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Kapitalveerdi-effekt ved udfasning af reducerede kveelstof-
normer

Udfasningen af de reducerede kveelstofnormer styrker isoleret set landmandenes
egenkapital og soliditet gennem en stigning i kapitalveerdierne.

Den nyligt vedtagne Fgdevare- og landbrugspakke indeholder blandt andet en udfasning af
de reducerede kveelstofnormer, som indtil 1. marts var pa ca. 20 pct. i forhold til gkonomisk
optimal anvendelse. Udfasningen sker med 2/3 i indevaerende dyrkningssaeson 2015/16 og
den resterende 1/3 i dyrkningssaesonen 2016/17.

Fgdevare- og landbrugspakken vil med stor sandsynlighed have en effekt pa bade indkom-
ster og egenkapital gennem en hgjere veerdiansaettelse af landbrugsejendomme. Det skyl-
des, at landbrugsejendomme blandt andet veerdianseettes ud fra den indkomst, det er muligt
at generere pa bedriften.

Forudsaetninger

SEGES har tidligere beregnet, at Landbrugspakkens gadningsbestemmelser vil medfgre 6
pct. hgjere udbytte i 2016 og yderligere 2 pct. i 2017. Samtidig forventes et hgjere protein-
indhold.

Allerede i 2017 anslas hgjere udbytter og proteinindhold at @ge hele landbrugets indkomst
med 1,1-1,6 mia. kr. i 2017, heraf 0,9-1,3 mia. kr. pa heltidsbrug. For en gennemsnitlig hel-
tidsbedrift giver det isoleret set en forbedring af driftsresultatet i intervallet 80.000-120.000 kr.
pr. ar. Pa laengere sigt stiger denne effekt yderligere en anelse.

Udover den forventede indkomst-effekt, afhaenger kapitalveerdi-effekten af tidshorisonten og
diskonteringsfaktoren, idet der foretages en omregning til nutidsveerdi.

Som tidshorisont anvendes 20 ar, hvilket nogenlunde svarer til den periode, som et landbrug
i gennemsnit ejes. Det vil sige, det er den ekstra indkomst i den ejede periode, som slar
igennem pa prissaetningen af ejendommen.

Diskonteringsfaktoren anseettes lavt i den fgrste del af perioden (0,5-1,0 pct.), modsvarende
den pt. meget lave inflation, men forudsaettes stigende frem til det 10. ar, hvorefter den hol-
des konstant pa 1,5 pct. i den resterende del af perioden.

Resultater

Under disse forudsaetninger viser tabellen kapitalveerdi-effekten under forskellige antagelser
for indkomst-effekten, i dette tilfeelde samlet set hhv. 1,5, 1,8 og 2,2 mia. kr. for hele landbru-
get, nar de reducerede ggdningsnormer er fuldt udfaset.



Kapitalveerdi-effekt ved ggede gadningsnormer for forskellige indkomst-effekter

26,2 mia. kr. 31,4 mia. kr. 38,4 mia. kr.

Hvis indkomst-effekten efter en fuld implementering af Fadevare- og landbrugspakkens gad-
ningselement samlet og isoleret set anslas til 1,8 mia. kr., kan der saledes forventes en kapi-
talveerdi-effekt pa 31,4 mia. kr. Det vil sige, at vaerdien af de danske landbrugsejendomme
stiger med samlet set godt 30 mia. kr.

| betragtning af den store usikkerhed der er vedr. forudsaetningerne, samt at der kan pareg-
nes et psykologisk/adfeerdsmaessigt aspekt i forhold til de forventede effekter, vil det veere
formalstjenligt at operere med et interval for kapitalvaerdi-effekten. Det antages derfor, at en
indkomst-effekt pa 1,8 mia. kr. pr. ar isoleret set vil medfare en kapitalveerdi-effekt i intervallet
20-40 mia. kr.

Omregnet til effekten pr. ha., vil indkomst-effekten isoleret set medfare en stigning i hektar-
priserne pa ca. 12.000 kr.

For en gennemsnitlig heltidsbedrift vil det isoleret set medfgre en gennemsnitlig stigning i
egenkapitalen pa ca. 2,25 mio. kr. — eller en stigning inden for et interval pa 1,5-3,0 mio. kr.

Malt pa heltidsbedrifterne forbedres soliditeten med ca. 4 pct. til gennemsnitligt ca. 22 pct.

Afsluttende bemaerkninger

Alti alt er Fadevare- og landbrugspakken gavnlig pa flere omrader:

e Landmaendene oplever bade gget indkomst og styrket egenkapital/soliditet. Dermed
styrkes deres konsolidering, overlevelsesevne og kreditveerdighed.

e Timingen for Fgdevare- og landbrugspakken er ideel, idet den via kapitalveerdi-effekten
bidrager til at holde handen under det p.t. skrgbelige marked for handel med landbrugs-
ejendomme.

e Endelig er der en betydelig sideeffekt i form af en styrkelse af pengeinstitutternes sol-
vens, sa de bedre er i stand til at honorere de stigende kapitalkrav.
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