Februar 2015

Enestaende mulighed for at styrke landbrugets finansielle robusthed

En kombination af svag gkonomi, lav inflation og uro pa de finansielle markeder har medfert en
rekordlav rente. Selvom vi ikke forventer, at renten stiger forelgbig, er det ikke usandsynligt, at
vi maske snart rammer bunden pa den lange rente. Som gaeldstynget erhverv er vi ngdt til at
forholde os til, at rentefaldet giver nogle muligheder, som vi maske aldrig far igen i vores leve-
tid.

Der skrives gkonomisk historie i denne tid. Den europaeiske gkonomi star pa randen af deflation, kro-
nen er under pres opad, og renterne er ikke blot historisk lave, de korte renter er sdgar negative. Laeg-
ges hertil en skrgbelig global gkonomisk vaekst, kun med USA som undtagelse samt en eskalerende
geeldskrise i dele af Euro-omradet, volatile ravarepriser og geopolitisk usikkerhed i @steuropa og Mel-
lemgsten, har vi en ekstrem eksplosiv gkonomisk og finansiel cocktail af risiko. Vi har beveeget os ind i
ukendt land.

| dette klima er den gkonomiske politik ekstremt udfordret. Malszetningen er, at veeksten kommer tilba-
ge til sit potentiale, og at inflationen vender tilbage til de gnskede 1,5-2,0 pct. Men finanspolitikkens
rolle i Europa blev stort set udspillet allerede under finanskrisens farste par ar. Kun ganske f& lande har
endnu et lille finanspolitisk raderum til at stimulere gkonomien. Og pengepolitikken er udfordret i en
grad, der er uden fortilfeelde. USA, UK og Japan har foretaget kvantitative lempelser med opkgb af
statsobligationer og andre veerdipapirer for at presse renten og valutakursen ned. Nu fglger Euro-
omradet samme spor.

Fastkurspolitikken er en bundgarnspeel for dansk gkonomisk politik, men...

For Danmarks vedkommende er der endnu en dimension i spil — fastkurspolitikken. Efter at markedet
pressede schweizerfrancen gennem loftet over for euroen, har markedet kastet sin keerlighed pa dan-
ske kroner. | et dramatisk forsvar af fastkurspolitikken har den danske Nationalbank interveneret for
svimlende milliardbelgb, sa valutareserven nu er historisk hgj. Derudover har banken gennemfart sin
helt egen danske version af kvantitativ lempelse gennem stop for udstedelse af statsobligationer. Virk-
ningen er ikke til at tage fejl af; renten presses ned, og indtil nu er kronen forblevet i det snaevre ud-
svingsband.

Det er SEGES primeere forventning, at fastkurspolitikken opretholdes. Fastkurspolitikken har tjient Dan-
mark godt gennem mere end 30 &r i form af gkonomisk stabilitet, et inflationsanker, valutasikkerhed for
vaesentlige dele af eksportsektoren samt finanspolitisk disciplin. P& tveers af det politiske spektrum er
der stor opbakning til fastkurspolitikken.

Konsekvensen af at ophaeve kronens binding til euroen vil da ogsa veere, at en stor del af eksporten vil
blive udkonkurreret, ikke mindst fadevareeksporten, og varer pa hiemmemarkedet vil blive udkonkurre-
ret af billig import. Endvidere vil danske virksomheders omkostninger til risikostyring og valutakursaf-
deekning stige, og den enorme danske valutareserve og danske formuer i udlandet falde i veerdi. Dansk
gkonomi vil blive sendt til teelling.

Nationalbankens kamp mod markedet vil med stor sandsynlighed fortsaette en tid endnu, og kampen
kan tvinge Nationalbanken til yderligere intervention og maske endnu lavere renter og direkte opkab af
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stats- og realkreditobligationer for at presse markedsrenterne yderligere ned. Og selvom det ikke er
SEGES primaere scenarium, kan det naturligvis ikke helt udelukkes, at markedets pres bliver s& stort, at
Nationalbanken ma udvide udsvingsgraenserne eller midlertidigt suspendere bindingen til euroen.

Historisk mulighed for at optimere finansieringsstrategien

Det kan ikke skjules, at baggrunden for de ekstremt lave renter er dyster. Efterhanden er hele myndig-
hedernes veerktgjskasse i brug for at "normalisere” situationen, og veerktgjerne er enten opbrugt eller
bliver strakt til det yderste. Indtil stabiliteten er genoprettet, vil markedsrenterne fortsat svinge kraftigt og
kan maske endda komme endnu lzengere ned.

| lyset af mange landbrugsvirksomheders hgje geeld, hgje finansieringsomkostninger og begraensede
handlefrined, skal der p& det kraftigste opfordres til at overveje, hvordan den aktuelle situation kan ud-
nyttes til at forbedre bedriftens finansielle forhold.

Fordelene ved at udnytte det ekstreme rentefald til at omleegge hele eller dele af realkreditbelaningen
til fast rente med leengere Igbetid, er mange:

e Sikring mod fremtidige stigninger i den korte rente.

e Mulighed for en konverteringsgevinst ved stigninger i den lange rente.

Som det ses i eksemplerne nedenfor, er rentefglsomheden meget stor pa obligationer med lav
kuponrente og lang lgbetid, og det giver gode muligheder for at opna en markant reduktion i
restgaelden ved at konvertere opad nar/hvis renten stiger.

e Delvis afdeekning af valutakursrisiko.
Udfordringen af fastkurspolitikken gar det ngdvendig at tage risikoen for en styrkelse af kronen
med i betragtning. En direkte risikoafdaekning heraf kan foretages med lan i euro. Der betales
dog i gjeblikket en merrente i forhold til 1an i danske kroner. Et alternativ kan derfor veere fast-
renteldn i danske kroner. Hvis fastkurspolitikken méa opgives, vil efterspgrgslen efter danske ob-
ligationer formentlig ret hurtigt falde. Der kan endda blive tale om et starre tilbagesalg som led i
profithjemtagning. Det vil medfgre hgjere renter, hvilket giver mulighed for en konverteringsge-

vinst. Pa den made kan en lang, fast rente delvist fungere som afdaekning af valutakursrisikoen.
e Endelig kan en nedbringelse af virksomhedens finansielle risiko anvendes aktivt i forhandlin-

gerne med den finansielle samarbejdspartner, nar bidragssatser, rentemarginaler o.lign. skal
fastseettes.

Ulemperne ved at omlaegge til fast rente med laengere lgbetid er bl.a.:
e At den lange rente er hgjere end pa de helt korte 1an.
Selvom denne merrente er beskeden, er vi naturligvis klar over, at mange landbrugsvirksomhe-
der er udfordret pa likviditeten, da priserne pa flere af landbrugets produkter aktuelt er lave. |
den situation vil der dog ofte veere forstaelse hos den finansielle part, idet der er klare faellesin-
teresser i at nedbringe renterisikoen samtidig med, at det abnes for en bade sandsynlig og vae-
sentlig konverteringsmulighed.

Samlet set giver den ekstreme situation pa de finansielle markeder ud fra en strategisk betragtning en
enestaende, historisk mulighed for at styrke landbrugets finansielle robusthed, hvor risikoen nedbringes
markant, og restgeelden eventuelt kan reduceres betydeligt. En fantastisk mulighed i bade den enkelte
virksomhed og i branchen som helhed, hvis realkreditgeeld er pa over 270 mia. kr.



Fakta om udvalgte alternativer

Nedenfor vises fglsomhedsberegninger pa udvalgte finansieringsalternativer. Valg af finansiering er en
individuel afgarelse for hver virksomhed og afhaenger blandt andet af likviditetssituationen, den gnske-
de afdragsprofil og forventninger til den fremtidige renteudvikling. | den nuveerende situation spiller det
desuden ogsa en vigtig rolle, hvilken aftale landmanden er i stand til at indg& med banken.

For overskuelighedens skyld er der kun valgt at illustrere fem lan i form af et F1, F5 samt 10, 20 og 30-
arige lan. Fravalget af andre lanetyper som CITA og CIBORG6M lan er ikke et udtryk for, at disse lan ikke

er anbefalelsesveerdige.

Tabel 1: Finansieringsalternativer

F1 Jan F5 Jan 10 ar, 0,5 pct. | 20 ar, 1,5 pct. | 30 ar, 2 pct.*
Rente -0,57% 0,25% 0,50% 1,50% 2,00%
Bidrag 1,00% 1,00% 0,80% 0,80% 0,80%
Optagelseskurs 102,33 103,60 98,31 98,86 99,23
Indfrielsekurs usendret rentekurve 100,00 103,63 98,70 99,22 99,52
Indfrielseskurs rentekurve +1% 100,00 99,81 93,82 91,39 90,39

Kilde: Egne beregninger (Scanrate RIO system). Kurser pr. 17. februar 2015.
* Der er netop abnet for realkreditobligationer med en kuponrente pa 1,5 pct. Kursen er i skrivende stund endnu ikke attraktiv,
men et fortsat rentefald kan ggre, at denne erstatter den 30-arige 2 pct. obligation. Fglsomheden pa 1,5 pct. obligationen er

endnu hgjere, hvorved anbefalingerne i dette notat saledes blot bliver forsteerket.

Tabel 1 viser renten pa F1 og F5 med januar refinansiering, kuponrenten pa 10-, 20- og 30-arige 1an
samt de respektive bidragssatser. Derudover vises de aktuelle optagelses- og indfrielseskurser pr. 31.
dec. 2015, hvis renten ikke aendrer sig, samt nederst indfrielseskurserne, hvis renten stiger med 1
pct.point i starten af perioden.

Som det ses, er renten pa F1-lanet pt. negativ med 0,57 % ved kursskeering pa 0,1 kurspoint. For lan-
tagere der allerede har F1 lan og skal have refinansieret deres lan er kursskaeringen pa 0,3 kurspoint.
Her vil et tilsvarende F1-1an ved kurs 102,33 til refinansiering i april medfgre en arlig rente pa minus
0,32 %. gnskes omkostningerne til kursskeering ved refinansiering minimeret og en lidt stgrre sikkerhed
for udsving i renten, er F5 lanet et godt alternativ. Her vil F5-lanet til april ved kurs 103,6 opna en arlig
rente pa 0,27 % inden kursskaering pa 0,2 kurspoint, som dog deles ud over 5 ar. Alt i alt giver det en
relativ billig sikring mod rentestigning de neaeste 5 ar.

Som alternativ til F-lanene har vi opstillet tre fastforrentede obligationslan, der pa grund af en lidt hgjere
rente vil belaste likviditeten relativt. Dette er dog kun under forudseetning af faldende eller uaendret ren-
te. Ved faldende rente er rentetilpasningslan naturligvis det billigste 1an. Men selv sma rentestigninger
vil &&ndre billedet, som det ses nederst i Tabel 1, der illustrerer faldet i indfrielseskursen ved en rente-
stigning pa 1 pct.point. For at vise, hvad det konkret betyder i kr., har vi i Tabel 2 omregnet, hvilken
konsekvens rentefglsomhederne har pa et 1an til kr. 1 mio.




Tabel 2: Indfrielsesbelgb og horisontomkostninger pr. 28/12 2015

Obligation Indfrielsesbelsb (fer skat) Horisontomkostninger (for skat)
Hovedstol Ueendret rente 1% rentestigning Ueendret rente 1% rentestigning
F1Jan 1.000.000 970.706 970.571 4.631 4.496
F5 Jan 1.000.000 981.105 944981 18.501 -17.623
10 ar, 0,5 pct. 1.018.000 922.368 876.813 18.128 -27.427
20 ar, 1,5 pct. 1.012.000 968.850 892.472 25.716 -50.663
30 ar, 2 pct.* 1.008.000 983.984 893.805 29.111 -61.069

Kilde: Egne beregninger (Scanrate RIO system)

Tabellen er opdelt i tre hovedkolonner, med lanets hovedstol i farste kolonne. Anden kolonne viser
lanenes indfrielsesbelgb ved hhv. usendret rente og en rentestigning p& 1 pct.point. For at f& et begreb
om, hvad indfrielsesbelgbene betyder, introduceres i sidste kolonne begrebet horisontomkostninger ved
samme rentescenarier. Horisontomkostningerne viser de samlede laneomkostninger ved at holde lanet
over en given horisont, i dette tilfeelde frem til &rsskiftet. Belgbene er saledes udtryk for, hvilken effekt

rentefglsomheden har p& lanene.

Ud fra tabel 1 ses det, at der ved uaendret rente naermest er uaendrede indfrielseskurser, hvorfor de
lgbende rente- og bidragsomkostninger stort set kommer til at udggre hele periodens omkostninger. Af
den grund er de fastforrentede lan ogsa de mest omkostningstunge. Dette billede sendrer sig ved en
rentestigning. Her betyder lanenes rentefglsomhed, at laneomkostningerne i perioden for de fleste af
lanene er negative. Med andre ord overstiger konverteringsgevinsten de lgbende omkostninger ved at
holde lanet over perioden. Dette illustreres i tabel 3, der viser beregningen for horisontomkostninger
ved en rentestigning pa 1 %. Horisontomkostningerne fremkommer ved at fratreekke summen af beta-
linger og indfrielsesbelgb fra det faktiske provenu.

Tabel 3: Horisontomkostninger far skat rentekurve +1 %

F1 Jan F5 Jan 10 &r, 0,5 pct. 204r, 1,5pct. 30 4&r, 2 pct.*
Faktisk provenu 1.000.000 1.000.000 1.000.760 1.000.406 1.000.215
Samlede rentebetalinger i perioden -4.830 2.097 4,240 12.868 17.190
Samlede bidragsbetalinger i perioden 8.489 8.500 6.784 6.863 6.876
Samlede afdrag i perioden 30.265 26.798 85.497 37.541 21.275
Indfrielsesbelgb 970.571 944,981 876.813 802.472 893.805
sum af betalinger og indfrielsesbelab 1.004.496 982.377 973.333 949.744 939.146
Horisontomkostninger (for skat) | 4.496 -17.623 -27.427 -50.663 -61.069

Kilde: Egne beregninger (Scanrate RIO system)

Falsomheden pa lanene stiger med lgbetiden. Eksempelvis vil en konverteringsgevinst pa et lan pa kr.
1 mio. for et 30-arigt 2,0 % lan veere kr. 90.000, hvilket er kr. 45.000 mere end det tilsvarende 10-arig
0,5 % lan. Ydermere stiger fglsomheden ogsa ved afdragsfrihed. Her stiger forskellen mellem konverte-
ringsgevinsten med og uden afdrag i takt med lgbetiden. Eksempelvis vil forskellen mellem et 30-arigt 2
% obligationslan med og uden afdragsfrined ved en rentestigning pa 2 pct.point over en 5-arig horisont

veere kr. 45.000.

Pa grund af den mindre fglsomhed er et 0,5 % 10-arigt obligationslan ikke velegnet som "konverterings-
lan”. Derimod vil det veere ideelt som "afdragslan”. Hvis der er krav om, at der skal afdrages pa lanene,
vil et 10-arigt 0,5 % obligationslan give en lav rente, samtidig med at afdragsdelen er hgj. Samtidig fas
sikkerhed for renteudsving, idet lanet altid vil kunne indfris til kurs 100 hvert kvartal. Denne sikkerhed




opnas ikke med et F5-1an. | den situation kan det vaere relevant at fa en konsekvensberegning pa en
laneportefalje, hvor en procentvis andel er placeret i afdragsfrie Ian, mens endnu en andel med afdrag
optages i et 10-arigt 0,5 % obligationslan. Pa tilsvarende vis er det vaerd at overveje, hvilke kombinatio-
ner af lan, der giver den bedste portefalje for netop din virksomhed.

Som naevnt indledningsvist er det ikke usandsynligt, at vi star overfor en kommende rentebund i de
lange renter. Derfor anbefales det at tage stilling til mulighederne for at optimere laneportefaljen. Her
skal ekstrem billig likviditet vejes op imod naesten lige sa billig likviditet, men med sikkerhed og potentia-
le for at reducere restgaelden ved en evt. konvertering. Er du villig til at lade en historisk chance for at
nedbringe geelden passere?
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