragssats og vice versa
Dette haenger formentlig sammen med, at landmaend med mange (mindre) Ian har en mindre aktiv
geeldspleje.

Der geelder samtidig den sammenhzaeng, at jo flere lan der som udgangspunkt er, jo starre bliver
falsomheden ved at tilfgje endnu et lan.

Endelig viser undersggelsen ogs4, at starrelsen af restgeelden og egenkapitalen kan have indfly-
delse pa bidragssatsen, ligesom der kan vaere forskel pa niveauet i de enkelte realkreditinstitutter.
Analysen har dog haft til formal at undersgge sammenhaenge pa tveers af realkreditinstitutter,
hvorfor denne vinkel ikke er belyst ngjere.

Variation i resultaterne

Denne undersggelse har blandt andet til formal at vise sammenhaengen mellem bidragssatserne
og rent gkonomiske variable. Da disse ikke kan give hele forklaringen pa bidragssatsernes hgjde,
vil der veere en del variation i de beregnede veerdier i forhold til de faktiske bidragssatser. Det af-
spejler de gvrige ikke-gkonomiske forholds pavirkning af bidragssatserne.

Sadanne ikke-gkonomiske forhold knytter sig ofte til realkreditinstituttets vurdering af lantageren
og kan for eksempel vedrgre personlige kompetencer, uddannelse, erfaring, ledelses- og organi-
sationsmaessige forhold, strategi og forretningsplaner, sygdom, familiaere forhold o.a. Tilsvarende
kan en vurdering af omverdenen spille ind, for eksempel miljgforhold eller makro-, branche- og
driftsgrensspecifikke forhold.

Under indregning af de variable, som kan testes signifikante, kan der beregnes en estimeret bi-
dragssats ud fra hver enkelt virksomheds specifikke gkonomiske resultater. En sadan estimation
skal dog tages med forbehold pa grund af ovennaevnte reekke af kvalitative og andre forhold, som
ogsa kan pavirke bidragssatsen.
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Under disse forbehold har vi foretaget en beregning af, i hvilken udstraekning den enkelte bedrifts
faktiske bidragssats modsvarer den estimerede bidragssats ud fra bedriftens gkonomiske resulta-
ter og karakteristika. P& grund af usikkerheden bar der tillades en vis afvigelse fra den estimerede
bidragssats. Der kan veere forskellige vurderinger af, hvor stor et sddant usikkerhedsband ber
veere.

Nedenfor gengives derfor resultaterne af forskellige usikkerhedsband. Den midterste grenne linje
repraesenterer ligevaegt mellem de faktiske bidragssatser og de estimerede. Ligger de faktiske
bidragssatser over den grgnne linje, betales hgjere bidragssatser end andre landbrugsvirksomhe-
der med sammenlignelige gkonomiske resultater, og vice versa. Den gule og de rgde linjer reprae-
senterer afvigelser fra de estimerede bidragssatser pa hhv. 10 pct., 20 pct. og 30 pct.

Figur 9. Bidragssatser og relative usikkerhedsband, heltidsbrug, 2012
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Som det fremgar af Tabel 2, betaler 11,7 pct. af landbrugsvirksomhederne (1.300-1.400 heltidsbe-
drifter) et bidrag pa over 20 pct. mere end virksomheder med nogenlunde sammenlignelige gko-
nomiske resultater.

Dette starre bidrag kan skyldes savel en "vurderingsfejl" som at andre forhold end rent gkonomi-
ske veegter meget i vurderingen af de pagaeldende virksomheder.

Tabel 2. Andel af bedrifter med relativt hgje/lave bidragssatser, heltidsbrug, 2012

Andel i % Estimeret 10 pct. 20 pct. 30 pct.
Over markedsbidragssatsen 48,9 25,3 11,7 2,3
Under markedsbidragssatsen 51,1 27,4 11,7 4,6
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Samlet set betaler heltidsbrug ca. 1,6 mia. kr. i bidrag om aret (alle landbrug betaler ca. 2 mia. kr.
pr. ar). De virksomheder, der betaler mere end andre virksomheder i en sammenlignelig gkono-
misk situation, betaler i alt godt 84 mio. kr. "for meget”. Af disse betales ca. 36 mio. kr. af de ca.
2.900 virksomheder, som minimum betaler 10 pct. mere end andre landbrugsvirksomheder i en
sammenlignelig gkonomisk situation.

| stedet for absolutte afvigelser fra den estimerede veerdi, dvs. procentafvigelser fra den estimere-
de veerdi, kan der anvendes afvigelser malt direkte i bidragssatsen. | Figur 10 og Tabel 3 gengives

afvigelser i bidragssatser pa hhv. 0,1, 0,2 og 0,3 procentpoint.

Figur 10. Bidragssatser og absolutte usikkerhedsband, heltidsbrug, 2012
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| dette tilfeelde betaler 21,1 pct. af landbrugsvirksomhederne et bidrag pa over 0,1 procentpoint
mere end virksomheder med tilsvarende gkonomiske resultater og sa fremdeles.

Tabel 2. Andel af bedrifter med relativt hgje/lave bidragssatser, heltidsbrug, 2012

Andel i % Estimeret 0,1 pct.point 0,2 pct.point 0,3 pct.point
Over markedsbidragssatsen 48,9 21,1 7,3 2,8
Under markedsbidragssatsen 51,1 21,6 7,7 2,4
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Afsluttende bemaerkninger

Realkreditlan er normalt landbrugets vaesentligste og billigste finansieringskilde. Sadan vil det
formentlig ogsa veere i rum tid fremover, men analysen viser, at der kan veere stor forskel pa, hvil-
ke bidragssatser, den enkelte landmand betaler.

Der er en leengere raekke af faktorer, som tilsammen har indflydelse pa bidragssatsen. Det er s&-
ledes princippet om "de mange baekke sma”, der er geeldende. Resultaterne peger dog p4, at ho-
vedparten af variationen afggres af geelden og indtjeningsforholdene og dermed geeldsservice-
ringsevnen. Centrale parametre i fastsaettelsen af bidragssatserne er saledes gaelden, rentabilite-
ten, den til rAdighed veerende likviditet, samt den faktiske geeldsserviceringsadfeerd.

Analysen viser endvidere, at der er en god sammenhaeng mellem landmandens gkonomiske for-
maen og bidragssatsen, dvs. prisen pa at opna kredit. Hvis en landmand formar at forbedre sin
gkonomi, er det derfor ikke kun et positivt resultat i sig selv - forretningsmaessigt som psykologisk
— men ogsa en vej til at opnad bedre vilkar fra den finansielle samarbejdspartners side. Undersg-
gelsen viser saledes, at en forbedret indtjening og/eller lavere geeld kan vaere et godt forhand-
lingsgrundlag for at opna billigere kredit.

Lavere kreditomkostninger er igen et godt udgangspunkt til yderligere forbedringer af indtjenin-
gen/mindre geeld, og dertil kan fgjes fordelen ved lavere geeldsprocent i form af lavere marginale
lAneomkostninger, der ellers typisk stiger i takt med stigende gaeldsprocent. Lavere marginale
lAneomkostninger vil tillige pavirke landbrugsvirksomhedens marginale omkostninger ved at inve-
stere, og herigennem vil landbrugets investeringsniveau blive pavirket positivt. Derudover kan
landmanden opna friere dispositionsret og lettere adgang til fremmedkapital. Virksomheden kan p&
den made komme ind i en god cirkel.

En del af bidragssatsernes niveau kan séledes forklares med landmandens gkonomiske praestati-
oner, en anden del kan forklares med realkreditinstitutternes behov for at gge indtjeningen. Der-
udover ggr det sig for en stgrre gruppe landmaend geeldende, at de betaler en hgjere bidragssats
end andre landmaend med sammenlignelige gkonomiske resultater. Dette kan skyldes en "fejlag-
tig" vurdering af landmanden. Det kan ogsa skyldes, at en supplerende kvalitativ vurdering af
landmanden berettiger et hgjere risikotilleeg. Der er dog ogsa den mulighed, at det p& grund af
markedsmaessige uhensigtsmaessigheder rent faktisk er muligt at paleegge landmanden hgjere
bidragssatser end berettiget. Saledes er konkurrencen mellem realkreditinstitutter delvist sat ud af
kraft, da landmaend ikke frit kan skifte finansiel samarbejdspartner.

Siden 2007/2008 har stigningen i bidragssatserne og forhgjelse/indfgrelse af kursskeering tilsam-
men typisk forgget omkostningerne pa realkreditldn med op til 0,7 procentpoint. Derudover har
pengeinstitutterne i samme periode gget rentemarginalen. Tilsammen er de arlige omkostninger i
forbindelse med kreditgivning séledes steget betragteligt. Det er helt afgarende for landmaendenes
konkurrenceevne, at de ikke betaler uforholdsmeessigt hgje finansieringsomkostninger.
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Metode

Analysen er foretaget p& baggrund af 4.481 regnskaber registreret i @konomidatabasen.
Bidragssatserne stammer primeert fra de to sidste kvartaler i 2012, Der er taget udgangs-
punkt i bidragssatser fra to farende realkreditinstitutter.

Analysen er repraesentativ i forhold til fordelingen af landmaend, men ikke i forhold til realkre-
ditinstitutter. Det skyldes blandt andet, at realkreditsektoren er opdelt i institutter, som kun
udbyder realkreditlan og finansielle koncerner med bade bankprodukter og realkreditlan. |
sidstnaevnte tilfeelde kan der veere en vekselvirkning mellem omkostningerne i de forskellige
institutter, hvor meromkostningerne i den ene gren af kreditinstituttet helt eller delvist kom-
penseres i en samlet aftale.

Der er foretaget test af ca. 40 gkonomiske variable og karakteristika med henblik pa at af-
daekke signifikante variable til forklaring af bidragssatsernes stgrrelse. De undersggte variab-
le kan kategoriseres som nggletal relateret til indtjeningsevne og soliditet samt enkelte ad-
feerdsmaessige og personlige karakteristika. Eksempelvis afkastningsgrad, overskudsgrad,
starrelseskorrigeret driftsresultat, indtjening i forhold til finansielle udgifter, likviditet, lane-
sammenseetning, egenkapital, gaeldsprocent, soliditet, balancestruktur, loan to value, mislig-
holdelse af Ian, alder mm.

Den anvendte metode er reduceret modelteknik (reduced model) estimeret med ordinary
least squares (OLS). Dermed bestemmes den linesere sammenhang mellem modellens
forklarende variable og bidragssatsen. Et eksempel pa en lineaer regressionsligning ses her-
under. Hvor Y er en vektor med bidragssatserne, ¢ en konstant, ¢ en vektor med fejlled og x,
er de forklarende variable, brugt til at forklare variationen i bidragssatserne.

Y=C+X1ﬂ1 +x2ﬂ1+"'+xnﬁn+€
Alle modellens variable indgér i level form, da regressioner med andre funktioner f.eks. log
funktion ikke var i stand til at gge forklaringsgraden for bidragssatserne bedre. Soliditet og

geeldsprocent indgar i modellen med kvadratiske led og disse er signifikante.

Til at teste signifikansen pa variablene er der anvendt tosidet t-test.

X =l

t= i

hvor X er stikpravens middelveerdi, u, er den "sande” veerdi, s er stikprgvens standardafvi-

gelse og n er stikpravestarrelsen. Alle variable er testet for, om de har en effekt pa bidrags-
satserne, som er signifikant forskellig fra nul. Da modellen viste tegn pa heteroskedasticitet
er t-testen ogsa udfart med en metode uden robuste fejlled (Huber—White standard errors).

Disclaimer:

Denne analyse er udarbejdet af Videncentret for Landbrug, som er en uafheengig radgivningsvirksomhed.

Analysen er udarbejdet af analytikere uden et forretningsmaessigt forhold til de emner, der bergres, og tjener alene til orientering. Analysen er baseret pa
offentlig tilgeengelig information. Der er anvendt kilder, som Videncentret for Landbrug finder palidelige, men Videncentret for landbrug patager sig ikke
ansvar for materialets rigtighed eller for dispositioner foretaget pa baggrund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefa-
linger kan aendres uden varsel. Analysen er til personlig brug for DLBR’s radgivere og kunder, og ma ikke kopieres eller offentligggres nogetsteds.
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