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Geeldsudvikling og finansieringsstruktur i dansk landbrug

SAMMENDRAG

Stgrre gkonomisk og finansiel robusthed i landbruget

Landbrugsvirksomhederne er gkonomisk og finansielt blevet mere robuste de senere ar. Det skyldes,

at:

e Landbrugets geeld er nedbragt med ca. 30 mia. kr. fra toppen i 2014 og udgar i 2019 ca. 235
mia. kr. | samme periode er geeldsprocenten bragt ned fra 69 pct. til 64,9 pct. — det laveste siden
20009.

e Finansomkostningerne er faldet med ca. 38 pct. siden 2011 gennem lavere geeld, rentefald og
en mindre andel af banklan i den samlede laneportefgalje.

e Den finansielle risiko er reduceret gennem omleegning af lan fra fast rente til lan med variabel
rente. L&n med variabel rente udgjorde ca. 78 pct. i 2019 mod 84 pct. i 2015.

Baggrunden for den starre gkonomiske og finansielle robusthed er en generel forbedring af gkono-
mien pa grund af et fornuftigt bytteforhold, lavere renter, forbedret produktivitet og effektivitet samt
strukturudviklingen og praeferencer for konsolidering.

Tendensen mod konsolidering og mindre risiko er fortsat ind i 2020, og samlet set fremstar landbru-
get nu som et mere robust erhverv, selvom der fortsat er udfordringer og stor gkonomisk spredning
mellem savel bedrifterne som mellem driftsgrenene.
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Geeldsudvikling og finansieringsstruktur i dansk landbrug

Baggrund

Landbrugets geeld steg relativt kraftigt op igennem 2000’erne. Arsagerne til gaeldsopbygningen var dels
en kraftig stigning i aktivernes veerdi, og dels et hgjt investeringsniveau. Under finanskrisen og i kglvan-
det heraf (2008-2011) faldt jordveerdierne kraftigt mens geelden forblev hgj, hvorved geeldsprocenterne
generelt steg, og efterfglgende har landbruget veere karakteriseret ved en hgj geeldsbelastning, som har
medfart hgje finansomkostninger og pavirket kreditvaerdigheden negativt.

Siden efterdgnningerne efter finanskrisen lagde sig, har landbrugets geeld stabiliseret sig pa et relativt
hgit niveau. P& skift har &r med fornuftige indtjeningsmuligheder og ar med gkonomiske stad i de for-
skellige driftsgrene aflgst hinanden, men iszer efter tarkearet 2018 har der vaere mulighed for at opna et
tilstraekkeligt skonomisk raderum til at muliggare nedbringelse af geeld eller ggede investeringer. | over-
vejende grad har virksomhederne benyttet muligheden til at nedbringe geeld, hvorved det er lykkedes
virksomhederne at opna en stgrre gkonomisk og finansiel robusthed.

Udvikling i landbrugets geeld
Landbrugets geeld toppede i 2014 med 345 mia. kr. Siden er geelden nedbragt til 309 mia. kr. i 2019.

Geelden omfatter bade heltids- og deltidsbedrifter. Heltidsbedrifternes geeld er mest relevant i forhold til
landbrugets geeldsbelastning, da ejere af deltidsbedrifter har deres primeere lgn uden for landbruget, og

servicerer dermed geelden af anden indkomst.

Hvis vi séledes kun betragter heltidsbedrifternes gaeld, toppede geelden pa 265 mia. kr. i 2014 og er si-
den nedbragt til 235 mia. kr. i 2019, Geelden er saledes blevet nedbragt med 30 mia. kr. siden 2014.

Figur 1. Landbrugets geeld og geeldsprocent
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1 Der kan argumenteres for, at geelden er lidt lavere, idet en del af geelden stammer fra lan optaget for at finansiere
andre aktiviteter, sdsom vindmgller og ejendomme, der ikke direkte indgar i landbrugsdriften. Her er det indtjenin-
gen fra disse andre aktiviteter, der skal forrente geelden. Hvis denne del af gaelden udelades, ligger geelden typisk
20-25 mia. kr. lavere i hele perioden.



| perioden, hvor geelden er blevet nedbragt, har aktiverne stort set opretholdt deres veerdi. Dermed er
ikke kun gaelden i absolutte termer, men ogsa geeldsprocenten, der udtrykker gaelden relativt til de sam-
lede passiver, faldet.

Forventningerne til 2020 gar i retning af en yderligere nedbringelse af savel geelden som geeldsprocen-
ten, jf. afsnittet nedenfor vedrarende arsagerne til geeldsreduktionen. Bade bytteforhold, renteudvikling,
geeldssammenseetning, nulpunkter, strukturudvikling og preeferencer peger i retning af yderligere
geeldsnedbringelse i landbruget.

Finansieringsstruktur

Generel finansieringsstruktur

| 2019 havde en gennemsnitlig heltidsbedrift en gaeld i alt p4 ca. 26,8 mio. kr. Den dominerende lane-
type er variabelt forrentede realkreditlan i danske kroner, som udgar over halvdelen af den samlede re-
alkreditgeeld. Fastforrentede lan udgar naesten 10 pct. af realkreditgzelden, hvilket stort set er samme
andel som variabelt forrentede valutalan.

Af banklan udger variabelt forrentede 1an i DKK ligeledes naesten 10 pct., mens kassekreditten udgar
5,6 pct. De gvrige typer af banklan er beskedne.

Anden geeld udggres af en laengere raekke forskellige geeldsposter, men domineres af leverandgrgeaeld,
som udggr 5,6 pct.

En gennemsnitlig heltidsbedrift har fglgende fordeling pa lanetyper, underopdelt i forhold til realkredit-
geeld, bankgeeld og anden geeld:

Tabel 1: Heltidsbedrifters realkreditgeeld, bankgeeld og anden geeld, underopdelt

. Andel | Andel
Realkredit i alt 73% Andel geeld i alt 11%
Fast DKK | 9,7% Pante- og gaeldsbrev 0,8%
Variabel DKK | 52,4% Anden langfristet geeld 1,2%
Fast Valuta | 0,1% Leasingforpligtelser 1,2%
Variabel valuta | 9,2% Ml.regning I/S-interessenter 0,5%
Ansvarlige I&n | 0,3% 0,3%

| Leverandgrgeeld 5,6%
Bank i alt | 16% Andel geeld, fin.kontrakter mv. 0,9%
Variabel DKK | 9,9% Geeld udenfor landbrug 0,1%
Fast valuta | 0,1% Diverse 0,6%
Variabel valuta | 1,5%
Kassekredit 5,6%

En mere overordnet fordeling af heltidsbedrifternes geeld ses af nedenstaende grafik. | 2019 udgjorde
realkreditgeelden ca. 171 mia. kr., bankgeeld ca. 37 mia. kr. og anden geeld ca. 27 mia. kr.

Det svarer til, at realkreditgeeld udger ca. 73 pct., bankgeeld ca. 16 pct. og anden geeld ca. 11 pct.



Figur 2: Udvikling i lanetypers belgb Figur 3: Udvikling i Ianetypers andel
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Siden 2015 er bade realkredit- og bankgaelden faldet. Saledes er bankgeelden faldet med 15 mia. kr.,
fra 52 mia. kr. til 37 mia. kr. — et fald pa naesten 30 pct. Realkreditgzelden er faldet med 8 mia. kr., fra
179 mia. kr. til 171 mia. kr., mens anden geeld er nogenlunde uaendret.

Det relativt stgrste fald ses for bankgeeld, hvilket har medfert et fald i bankgeeldens andel af den sam-
lede geeld fra 20 pct. til 16 pct. Modsat udgar realkreditgeelden nu 73 pct. mod 70 pct. i 2015.

Samtidig med det generelle fald i geelden og forskydningen mod relativt mindre bankgeeld, er der sket
en forskydning mellem fast og variabelt forrentet geeld.

Siden 2015 er Ian med variabel rente blevet nedbragt, mens lan med fast rente er gget. Saledes er 1an
med fast rente steget med 10 mia. kr. siden 2015, fra 42 mia. kr. til 52 mia. kr. LAn med variabel rente
er blevet nedbragt med 30 mia. kr. siden 2015, fra 213 mia. kr. til 183 mia. kr.

Det slar kraftigt igennem i de respektive lanetypers andel af Ianene. Andelen af fastforrentede lan er
saledes gget fra 16 til 22 pct., mens andelen af variabelt forrentede Ian er reduceret fra 84 pct. til 78
pct. i perioden 2015 til 2019.

Figur 4: Belgb fordelt pa faste og variable lan Figur 5: Andele af faste og variable lan
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Samlet set bidrager den generelle udvikling i finansieringsstrukturen til at styrke landbrugsvirksomhe-
dernes gkonomiske og finansielle robusthed. Det generelle fald i geeldsaetningen har saledes bidraget
til at nedbringe heltidsbedrifternes finansomkostninger.

Samtidig har den relative forskydning mellem realkreditlan og banklan bidraget til at nedbringe finans-
omkostningerne, da banklan typiske er hgjere forrentet end realkreditlan.

Endelig er de lavere finansomkostninger ledsaget af en lavere renterisiko, idet andelen af variabelt for-
rentede lan er nedbragt.

Driftsgrene
Geeldsudviklingen i de enkelte sektorer faglger stort set mgnsteret i den overordnede gaeldsudvikling.

Séledes ses en nedgang i geelden for alle driftsgrene pa naer planter.

Det starste fald er sket inden for maelk og smagrise/integrerede, hvor geelden er faldet med hhv. 9,3
mia. kr. og 13,2 mia. kr. siden toppen i 2016.

Figur 6: Heltidsbedrifters geeld fordelt pa driftsgrene
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Da aktiverne stort set har opretholdt deres veerdi i alle driftsgrene, er der ogsa indtruffet et faldet i
geeldsprocent i naesten alle driftsgrene, med undtagelse af planteproducenterne, der dog niveaumaes-
sigt fortsat har en relativt lav geeldsprocent.

Samlet set er geeldsprocenten for heltidsbedrifterne faldet fra toppen i 2016 pa 69 pct. til 64,9 pct. i
2019. Den stgrste nedgang ses for producenter af maelk og smagrise, som har form&et at nedbringe
geeldsprocenten med hhv. 5,5 og 10,6 pct.point, som det fremgér af Figur 7 nedenfor.



Figur 7: Heltidsbedrifters geeldprocent fordelt pa driftsgrene
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Der er sket forskydninger i de forskellige sektorers andel af den samlede geeld. Saledes er svineprodu-
centernes andel faldet fra 35,3 pct. til 30,7 pct. Isaer i 2018 og 2019 har svineproducenterne nedbragt
andelen. Tilsvarende er maelkeproducenternes samlede andel faldet fra 33,2 pct. til 30,2 pct.

De reducerede andele modsvares altovervejende af en stigning i planteproducenternes andel. "@vrige”
har stort set bevaret en usendret andel, hvoraf mink over arene typisk udger 3-4 pct.point.

Figur 8: Udvikling i driftsgrenenes andel af heltidsbedrifternes samlede geeld
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| 2020 forventes det, at samme tendens er fortsat, dvs. en generel fortseettelse af faldet i geelden og
geeldsprocenten, anfart af svine- og meelkebedrifterne, jf. afsnittet nedenfor vedrarende arsagerne til
geeldsreduktionen. Bade bytteforhold, renteudvikling, geeldssammenszetning, nulpunkter, strukturudvik-
ling og praeferencer peger i retning af yderligere geeldsnedbringelse i stort set alle driftsgrene.



Arsag til faldende geeld

Der er flere arsager til, at geelden er blevet nedbragt. Heriblandt indtager de gkonomiske forudsaetnin-
ger for at kunne nedbringe geelden den vigtigste rolle. Men ogsa strukturudviklingen og praeferencer for
konsolidering har indvirkning pa den faktiske gaeldsnedbringelse.

@konomi

For at kunne nedbringe geelden, kraeves der et likviditetsoverskud. De seneste ar har det for mange be-
drifter vaeret muligt at generere et tilstreekkeligt overskud til at geeldsnedbringelse har veeret relevant.
Likviditetsoverskuddet er dels kommet i stand gennem faldende renter og gunstige markedsforhold, der
har forbedret bytteforholdet, og dels gennem landmaendenes Igbende forbedring af effektivitet og pro-
duktivitet p& bedrifterne.

Bytteforhold
Landbrugets bytteforhold viser generelt store udsving, hvilket afspejler volatile forhold pa ravaremarke-
derne med deraf fglgende relativt stor markedsrisiko for landbrugsvirksomhederne.

Figur 9: Landbrugets bytteforhold Figur 10: Maelkeproducenters bytteforhold
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Figur 11: Svineproducenters bytteforhold Figur 12: Planteproducenters bytteforhold
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Svineproducenterne oplevede en dyb lavkonjunktur i 2017/2018, men er sidenhen blevet begunstiget af
ekstraordinaert hgje priser p& grund af ASF i Kina. Meelkeproducenterne har haft en usaedvanlig lang



periode med nogenlunde stabile priser omkring et normalér, mens planteproducenterne har oplevet
prisudsving, men pa et fornuftigt niveau. Samtidig kompenserede hgjere priser delvist for tarken i 2018.
Mink er undtagelsen, da skindpriserne har befundet sig pa et meget lavt niveau de seneste 3-4 ar.

Samlet set har der i de seneste ar veeret en overveegt af perioder med relativt gode bytteforhold for de
fleste driftsgrene. De tre starste driftsgrene har saledes haft tilstraeekkelig gode markedsforhold til sam-
men med de gvrige forhold at kunne skabe overskudslikviditet til at muliggare geeldsnedbringelse.

Renter

Renten er Igbende faldet gennem en laengere periode, hvilket afspejler sig i landbrugets finansomkost-
ninger. Heltidsbedrifternes samlede finansomkostninger udgjorde i 2019 ca. 6,8 mia. kr. mod ca. 10,9
mia. kr. i 2011 — et fald pa ca. 38 pct.

Udviklingen genspejles i en gennemsnitlig heltidsbedrift. Det kommer tydeligt frem, nar renteomkostnin-
gerne i et lidt leengere perspektiv holdes op imod eksempelvis geelden, aktiverne eller omsaetningen:

- I forhold til geelden udgjorde de samlede finansomkostninger ca. 4,2 pct. i 2011, men er faldet
til 2,9 pct. i 2019.

- I forhold til aktiverne udgjorde finansomkostningerne ca. 2,8 pct. i 2011, faldende til ca. 1,9 pct.
i 2019.

| forhold til omsaetningen udgjorde finansomkostningerne 16,5 pct. i 2011, men er faldet til 9,3
pct.

Udviklingen fremgar af Figur 13 og 14:

Figur 13: Finansomkostninger og -rente Figur 14: Relative renteomkostninger
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De faldende finansomkostninger skyldes blandt andet rentefaldet, hvor heltidsbedrifternes gennemsnit-
lige finansieringsrente gradvist er faldet fra ca. 3 pct. i 2011 til ca. 1,7 pct. i 2019.

Rentefaldet har medfart lavere finansomkostninger, og har derved medvirket til at styrke virksomhedens
mulighed for at generere overskud og derved muligheden for at konsolidere virksomheden.



Produktivitet og effektivitet

Endnu en arsag til det faldende nulpunkt er udviklingen i produktivitet og effektivitet. Konsolideringsnul-
punktet udtrykker den markedspris pa virksomhedens hovedprodukt, der skal til, for at deekke alle virk-

somhedens omkostninger2. Konsolideringsnulpunktet er séledes et udtryk for omkostningseffektiviteten.

Opgarelse af nulpunktsprisen kan veere lidt usikker pa grund af seerlige omsteendigheder i de enkelte
ar. F.eks. var tarken i 2018 af ekstraordinzer karakter og pavirkede nulpunkterne negativt. Faelles for
alle driftsgrene er dog den faldende trend, som det fremgar af Figur 15 nedenfor, der viser udviklingen i
nulpunkterne fra 2013-2019. For at kunne sammenligne udviklingen mellem driftsgrenene, vises udvik-
lingen i nulpunktsprisen indekseret. Herved fremgar ogsa den relative udvikling mellem driftsgrenene.

Figur 15: Nulpunktskonsolidering indekseret
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Den faldende nulpunktspris har medfgart, at forudsaetningerne for at opné en positiv indtjeningsmargin er
blevet forbedret, da kravene til markedsprisen reduceres. Dermed bidrager den stgrre omkostningsef-
fektivitet til, at en stagrre andel af landbrugets virksomheder er blevet i stand til at generere overskud.

Der er flere arsager til faldet i nulpunkterne. Omkostningseffektiviteten fremkommer i et taet samspil
med produktivitet og driftslederegenskaber. Produktivitet males p& output sdsom grise pr. arsso og
meelkeydelse pr. ko. Stigende produktivitet i dansk landbrug har bidraget til faldende marginalomkost-
ninger pr. produceret enhed, og i global sammenhaeng ligger dansk landbrugs produktivitet i top.

Udviklingen i effektiviteten, dvs. hvor optimalt virksomheden udnytter de indsatte ressourcer, er afgg-
rende for omkostningerne, spild i produktionen og virksomhedens ressourcemaessige baeredygtighed.
Ikke alle omkostningsposter kan opggres kvantitativt, men f.eks. foder- og energiforbruget pr. produce-
ret enhed viser i alle driftsgrene en tendens mod starre effektivitet, som det fremgar af Tabel 2 neden-
for. For at kunne vurdere den relative udvikling mellem driftsgrenene samt sammenligne mellem ind-
satsomraderne, vises udviklingen indekseret.

Som det fremgar af tabellen, er savel foder- som energieffektiviteten steget gennem perioden, hvilket
kommer til udtryk gennem et stadig mindre ressourceforbrug pr. produceret enhed. Den forbedrede

2 Ejerlgn er inkluderet i beregningerne, da landbrug typisk er personligt ejede virksomheder.



omkostningseffektivitet er en veesentlig forudsaetning for de faldende konsolideringsnulpunkter, og bi-
drager saledes til at ggre virksomhederne mere gkonomisk og finansielt robuste.

Tabel 2: Ressourceforbrug i produktionen, indekseret
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Maelk

FE pr. kg. EKM 100 98,9 94,6 96,7 96,7 94,6 90,2

KWh pr. kg. EKM 100 107,4 92,6 94,4 81,5 83,3 66,7

Liter olie pr. kg. EKM 100 107,5 109,4 130,2 126,4 113,2 111,3

Smagrise til 30 kg.

KWh pr. smagris 100 88,0 88,1 88,3 79,1 69,8 74,7

Liter olie pr. Smé’lgris 100 92,3 99,4 110,0 86,2 66,9 61,6

Smagrise 7-30 kg.

KWh pr. smagris 100 98,4 92,9 95,1 89,3 77,8 83,7

Liter olie pr. smagris 100 1032 1048 11856 97,3 74,6 69,0

Slagtesvin

KWh pr. kg. svinekad 100 95,1 92,0 93,5 86,5 74,6 76,6

liter olie pr. kg. svinekad 100 99,7 103,8 116,5 94,3 71,5 63,2

FEsv. pr. kg. tilveekst 100 99,3 98,2 98,2 96,4 95,6 94,9
Kilder: SEGES’ @konomidatabase og Danmarks Statistik

Andre arsager

Strukturudviklingen er endnu en arsag til faldende konsolideringsnulpunkt. Der sker en Igbende udvik-
ling og eendring i sammensaetningen af primaerlandbruget, og et af kendetegnene for udviklingen er, at
ineffektive virksomheder forlader erhvervet, mens hgij-effektive virksomheder lgbende ekspanderer.

Under ekspansionen til starre og mere specialiserede og teknologidrevne enheder udbredes den hgjere
effektivitet pa en sterre andel af produktionen. Det er en del af formalet med strukturudviklingen, og
ejerskifte er pa virksomhederne typisk forbundet med investeringer og nye arbejdsprocesser samt tilfgr-
sel af kompetencer, hvilket gger omkostningseffektiviteten. Samlet set forbedrer strukturudviklingen ty-
pisk det gennemsnitlige nulpunkt.

Et andet aspekt ved strukturudviklingen er, at bedrifter forsvinder fra gaeldsopggrelsen. Det kan skyl-
des, at virksomheden overgar til deltidsbedrift, eller at produktionen nedtrappes og geelden flyttes fra
heltids- til deltidsbedrifter. Eller virksomheden kan helt ophgre, og hvis det er forbundet med tab af hele
eller dele af geelden, forsvinder restgaelden fra opggarelsen over heltidsbedrifters geeld.

Udover strukturudviklingen spiller ogsé adfeerd og preeferencer en rolle i forhold til nulpunktet. Nar der
genereres overskudslikviditet, star valget mellem investering og konsolidering. Der er ikke tale om et
enten-eller, da begge dele skal tilgodeses, og der skal foretages en vurdering af den optimale alloke-
ring. Fordelingen afhaenger blandt andet af udgangspunktet, dvs. det oprindelige gaeldsniveau, produk-
tionsapparatets beskaffenhed, finansomkostninger mv.

Op til finanskrisen blev investering og ekspansion ofte vaegtet hgjest, mens vaegtningen i hgjere grad er
faldet ud til fordel for konsolidering efter finanskrisen. Det har medvirket til at nedbringe finansomkost-
ningerne. | de senere ar har der dog i mange tilfeelde veeret plads b&de konsolidering og investering,
hvilket har styrket savel de finansielle poster som sikret effektivitetsfremmende investeringer.
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