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Neerveerende analyse foretager en beregning af hvor stor en geeld, heltidsbedrifternes samlede
indtjening kan forrente.

Landbrugets geeld neevnes typisk i niveauet 360-370 mia. kr. Heri er dog indregnet den geeld,
som skal forrentes af indteegter uden for landbruget samt geeld stiftet i forbindelse med andre
aktiviteter end landbrug. Den geeld, som landbrugsproduktionen skal forrente, er "kun” pa ca.
227 mia. kr. Geelden faldt lidt fra 2014 til 2015 og ventes nogenlunde pa nuveerende niveau
de neermeste ar frem.

Ud fra en langsigtet betragtning kan heltidsbedrifterne forrente en geeld pa ca. 170 mia. kr.,
forudsat at hver bedrift skal svare sit. Der er saledes et gab pa 57 mia. kr.

Hvis heltidsbedrifternes samlede likviditet indgar, dvs. hvis den overskydende gzeld omfordeles
til heltidsbedrifterne med overskudslikviditet, er heltidsbedrifterne i stand til at forrente helt op til
290 mia. kr. Det svarer til en overskydende gzeldsserviceringsevne pa 63 mia. kr., som kunne
anvendes til at investere eller afdrage pa geelden. Det kan séledes argumenteres, at gaelds-
problematikken delvist er et spagrgsmal om fordelingen af geelden pa bedrifterne.

| notatet vises alternative scenarier for geeldsserviceringsevnen under krav om afdrag pa geel-
den og strukturinvesteringer samt renteforhgjelser og indregning af kapitalvaerdistigninger.

Via nulpunktsrentekurver anslas, at ca. 65 pct. af heltidsbedrifterne er i stand til at servicere
deres geeld med en gennemsnitlig veegtet finansieringsrente pa 2,5 pct., hvilket er teet pa den
aktuelle rente. | notatet vises andelen af bedrifterne, der er i stand til at servicere geelden ved
alternative scenarier for strukturinvesteringer, afdrag, renteforhgjelse og kapitalveerdistigninger.

Kontakt: Erhvervsgkonomisk chef Klaus Kaiser
T +4587405175 / M +45 2013 5175 / E kak@seges.dk
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Baggrund

Landbrugets geeld er steget gennem de seneste ca. 15 ar. Iseer op gennem 00’erne steg geelden
kraftigt. Pa langt sigt skal den geeld, der optages i en virksomhed, forrentes af den lgbende likviditet
samt evt. kapitalveerdistigninger.

Siden 2009 er stigningen i kapitalveerdierne ophgrt, hvilket i en periode har efterladt forrentningen af
den optagne geeld til den likviditet, som landbrugsvirksomhederne kan generere. Neervaerende ana-
lyse undersgger, hvor stor en geeld, likviditet og kapitalveerdistigning svarende til den generelle
prisudvikling forventes at kunne servicere under "normale” konjunkturforhold.

Hvor stor er landbrugets geeld?
Der er megen fokus pa landbrugets evne til at forrente den optagne geeld. | den sammenhaeng flo-
rerer der flere varianter af geeldens starrelse.

Hvis alle ejendomme, som defineres som landejendomme inkluderes, ligger gaeldsniveauet pa 360-
370 mia. kr. Dette tal deekker dog over alt lige fra store produktionslandbrug til ejendomme, der er
klassificeret som landbrugsejendomme, men som reelt tjener til beboelse, og hvor hustandens ho-
vedindtaegt pa disse hobby- og deltidsbedrifter sikres typisk ved arbejde uden for landbruget.

Samtidig omfattes lan, som er optaget af ejere af landbrugsejendomme, men hvor lanebelgbet er
investeret i "andre aktiver” end landbrugsaktiver. Den gaeld, der hidrgrer fra "andre aktiver” skal
derfor retfaerdigvis forrentes af disse "andre aktiver” og ikke af landbrugsproduktionen.

En opggarelse over landbrugets samlede reelle gaeld indbefatter derfor kun den geeld, der er stiftet i
forbindelse med landbrugsrelaterede aktiver og aktiviteter pa heltidslandbrug. Dws. den geeld, som

landbrugsproduktionen skal forrente, jf. Tabel 1.

Tabel 1: Heltidslandbrugs geeld, 2015*

Mia. kr. Alle landbrug Meelk Svin Planter Mink @vrige
Antal bedrifter 10.773 3.172 2.533 2.472 1.260 1.334
Heltidsbedrifters samlede

geeld 255 80 91 53 13 19

Heltidsbedrifters geeld i pri-
vatbolig, finansaktiver og
andre ikke landbrugsrelate-

rede aktiver 28 7 10 7 2 2
Heltidsbedrifters samlede
landbrugsrelaterede geeld 227 73 81 46 11 17

* Et heltidsbrug er defineret som et brug, hvor arets produktion kraever en arbejdsindsats, der er p& mindst 1.665 normtimer.

Den samlede geeld, som landbrugsproduktionen pa heltidsbedrifterne skal forrente, er saledes fra-
trukket geeld, der stammer fra hobby-/deltidslandbrug samt geeld, der stammer fra aktiviteter uden
for landbruget. Denne geeld udggr samlet set ca. 227 mia. kr. i 2015.



A0 Fg
. .
<z e

Figur 1: Heltidslandbrugets geeld
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Som det fremgar af Figur 1, steg landbrugets geeld kraftigt gennem 00’erne.

Den geeld, som landbrugsproduktionen skal forrente er steget fra 114 mia. kr. i 2003 til 227 mia. kr. i
2015. Malt pr. bedrift svarer det til en stigning fra 7,6 mio. kr. til ca. 21 mio. kr.

Den samlede geeld for alle ejendomme, der klassificeres som landbrugsejendomme inkl. 1an opta-
get til ikke landbrugsrelaterede aktiviteter steg i samme periode fra 200 mia. kr. til 370 mia. kr.

Geeldsfordeling

Fordelingen af bedrifternes geeldsprocent falger stort set en "normalfordeling”. Opgjort ud fra de
bogfarte veerdier ligger tyngdepunktet i intervallet 50-90 procent. | dette interval befinder ca. 55 pct.
af alle bedrifter sig.

| halerne befinder ca. 10 pct. sig med en geeldsprocent under 30, og tilsvarende har ca. 10 pct. en
geeldsprocent over 100. Der er dog forskel pa driftsgrenene.

e Planteproducenter:

e Gennemsnitlig geeldsprocent: Ca. 50

e 75 pct. af planteproducenterne har en gaeldsprocent mellem 30 og 80.
e Svineproducenter:

e Gennemsnitlig geeldsprocent: Ca. 69

e 73 pct. af svineproducenterne har en geeldsprocent mellem 50 og 100.
e Meaelkeproducenter:

e Gennemsnitlig geeldsprocent: Ca. 72

e 74 pct. af maelkeproducenterne har en geaeldsprocent mellem 60 og 110.



Q\\G Fa
o ™
:@ @:
i e

Figur 2: Fordeling af heltidsbedrifternes geeld
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Forventet gaeldsudvikling

Siden 2009 er stigningen i geelden aftaget, og i 2015 faldt geelden direkte fra 239 til 227. | de neer-
meste ar fremover forventes en nogenlunde uzendret geeld. Der er dog en del usikkerhed forbundet
med s&danne forventninger. Det, der betyder mest for lanebehovet og gzeldsaetningen er den |g-
bende indtjening, investeringsniveauet og ejendomsmarkedet.

Med hensyn til den Igbende indtjening er vi i gjeblikket indtradt i et cyklisk opsving, hvor hovedpar-
ten af landbrugets afregningspriser vil befinde sig pa et niveau pa eller over det langsigtede gen-
nemsnit i den naermeste fremtid. Det reducerer lanebehovet.

Med hensyn til investeringer er der ikke udsigt til, at investeringer i bygninger, maskiner og inventar
vil stige de naeste par ar, hvilket ligeledes reducerer finansieringsbehovet. Landbruget har dog til-
naermelsesvist haft negative nettoinvesteringer siden "Finanskrisen”, sa pa et tidspunkt i en ikke alt
for fiern fremtid vil det veere ngdvendigt at @ge investeringerne igen.

Med hensyn til omsaetningen af ejendomme er der ikke udsigt til, at denne vil stige veesentligt i de
kommende ar. Siden "Finanskrisen” i 2008/9 har ejendomsmarkedet veeret trykket, og der mangler
fortsat bade kegbere og kapital.

Der er heller ikke udsigt til vaesentlige stigninger i ejendomspriserne. Priserne har ligget nogenlunde
uforandrede siden 2011, hvor de stabiliserede sig efter et kraftigt fald ovenpa "Finanskrisen”.

Der er i gjeblikket potentielt stgrre udbud end efterspargsel, hvilket leegger en deemper pa savel
omseetning som priser.

Andre forhold, som kan pavirke priserne er, hvor hgj belaningen er pa de omsatte ejendomme. For
gjeblikket omsaettes mange hgijt belante ejendomme — frivilligt eller i forbindelse med konkurs og
tvangssalg — og det reducerer behovet for nyudlan til erhvervet som helhed. Der ses undertiden
nedskrivning af geeld i forbindelse med ejerskifter, hvor pengeinstituttet méa tage et tab.
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Landbrugets likviditet og rentebetalingsevne
Overordnet set skal den geeld, der optages i vicksomheden, pa langt sigt forrentes af den lgbende
likviditet samt evt. kapitalgevinster.

Heltidsbedrifternes likviditet, som kan anvendes til at forrente gaelden, udggres af den samlede
likviditet ekskl. rentebetalinger. Likviditetsmaengden og dermed rentebetalingsevnen varierer fra ar
til &r i takt med markedsbevaegelser, hgstudbytter osv. Det er derfor ngdvendigt at foretage en vur-
dering ud fra en langsigtet betragtning, hvor kortvarige konjunkturudsving elimineres.

En sadan langsigtet betragtning indebaerer, at resultaterne fra det seneste regnskabsar justeres i
henhold til ansldede langsigtede priser pa landbrugets produkter og inputpriser, ligesom evt. eks-
traordinaere forhold neutraliseres.

Inkluderet i likviditetsbegrebet vil ogsa veere aflenning af ejerens arbejdskraft, og der skal ggres en
raekke antagelser vedr. investeringsniveauet, om der ud over renter skal afdrages pa geelden, samt
om der indregnes en kapitalveerdistigning pa jorden, som via belaning anvendes til at forrente gael-
den.

En opggrelse af en heltidsbedrifts rentebetalingsevne tager udgangspunkt i et likviditetsudtryk, der
bestar af:

e Likviditet far renter*

e Aflgnning af ejerens arbejdsindsats, svarende til private udtraek’

e Investeringer svarende til afskrivningerne

e Ingen afdrag

e Ingen indregning af kapitalveerdigevinst, der belanes og anvende til at servicere gaeld (kapitali-
seringspotentiale)®.

Vi antager, at dette er basisscenariet (1). Til dette kan der beregnes forskellige varianter:
e Variant 1: Indregning af reservation af likviditet til Igbende strukturinvesteringer, hvor produkti-

onsaktiverne inkl. jord antages udvidet med 10 pct. pa.
e Variant 2: Krav om betaling af afdrag pa geeld pa 10 pct. af anden geeld end realkreditgeeld,

udover rentebetalinger pa gzelden.

e Variant 3: Det antages, at likviditet til rentebetalinger bade stammer fra den lgbende likviditet,
der genereres samt fra en kapitalvaerdistigning pa jorden svarende til en anslaet inflation pa 1,5
pct. pa.

Den samlede likviditet, der genereres i landbruget under de forskellige forudsaetninger ses i tabel-
len:

! Arets resultat minus private udtraek ved anvendelse af ansl&ede langsigtede priser ud fra OECD/FAQ’s langsigtede pris-
skan, minus tilbagefersel plus/minus aendring i beholdning og besaetning minus faktiske investeringer i et "normalar”, ekskl.
kapitalgevinstveerdi.

% Ejerlgn svarende til private udtraek tager udgangspunkt i faktiske udtraek til privatforbrug, skat og pensionsopsparing. Ni-
veauet ligger typisk p& 300.000-400.000 kr.

® | beregningen af kapitalvaerdien forudsaettes det, at priserne pa landbrugsejendomme p& langt sigt fglger inflationen. Kapi-
taliseringspotentialet udgeres af de arlige aendringer i den beregnede kapitalveerdi, og afheenger saledes af aktivernes ud-
gangsveerdi og inflationen. Vaekst, der bygger pa belaning af kapitalgevinster udover inflationsudviklingen, er kun holdbar,
safremt veeksten og geeldseetningen kan retfaerdiggaeres af indtjening fra selve driften.



Tabel 2: Likviditet fgr renter med langsigtede forudsaetninger samt varianter

&9
©
2
[
@
o
.!d
\‘
=
[=}
o
~

23 2,8 1,6 1,0 0,6
54 12 1,7 12 0,8 04
11,7 3,3 8.9 2,5 11 0,9

Seettes det samlede likviditetsudtryk i forhold til renten”, f&s et udtryk for rentebetalingsevnen®.

Tabel 3: Geaeldsservicering med varianter

Som det fremgar i det efterfglgende afsnit "Nulpunktsrentekurver”, kan langt hovedparten af heltids-
brugene servicere geeldens rentebetalinger. Det ses dog, at ikke alle heltidsbrug er i stand til dette,
hverken i basisscenariet eller i de forskellige varianter. | forhold til basisscenariets geeld pa 227
kan der serviceres 170 mia. kr., dvs. der er et gab pa 57 mia. kr.

Bemeerk, at beregningen bygger pa, at opggrelsen er foretaget for hver enkelt bedrift, og at det
likviditetsoverskud, der er tilbage pa de bedrifter, som er i stand til at servicere deres egen geeld,
ikke anvendes til at servicere geelden pa andre bedrifter. Det medferer, at sa leenge der findes be-
drifter, som har negativ rentebetalingsevne, vil der altid eksistere et gab.

Den likviditet, der anvendes til rentebetalinger i basisscenariet, udger ca. 60 pct. af den samlede
likviditet, der skabes af heltidsbedrifterne. Den resterende likviditet befinder sig pa de overskudsgi-
vende bedrifter og kan anvendes til investeringer, afdrag, privatforbrug ea.

* | beregningen er der taget udgangspunkt i landbrugets faktiske fordeling p& lanetyper.

® Det forudseettes, at den enkelte bedrift kun servicerer egen geeld. Evt. overskydende likviditet pd nogle bedrifter anvendes
saledes ikke til at deekke renteudgifter pd andre bedrifter.
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Hvis vi antager, at geelden var fordelt efter, hvor overskudslikviditeten efter renter er, saledes at vi
kan indregne den samlede likviditetsskabelse i rentebetalingsevnen, ville der blive skabt rigelig li-
kviditet til at servicere den samlede geeld. Faktisk ville der kunne serviceres op til ca. 290 mia.
kr. i geeld. Dvs. der er overskudslikviditet til at servicere lanebaserede strukturinvesteringer pa op til
63 mia. kr. eller til at afdrage eller egenfinansiere strukturinvesteringer for ca. 3,7 mia. kr. Set i det-
te lys er geeldsproblematikken langt hen ad vejen et spgrgsmal om, hvordan geelden er for-
delt p& bedrifterne. Et indtryk heraf fas via nulpunktsrentekurverne nedenfor.

Af tabellen ovenfor fremgar det endvidere, at iszer et afdragskrav pa 10 pct. af geelden ud over real-
kreditgeelden vil reducere den samlede gaeldsserviceringsevne.

Derimod vil indregning af belaning af fremtidige kapitalvaerdistigninger reducere gabet mellem den
samlede landbrugsrelaterede gaeld og den servicérbare geeld fra 57 mia. kr. til 32 mia. kr.

Der er god overensstemmelse mht. fordeling af gaeld og rentebetalingsevnen blandt driftsgrenene.
Eksempelvis har svine- og maelkeproducenter 68 pct. af geelden og 69 pct. af rentebetalingsevnen.

Rentebetalingsevne ved kombinationer af varianter

Der kan foretages beregning pa forskellige kombinationer af varianter:

e Variant 4: Beregning af, hvor store renteudgifter, der kan serviceres, hvis finansieringsrenten

stiger med 2 pct.-point.
e Variant 5: Indregning af reservation af likviditet til Isbende strukturinvesteringer pa 10 pct. af

produktionsaktiverne inkl. jord samt afdrag pa 10 pct. af anden geeld end realkreditgzeld udover
rentebetalinger pa geelden.

e Variant 6: En kombination af strukturinvesteringer, afdrag samt indregning af en kapitalveerdi-
stigning svarende til en anslaet inflation pa 1,5 pct. pa., som genbelanes og anvendes til
geeldsservicering.

Tabel 4: Likviditet far renter med langsigtede forudseetninger samt varianter

Alle
Mia. kr. landbrug Maelk Svin Planter Mink @vrige
Likviditet far renter (basis-
scenarium) 8,9 2,5 3,0 1,7 1,0 0,7

5. Likviditet far renter,

strukturinvesteringer og

afdrag 4.9 1,1 15 11 0,8 0,4
6. Likviditet fgr renter,

strukturinvesteringer, af-

drag og inkl. kapitalveerdi-

stigning 7,1 1,6 2,2 1,8 0,9 0,6

Seettes disse kombinationers samlede likviditetsudtryk i forhold til renten, fas falgende effekt pa
rentebetalingsevnen:
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Tabel 5: Gaeldsservicering ved kombinationer af varianter

Alle
Mia. kr. landbrug Maelk Svin Planter Mink @vrige
Heltidsbedrifters samle-
de landbrugsrelaterede
geeld 227 73 81 46 11 17

4. Servicérbar geeld ved

rentestigning pa 2 pct. 139 43 51 27 8 10
5. Servicérbar geeld med

bade renter og afdrag samt

strukturinvesteringer 97 25 35 22 7 8
6. Servicérbar geeld med

bade renter og afdrag samt

strukturinvesteringer og

kapitalveerdistigning 129 35 45 31 8 10

Variant 4. med en rentestigning indebaerer selvsagt hgjere rentebetalinger. En rentestigning pa 2
pct. medfarer, at den servicérbare geeld falder fra 170 mia. kr. til 139 mia. kr., og @ger derved likvidi-
tetsunderskuddet fra 57 mia. kr. til 88 mia. kr. i forhold til basisscenariet.

Variant 5. med en kombination af strukturinvesteringer og afdrag gger gabet betydeligt, idet der nu
er et serviceringsunderskud pa 130 mia. kr. i forhold til at kunne servicere renter og afdrag p& den
samlede landbrugsrelaterede gaeld.

Denne kombination er dog meget ambitigs, idet den ikke kun reinvesterer, men ogsa strukturinve-
sterer, samtidig med at der ikke kun sikres status quo pa& gaelden, men ogsa afdrages.

| Variant 6 er der til den ambitigse Variant 5 tilfgjet kapitalveerdistigninger som bidrag til at fremskaf-
fe likviditet. Herved reduceres gabet fra 130 mia. kr. til 98 mia. kr.

Om kapitalveerdistigninger bgr indregnes er mest af alt et spargsmal om horisont. Historisk set er
jordprisen steget lidt mere end inflationen, men med store konjunkturelt betingede udsving. Sa i en
langsigtet betragtning vil det veere fair at medregne en sadan kapitalveerdistigning. | en mere kort-
sigtet betragtning, eller i en sammenhaeng, hvor der ikke er plads til konjunkturudsving, begr kapital-
veerdistigninger udelades.
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Nulpunktsrentekurver

Der er stor forskel p&, hvor megen geeld, de enkelte bedrifter kan forrente. Det kommer tydeligt til
udtryk ved en beregning af, ved hvilken rentesats likviditet efter renter balancerer. | figuren nedenfor
gengives, hvor stor en andel af bedrifterne, der har negativ likviditet efter servicering af rentebeta-
lingerne pa gaelden ved alternative gennemsnitlige veegtede finansieringsrenter.

Figur 3: Nulpunktsrentekurve - Heltidslandbrugs evne til at betale renter af deres geeld
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Anm.: Beregningen er foretaget med udgangspunkt i hver enkelt heltidsbrugs individuelle sammensaetning af laneportefgljen,
dvs. fordeling pa realkredit, bank og andet samt faste og variable I&n. Herefter er der anvendt anslaede langsigtede rente-
satser for hver af lanetyperne og beregnet en gennemsnitlig veegtet finansieringsrente. Der er ingen krav til forrentning af
egenkapitalen. Hver enkelt heltidsbrugs rentebetalinger er holdt op imod deres individuelle evne til at generere likviditet.

Grafikken laeses saledes, at der ved en gennemsnitlig vaegtet finansieringsrente pa 2,5 pct. (teet pa
den aktuelle finansieringsrente) er ca. 35 pct. af heltidsbedrifterne, som ud fra en langsigtet vurde-
ring af heltidsbedrifternes gkonomiske tilstand har negativ likviditet, dvs. de er ikke i stand til at ser-
vicere rentebetalingerne. Hvis renten stiger herfra, stiger andelen, som ikke leengere kan servicere
rentebetalingerne.

Ved en rente pa 5 pct. er der pa lignende vis 70 pct., som ikke kan servicere rentebetalingerne, og
altsa kun ca. 30 pct., der kan betale renteudgifterne pa deres geeld.

Nulpunktsrentekurver ved likviditetsvarianter

Hvis vi tilfgjer de forskellige varianter af kraw til likviditet, fas en andring i rentenulpunkterne som
gengivet i Figur 4.
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Figur 4: Nulpunktsrentekurve — Basisscenarie og varianter
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Hvis basisscenariet tilfgjes et afdragskrav, forskydes kurven nedad mod hgijre. Det betyder i denne
beregning, at andelen, som ikke er i stand til at betale renter af deres geeld, stiger. Ved den aktuelle
rente pa ca. 2,5 pct. stiger andelen med negativ likviditet fra ca. 35 pct. til ca. 60 pct.

Modsat falder andelen af heltidsbrug, som ikke er i stand til at betale renter af deres geeld, hvis ka-
pitalveerdistigninger indregnes. | ovennaevnte tilfeelde falder andelen med negativ likviditet efter
renter fra ca. 35 pct. til 18 pct.

Hvis bade strukturinvesteringer, afdragskrav og kapitalveerdistigninger indregnes, stiger andelen
med likviditetsunderskud efter renter fra ca. 35 pct. til 48 pct.

Nar alle varianterne er medregnet (strukturinvesteringer, afdragskrav og kapitalveerdistigninger)
falder rentefglsomheden lidt, men fglsomheden er fortsat stor. Saledes vil en stigning i den gen-
nemsnitlige veegtede finansieringsrente fra 2,5 pct. til 5 pct. medfare en stigning i andelen med li-
kviditetsunderskud efter renter fra ca. 48 pct. til ca. 70 pct.
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