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@konomi og ledelse

Afklaringsomrader for at hente bzeredygtig finansiering

Skal en landbrugsvirksomhed hente finansiering til baeredygtig udvikling, er det vigtigt at have overblik over
virksomhedens ejerstruktur, produktionsgren, livscyklus, ekonomiske situation og baeredygtighed.

Viden om

Nar en landbrugsvirksomhed skal sammensaette en finansieringslesning for baeredygtig udvikling, er det vigtigt at inddrage alle muligheder og
samtidig bevare overblikket. SEGES anbefaler, at der inden udarbejdelse af en finansieringslesning tages stilling til fem grundlaeggende faktorer, som
er vigtige forudsaetninger for at opna finansiering til virksomheden. Faktorerne er:

Forudsatningsfaktorer til finansiering

1. Virksomhedens ejerstruktur

Selveje/selskab med fuld finansiering eller leje/forpagtning
2. Virksomhedens produktionsgren

Mzelke-, svine-, plante, eller anden produktion
3. Virksomhedens livscyklus

Prefase, opstart, vaekst, konsolidering, afvikling/ejerskifte
4. Virksomhedens ekonomiske situation

Indtjening og likviditet ved et nyt projekt
5. Virksomhedens baeredygtighed

En strategi og forretningsplan for baeredygtighed

Nar faktorerne er pa plads, kan der opstilles en samlet overblikstabel over alle potentielle finansieringsformer, som kan inddeles i

belaningsintervaller ud fra ensket ejerstruktur og/eller opstilling af alternativer.

Herefter kan de forskellige sammensaetningsmuligheder vurderes ud fra fordele og ulemper for ejerstruktur, livscyklus (ejerskifte, vaekst eller
nedslidningsstrategi), renteudgifter, afdrag, samlet likviditet, ekonomisk fleksibilitet og robusthed (specielt mulighed for henstand/ekstra kapital i
darlige ar) samt baeredygtighed.

1. Landbrugsvirksomhedens ejerstruktur

Uanset om der er tale om finansiering af den forste eller igangvaerende virksomhed, anbefaler SEGES, at ejerstrukturen overvejes, hvis der skal
hente finansiering til baeredygtig udvikling.

En virksomhed kan konstrueres som 100 % selveje eller etableres/fortsatte i selskabsform med delt ejerskab. Hvis sidstnaevnte er tilfeeldet, skal der
tages stilling til, hvor stor del af aktiverne, der ejes eller forpagtes/lejes ind for at kunne ege eller reducere finansieringsbehovet og -risikoen.
Figurerne nedenfor viser forskellige kombinationer af ejede og forpagtede aktiver.
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Kilde: Din alternative vej til at skaffe kapital

Ejerskab af en landbrugsvirksomhed kan ske ved keb af jord, produktionsanlaeg (stald og maskiner) og et medfelgende stuehus. Denne konstruktion

kraever maksimalt behov for finansiering, som kan reduceres ved at forpagte jorden og i stedet kun kebe produktionsanlzegget og stuehuset.

@nskes et mindre finansieringsbehov, kan virksomheden oprettes med ejerskab af et stuehus og en traktor samt forpagtning og leje af jord og
produktionsfaciliteterne. @nskes et minimalt finansieringsbehov, kan ejer indga en 100 % forpagtnings- og lejelesning, hvor ejer i stedet er
kontraktlig forpligtet.

For at mindske finansieringsbehovet kan ogsa oprettes et selskab med en eller flere kompagnoner, som efterfelgende seger flles finansiering i
selskabet. Det kan eksempelvis vaere en svineproducent, en planteavler og en skovejer, som i faellesskab arbejder pa omstilling via baeredygtig drift
og investeringer i gron omstilling. Et andet eksempel kunne vaere et mere simpelt samarbejde mellem en maelkeproducent og en planteavler.

Barrierer, udfordringer og potentialer i forbindelse med fastlaeggelse af virksomhedens ejerstruktur er som folger:

Selveje:

« Barrierer:

Selveje kan vaere en barriere for ekstern kapital og fordelagtige finansieringslesninger
o Udfordringer:

Fremskaffelse af kapital til selveje er svaert uden hoj soliditet eller dyr finansiering
* Potentialer:

100 % ejerskab

Forpagtningslesning:

o Barrierer:

Forpagtningslesning kan vaere en barriere for opna realkreditfinansiering
 Udfordringer:

Fremskaffelse af dyrere kapital
 Potentialer:

Mindre kapitalbinding ved forpagtningslesning

Selskabsform:

o Barrierer:

Selskabsform kan vaere en barriere for adgang til finansiering, hvis soliditeten er for svag
 Udfordringer:

Fremskaffelse af ansvarlig kapital
* Potentialer:

Selskabsform kan tiltraekke eksterne investorer eller samarbejdspartnere

2. Landbrugsvirksomhedens produktionsgren
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Valg af ejerstruktur og adgang til baeredygtig finansiering vil i nogen grad afhange af virksomhedens produktionsgren(e). Det skyldes en
kombination af de fremtidige krav til baeredygtighed og de nuvaerende krav til at opna finansiering.

For at opna finansiering i dag skal en landbrugsvirksomhed have god indtjening kombineret med en hej soliditet baseret pa solide aktiver. Derfor
kan det vaere svaerere og dyrere at finansiere et staldbyggeri end keb af jord, selvom jorden alt andet lige giver et mindre gennemsnitlig lebende
afkast. I lyset af et forventet krav om eget baeredygtighed i fremtiden vil det maske ogsa blive svaerere at opna gren finansiering til
husdyrproduktion.

Generelt geelder, at desto sterre krav der er til virksomhedens adgang til lanefinansiering, desto sterre incitament vil der vaere for at sege ekstern

kapital enten som lan eller som aktiekapital i selskabsform.

Landmaends valg af produktionsgren bestemmes ofte af interesse og ikke ud fra profitoptimering. Det samme vil i nogen grad ogsa geelde beslutning
om atinvestere i baeredygtighed. Begge dele pavirker adgangen til baeredygtig finansiering og potentielle finansieringslesninger. Derfor kan det
"rigtige” valg af produktionsgren og eventuelle baeredygtige investeringer lette adgangen til finansiering, hvis afkastet og formal opfylder
kapitaludbydernes krav. Eksempelvis hvis et projekt opfylder den sdkaldte EU Taksonomis krav til baeredygtighed og samtidig forhejer

virksomhedens afkastgrad efter finansieringsomkostninger.

I fremtiden vil adgangen til finansiering sandsynligvis ogsa i hejere grad blive malt pa, om virksomhedens produktionsgren er i fare for at blive
klassificeret som ikke baeredygtig, inden lanet er tilbagebetalt. Sker det, er der risiko for, at virksomheden ikke kan afszette sine produkter og dermed
ikke kan overholde sine geeldsforpligtigelser. Det samme gor sig geldende for virksomheder i forhold til eksisterende finansiering, hvis
produktionen i fremtiden ikke kan leve op til geeldende krav til baeredygtighed. | vaerste fald risikeres opsigelse af deres finansiering eller hojere

administrationsgebyr eller renter, medmindre der foretages om-stillinger og/eller investeringer i produktionen.

Derfor vil nogle produktionsgrene og investeringstyper fa lettere adgang til finansiering. Andre produktionsgrene far svaerere vilkar men ogsa et
sterre behov for nye investeringer. Spergsmalet er, om de nye projekter vil kunne skabe en mere baredygtig produktion ved investering i
anlagsaktiver, produktionsprocesser, maskiner, ny teknologi, medarbejdere eller dyrevelfaerd samtidig med, at investeringen ogsa skal give en bedre
bundlinje. For nogle virksomheder vil det sandsynligvis ikke kunne lade sig gore, selvom fremtidige stalde og teknologier forventes at bliver mere
baredygtige. Derfor vil det i nogle tilfeelde bedst kunne betale sig at fravaelge investeringerne pa bekostning af kortere levetid med nuveerende

produktionsform.

Uanset produktionsgren kommer en landbrugsvirksomhed i fremtiden til at indberette baeredygtighedsmal pa linje med ekonomiske resultater. |
dag benytter flere kapitaludbydere ESG-baserede malkriterier defineret af Sustainalytics, som er en af de ferende vurderingsvirksomheder af
baeredygtighed. | fremtiden vil en sadan vurdering supplere den normale kreditvurdering ved godkendelse af laneansegninger og udmaling af

rentesats pa baeredygtig finansiering. Derudover bliver adgangen til baeredygtig finansiering formodentlig bestemt af kriterierne i EU Taksonomien.

Barrierer, udfordringer og potentialer i forbindelse med overvejelser om produktionsgren er som folger:

o Barrierer:

Sveert at skifte produktionsform

Det kan vaere svaert at male et projekt eller en virksomheds baeredygtighed.
 Udfordringer:

Husdyrproduktion skal omstilles til at vaere baeredygtig

Malbarhed - Hvis ikke det kan méles kan det ikke kontrolleres
 Potentialer:

Beeredygtig omstilling ved innovative investeringer

Klima- og baeredygtighedsregnskab

3. Landbrugsvirksomhedens livscyklus

En landbrugsvirksomheds livscyklusstadie er vigtig i forbindelse med finansiering af baeredygtig udvikling, fordi finansieringsbehovet er forskelligt

afhaengigt af, hvor virksomheden er i sin livscyklus. Figuren nedenfor viser virksomhedens forskellige livscyklusfaser:
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Figur: Virksomhedens livscyklusfaser
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Figur 3: Virksomhedens livscyklusfaser

Fase 1 og 2: Undersegelses- og startup-fasen

Er virksomheden i undersegelsesfasen, hvor markedsmulighederne afdakkes, er der ikke et stort behov for finansiering, da der som regel kun er
udgifter til radgivning og markedsundersegelser. Det gor dog ikke fasen mindre vigtig, fordi arbejdet i denne fase er fundamentet for en sund
virksomhed. Derfor er det vigtigt, at virksomheden er rationel og negtern omkring egne evner, produktionsgrenens fremtidige berettigelse og
beaeredygtighed, virksomhedens ekonomiske potentiale og adgang til nuvaerende og fremtidig kapital.

Behovet for kapital accelerer kraftigt i naste fase, hvor landmanden skal benytte informationerne i undersegelsesfasen til at starte en virksomhed,

som skal finansieres mere eller mindre fuldt ud.

Fase 3 og 4: Vakst- og konsolideringsfasen

I veekstfasen seger en landbrugsvirksomhed finansiering til alt fra smainvesteringer til opkeb af jord eller andre landbrugsvirksomheder. | denne fase

reduceres behovet for finansiering med driftsindtaegter fra den eksisterende produktion.
Nar virksomheden nar den enskede sterrelse/omsaetning, overgar den til konsolideringsfasen. | denne fase er virksomheden i balance og bibeholder
dens produktionsomfang ved smdinvesteringer. Der soges ikke ny finansiering, medmindre et darligt ar medferer underskudslikviditet. | andre ar

opbygges egenkapital ved afdrag af geeld.

Virksomhedens likviditetsflow kan ses i denne figur:
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Figur: Virksomhedens likviditetsflow
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Figur 4: Virksomhedens likviditetsflow

Fase 5: Afvikling og ejerskifte

| femte og sidste fase skal virksomheden enten afvikles eller ejerskiftes. | denne fase seges typisk ikke ny finansiering, med derimod afvikling eller
indfrielse af geeld. Alternativt overtages virksomhedens nuvaerende finansiering af en ny ejer, som afhangig af ejerstruktur enten keber

virksomheden i fri handel eller overtager aktieandele i selskabsform.

Barrierer, udfordringer og potentialer i forbindelse med overvejelser om virksomhedens livscyklusstadie er som folger:

o Barrierer:

Sveert at opna nedvendig finansiering i udvalgte livscyklusfaser
 Udfordringer:

Uenighed om livscyklus med finansieringspartnere/investor
 Potentialer:

Veere godt forberedt pa og rationel omkring virksomhedens livscyklus

4. Landbrugsvirksomhedens ekonomiske situation

En landbrugsvirksomheds ekonomiske situation har stor indflydelse pa finansieringsmulighederne. Jo steerkere ekonomi, desto flere muligheder har
virksomheden for at tiltreekke kapital. Derudover vil en veldreven virksomhed med en gren profil have nemmere ved at tiltreekke baeredygtig

finansiering end en middelmadig virksomhed, som producerer pa kanten af miljelovgivningen.

Den finansielle sektor kraever en hej soliditet og et godt afkast, hvis en virksomhed skal lane penge. Under normale vilkar vil det vaere sveert for den
middelmadige virksomhed at fa adgang til yderligere finansiering. Det kan maske ndre sig i fremtiden, da fokus pa den grenne omstilling kan rykke

en lille smule pa langivers risikoprofil.

Den grenne omstilling abner sandsynligvis ogsa op for, at virksomheder pa kanten af miljelovgivningen kan fa baredygtig finansiering til grenne
projekter, hvis det haever indtjeningen, og gar virksomhederne mere baeredygtig. Alternativt kan projektet gennemferes med alternativ
finansiering.

5. Landbrugsvirksomhedens baredygtighed
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En landbrugsvirksomheds baeredygtighed er afgerende for at sege baeredygtig finansiering. Indtil videre har isaer finansielle udbydere benyttet
sakaldte Green Bond Framework eller ESG-mal som adgangskrav til baeredygtig finansiering.

Udfordringen for landbrugsvirksomheder generelt er, at der indtil videre kun er et begraenset antal aktiviteter sasom vindmeller, solceller eller
certificeret ekologi, som kan opnd baeredygtig finansiering. Derudover varierer malkriterier og definitioner fra udbyder til udbyder, hvilket

besvarligger adgangen.

Derfor er der behov for feelles definitioner og kvalifikationer af baeredygtighed, hvilket EU Taksonomien prever at rade bod pa. Gar alt efter planen,
vedtages de endelige definitioner for baeredygtig finansiering i 2. kvartal 2022 med 1 &rs frist til at opfylde de nye krav. Herefter vil en
landbrugsvirksomhed vide, hvad der skal til for at veere berettiget til baeredygtig finansiering, forudsat at ekonomien er god.

Indtil da og sandsynligvis ogsa efter vil det vaere muligt at opna baeredygtig finansiering af andre kanaler som crowdfunding eller eksterne
investorer. Her kan kravene enten vaere mere lempelige eller hardere. Eksempelvis er det i dag vaere muligt at opna finansiering fra crowdfunding

eller eksterne investorer med et grent projekt, som maske ikke opfylder de kommende krav i EU Taksonomien.

Omvendt findes ogsa investorgrupper, som har hejere adgangskrav. Udfordringen er ogsa for denne gruppe af kapitaludbydere, at adgangskravene

er forskellige. Pa sigt ma det dog antages, at kravene narmer sig hinanden.

Her og nu medferer det, at virksomheden skal tage stilling til, hvordan baeredygtighed handteres nu og fremadrettet. @nskes en proaktiv tilgang,
hvor der allerede nu ivaerksatter tiltag imod en mere baredygtig produktion? Eller enskes en mere reaktiv tiltag, hvor virksomheden afventer

udviklingen og ferst handler, nar den bliver tvunget til det, eller der kommer lovgivning pa omradet?

Uanset hvad der vaelges, kraever det, at der ledelsesmaessigt treedes i karakter. Begge veje kan i vaerste fald medfere, at virksomheden ikke overlever.
Iveerksaettelse af et stort baeredygtigt projekt uden forbedring af indtjening vil medfere, at det ikke er muligt at tilbagebetale lanekapitalen. | det
tilfelde vil det veere mest fordelagtigt for virksomheden med aktiekapital, da det ikke kraever tilbagebetaling. Tilsvarende kan man via en reaktiv
tilgang risikere, at den baeredygtige omstilling af virksomheden kommer for sent, og det ikke er muligt at hente finansiering, eller finansieringen
bliver for dyr.

Figur: Proaktiv eller reaktiv tilgang til baeredygtig finansiering

Markedet
National Aftagere
Lovgivning Forbrugere

FNs 17
verdensmal

PROAKTIV

Figur 5: Proaktiv eller reaktiv tilgang til baeredygtig finansiering




Fa overblik over konsekvenser

SEGES anbefaler, at man far et overblik over konsekvenserne af til- eller fravalg af baeredygtighed og far en strategi for den fremtidige
produktion. Hvis ikke det bliver et fremtidigt krav fra de finansielle udbydere, vil det vaere med til at kunne tiltraeekke baeredygtig finansiering

enten nu eller i fremtiden.

I den forbindelse vil det sandsynligvis ikke hjzlpe at planlaegge efter, at det er muligt at kebe en sterre traktor, fordi den ikke udleder sa meget

CO2 som den gamle. Her skal virksomheden taenke sterre, hvis den skal komme i mal og fa finansieret baeredygtig omstilling.

Barrierer, udfordringer og potentialer i forbindelse med overvejelser om en virksomheds baredygtighed er som felger:

 Barrierer:
Er den baeredygtige forretningsmodel god nok til at bibeholde virksomhedens indtjeningsniveau
Kan nedvendige baeredygtige investeringer finansieres
Usikkerhed omkring produktion og stabile indtjeningsforhold
o Udfordringer:
Landbruget har store balancer, som skal serviceres
Overinvestering med bzeredygtig profil
Bzeredygtig omstilling af virksomheden
« Potentialer:
Forskellige ejerstrukturer og finansieringslesninger
Lettere adgang til finansiering med en bzeredygtig profil forudsat solid ekonomi/indtjening

Laes ogsa: Sammensatning af finansiering af gren omstilling

Emneord

Baredygtighed Forretningsudvikling Risikostyring
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