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Cases - Finansiering med ekstern investor

| Ipbet af 2017 har SEGES i forbindelse med projekt Ejerskifte 2020 undersggt mulighederne for finansiering
med deltagelse af eksterne investorer. Det er gjort ved interviews med landmaend, som benytter eksterne
investorer som samarbejdspartnere.

Formalet med notatet er at beskrive to udvalgte landmaends ejerskiftelgsninger med og uden
bestemmende indflydelse og samtidig stille skarpt pa nogle af fordelene og ulemperne ved
konstruktionerne. Beskrivelserne er ikke udtgmmende, men har til formal at give et overordnet indblik i,
hvordan landmand kan ejerskifte ved at bruge alternativ finansiering.

For uddybende omkring konstruktion samt fordele og ulemper henvises til DLBR ejerskifteekspert.

Case 1: Ekstern investor og Vaekstfonden
Den fgrste case beskriver en ung landmand, som ved hjzlp af ekstern investor og Vaekstfonden fik
finansieret en kgbesum pa 36,25 mio. kr. i selskabsform. Konstruktion og finansiering fremgar af figur 1.

Figur 1: Konstruktion Case 1
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Som figuren viser, har landmanden bestemmende indflydelse (50,1 %), hvilket er en forudsaetning for, at
Vakstfonden kan deltage som finansieringspartner. Derudover er det en generel forudsaetning for
Vaekstfondens deltagelse, at ogsa et pengeinstitut deltager som langiver. | denne case stiller
pengeinstituttet driftskredit til radighed samt en byggekredit til udvidelse af den eksisterende produktion.

Den opmaerksomme laeser har nok opdaget, at realkreditlanet pa ejendommen overstiger den maksimale
belaningsgrad pa 70 %. Derfor er det ikke sikkert, at den planlagte investering vil kunne opna
realkreditbelaning, medmindre en revurdering af ejendommen efter investering resulterer i en hgjere
samlet veerdi end den nuvaerende vaerdi og investeringsbelgbet.

Fordele
En af fordelene ved konstruktionen med en ekstern investor er, at landmanden har opnaet lavere samlede
finansieringsomkostninger, end hvis kgbet skulle finansieres pa normale vilkar. Lavere renteudgifter giver et
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resultats- og likviditetsmaessigt 1@ft, som enten kan benyttes til at konsolidere bedriften ved ekstra afdrag
pa geeld, yderligere investeringer eller udlodning af overskud til holdingselskaber.

| dette setup skal landmanden dog vaere opmaerksom pa rente- og afdragsforpligtelser pa vaekst- og
etableringslanet i holdingselskabet, ligesom den eksterne investor (sandsynligvis) ogsa vil have et Ipbende
afkast af den indskudte kapital.

En anden fordel er, at finansieringssammensaetningen betyder, at landmanden har en form for
likviditetsbuffer, da Etableringslanet fgrst er berettiget til renter og afdrag, nar virksomheden tjener penge.
Derudover kan Vakstfonden udskyde afdrag (og maske renter) pa Veekstlan i kvartaler med
likviditetsmangel. | den forbindelse har Veekstfonden i de fleste tilfaelde pa forhand aftalt med
pengeinstituttet, at det ogsa geelder afdrag (og maske renter) pa pengeinstitutlan.

Ulemper

En af ulemperne ved ekstern investorkapital kan veere, at det forudsaetter en fastlagt forretningsplan med
fokus pa afkast. Det kan give udfordringer for virksomhedens fleksibilitet og kollidere med landmandens
veerdisaet, som almindeligvis ikke kun handler om generering af det hgjeste afkast for enhver pris.
Eksempelvis, hvordan forholder investor sig til indkgringsproblemer, svingende markudbytter,
staldeffektivitet, priser og konjunkturer, som medfgrer faldende indtjening og formue? Det skal
landmanden have afstemt med investor pa forhand.

Under alle omstandigheder bgr Landmanden forvente, at investor har en holdning til, hvordan
virksomheden drives, og at investor kraever et afkast, som medfgrer en mindre samlet indtjening for
landmanden. Til gengzeld kan den eksterne investor veere med til at virkeligggre drgmmen om at veere
gardejer — ogsa selvom ejerandelen ikke er 100 %, men 50,1 %.

Case 2: Ekstern investor + investorlan
Case 2 beskriver en ung landmand som ved hjzelp af ekstern investor fik finansieret en kgbesum pa 25,00
mio. kr. i selskabsform. Konstruktion og finansiering fremgar af figur 2.

Figur 2: Konstruktion Case 2
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Som figuren viser, har landmanden ikke som i fgrste case bestemmende indflydelse (49,9 %), og derfor kan
Vaekstfonden ikke deltage med et ansvarligt Etableringslan. | stedet har landmanden lant kapitalen af den
eksterne investor.

| denne case stiller et pengeinstitut ogsa driftskredit til radighed, ligesom der er bevilget en byggekredit til
udvidelse af den eksisterende produktion. Som i fgrste case overstiger realkreditfinansieringen den
maksimale belaningsgrad pa 70 %. Derfor er det usikkert, om planlagte investeringer vil kunne opna
realkreditbelaning, medmindre en revurdering af ejendommen efter investering resulterer i en hgjere
samlet veerdi end den nuvaerende veerdi og investeringsbelgbet.

Fordele

En af fordelene ved konstruktionen med ekstern investor er, at landmanden ogsa her har opnaet lavere
samlede finansieringsomkostninger, end hvis kgbet skulle finansieres pa normale vilkar (inkl. Vaekstfonden).
| dette tilfeelde drager landmanden ogsa fordel af, at den eksterne investor er gkonomisk staerk, hvilket alt
andet lige giver nemmere (og billigere) adgang til fremmedkapital. Ved overtagelsen har den samlede
virksomhed en egenkapital pa 5 mio. kr., hvilket er 2 mio. kr. mere end ngdvendigt for at finansiere
ejendomskgbet. Dermed har virksomheden pa forhand en buffer, som ggr det nemmere at fa bevilget
kassekredit og planlagte investeringer pa fornuftige betingelser.

Ulemper

En af ulemperne er, at den eksterne investor har bestemmende indflydelse. Derfor er det vigtigt for
landmanden at fa udarbejdet en ejeraftale (tidligere kaldet en aktionaerindkomst), som praecist definerer
landmandens rettigheder bade fra starten af samarbejdet, men ogsa senere hen i forlgbet.

| denne case er aftalt en overdragelsesmodel, hvor landmanden efter 5 ar har mulighed for at opkgbe
yderligere 5 % af ejerandelen hvert ar. Dermed vil landmanden efter 5 ar kunne opna bestemmende
indflydelse i virksomheden. Indtil da er det planen, at landmanden i samarbejde med den eksterne investor
far oparbejdet tilstraekkelig organisatorisk og ledelsesmaessig erfaring til at overtage den bestemmende
indflydelse.

En anden ulempe er, at landmanden i dette setup Igber en risiko for at blive klemt ud af den eksterne
investor. Det kan ske, hvis investorlanet misligholdes. Her vil den eksterne investor kunne ggre krav
geeldende overfor landmandens holdingselskab, og hvis hverken holdingselskabet eller landmanden har
midler til at imgdekomme kravet, kan (noget af) kravet imgdekommes ved overdragelse af aktierne i
holdingselskabet. Herved opnar den eksterne investor fuldt ejerskab.

Afsluttende bemgerkninger

Caseeksemplerne viser to af mange forskellige metoder til at konstruere et ejerskifte ved hjzelp af ekstern
aktiekapital. Umiddelbart er der lige sa mange muligheder som potentielle ejerskiftesager, idet ejerandel og
ejeraftale frit kan aftales/sammensattes.

Med hgjere krav fra langivere kan ekstern investorkapital vaere ngdvendig, for at ejerskiftet kan lade sige
gore. Ekstern investorkapital kan i mange tilfeelde ogsad medvirke til en bedre forhandlingssituation overfor
langivere —isaer hvis den eksterne investor er gkonomisk staerk.
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Med ekstern investorkapital star landmanden ikke alene med risikoen. Hvis virksomheden giver overskud,
deles overskuddet i henhold til ejeraftalen. Hvis virksomheden giver underskud, har den eksterne investors
aktiekapital normalvis heller ikke krav pa udbytte. Hermed far landmanden tilfgrt talmodig kapital, som
under store konjunkturudsving kan veere afggrende for virksomhedens overlevelse.

Uanset om landmanden har bestemmende indflydelse eller ej, er ejeraftalen essentiel. Ejeraftalen skal
gerne udarbejdes, sa den eksterne investor og landmanden har falles interesser.

Notatet er udarbejdet af

Kenneth Kjeldgaard
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