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1. Introduktion
| forbindelse med projektet "Kortleegning og formidling af gkonomiske og finansielle potentia-
ler og risici i landbruget” er der formuleret et gnske om at udvikling af et beslutningsstgtte-
vaerktgj der kan hjzelpe landmanden med at vaelge kalkulationsrente i forbindelse med renta-
bilitetsanalyser af mulige investeringer.

Det er et gnske, at der i forbindelse med beregning af kalkulationsrenten tages hensyn til
driftsmaessige risici sdvel som finansieringsmaessige risici, samt skattemaessige forhold og
investeringens levetid, mens der tages udgangspunkt i den aktuelle lanerente.

Den overordnede veerdi af veerktgjet vil komme ved brug af veerktgjet som et dialogvaerktgj
mellem landmanden og dennes konsulenter, eller som grundlag for drgftelser om rentabilite-
ten ved stgrre investeringer f.eks. i gdrdrad/gardbestyrelser. Veerktgjets konkrete produkt, en
foreslaet kalkulationsrente til rentabilitetsanalyser, har ogsa en selvstandig veerdi, men gget
bevidsthed om hvad der pavirker kalkulationsrenten anses som den vigtigste del af produktet.
Dette baggrundsnotat beskriver den teoretiske baggrund for beslutningsstgtteveerktgjet og de
kritiske forudseetninger som vaerktgjet bygger pa. Verktgjet vedrgrer spgrgsmalet om hvil-
ken kalkulationsrente der bgr indga i rentabilitetsberegninger. Rentabilitetsberegninger, som
emne, vil ikke blive behandlet i dybden.

2. Teoretisk baggrund
Inden for finansiel teori er der forskellige teorier relateret til emnet kalkulationsrente, kapi-
talomkostninger og veerdiseetning af aktiver/virksomheder. Disse emner har ofte en del over-
lap eller indbyrdes sammenhaenge.

De vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger er centrale i denne finansielle teori, og gar
under betegnelsen WACC (Weighted Average Cost of Capital). I et perfekt marked er der en
teet sammenhaeng mellem en virksomheds markedsvaerdi, det forventede afkast fgr renter og
skat, og kapitalomkostningerne, hvor kapitalomkostningerne er et veegtet gennemsnit af ren-
ter pad geeld og forventet afkast pa egenkapital, under hensyn til vaerdien af rentefradragsret-
ten i den skattepligtige indkomst.

En formel definition af WACC bygger pa fglgende formel (1) (Nantell og Carlson, 1975):

X(1-t
(L. W

hvor:

ks, ~WACC

X ~ Det forventede arlige resultat fra driften fgr skat og renter, som forventes komme for evigt
t, ~ Marginalskatten

V~ Markedsvardien af virksomheden er



I denne formel kan man bytte om pa k, og V hvorved virksomhedens veerdi er bestemt af ka-
pitalomkostningerne og kapitalomkostningerne er bestemt af virksomhedens veerdi. WACC
kan omskrives til et vaegtet gennemsnit af den forventede egenkapital forrentning efter skat

k. og den skattejusterede renteomkostning (1 — t)r, vaegtet med hhv. egenkapitalens 5 og
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Finansiel teori er primaert udviklet i forhold til store bgrsnoterede virksomheder, hvorved
hhv. afkastet og maengde af egenkapital i virksomheden kan udledes fra markedsveerdien af
virksomhedens aktier. Langt de fleste virksomheder, herunder landbrug, er dog ikke bgrsno-
terede og markedsveaerdien (af aktierne) kan derfor ikke observeres sa let.

Finansiel teori tager som oftest ogsa udgangspunkt i investeringer der hverken pavirker virk-
somhedens driftsmaessige risiko (investeringer der har sammen risiko som virksomheden har
i forvejen) eller den finansielle risiko (investeringer der ikke pavirker virksomhedens finan-
sielle gearing/kapitalstruktur).

[ praksis er disse teoretiske antagelser meget grove - iseer i forbindelse med investeringer i
landbruget. Landbrug er stort set altid ejet af en snaever ejerkreds. I langt de fleste tilfzelde er
egenkapitalen for landbruget givet, og den svarer til landmandens personlige formue. Investe-
ringer pavirker ikke egenkapitalen for landmanden i investeringsgjeblikket, men hen ad ve-
jen. Investeringer finansieres derfor altid med geeld og/eller med en eendring af landmandens
aktiver (f.eks. kan en investering finansierings ved en kombination af et Ian (passiver) og et
kontant indestdende i banken (aktiver)).

Man heeftet typisk personligt for geelden i virksomheden, og det giver derfor ikke - i drifts-
maessig og finansieringsmaessig forstand - mening at skelne mellem privat gzeld og virksom-
hedens gald!. Det giver i hovedreglen heller ikke mening at associere specifikke dele af gael-
den med specifikke dele af aktiverne, omend der i visse tilfaelde kan vare tale om individuali-
seret pant, f.eks. i maskiner. Der hzeftes typisk personligt for den sidste del af gaelden og kredi-
torerne bag den sidste del af gaelden tager i praksis hgjde for evt. individualiseret pant i deres
udmaling af deres pants verdi og fglgeligt prissetningen af deres lan.

I den grundleeggende finansielle teori tages der i reglen heller ikke hgjde for henseettelser, der
i landbruget spiller en relativ stor rolle i form af udskudte skatter, evt. fremfgrt underskud,
genvundne afskrivninger, latent ejendomsavance skat. Inden for finansiel teori er der dog en
erkendelse af at de enkelte komponenter i de samlede kapitalomkostninger varierer over tid
og at de ikke er uafthaengige af virksomhedens finansielle strategi.

Niveauet for det enkelte komponent i kapitalomkostningerne, k;, udtrykkes som en funktion
af den risikofrie rente (den ren tidvaerdi af penge), r*, den forretningsspecifikke risikopreemie
(BRP), der er uathaengig af finansiering, og den finansielle risikopraemie (FRP) der er specifikt
knytter sig til den finansielle gearing i virksomheden (Levy & Sarnat, 1994, side 492). Hertil

1 Mens denne opdeling vil vaere relevant i skattemaessig henseende i forhold forskel i rentefradraget pa privat og
virksomhedsgeeld.



kan man tilfgje den rentespecifikke risikopreemie (IRP) som udtryk for den risiko virksomhe-
den er eksponeret overfor i rentemarkedet, f.eks. ved en finansiering af aktiver med lang lgbe-
tid, med kort rente.

kl:T*+BRPL+FRPL+IRPl (3)

Interaktionseffekter mellem de forskellige risikopraemier er neerliggende, f.eks. er risikoen
ved at have lange aktiver og kort finansiering hgjere, hvis den finansielle gearing er hgj. For-
retningsrisikoen kan ogsa forsteerkes af en hgj gearing, saledes kan en hgj gearing maske bed-
re accepteres med en relativ lav forretningsrisiko og en relativ lav renterisiko, end det mod-
satte.

De vaesentligste komponenter i de samlede kapitalomkostninger er omkostningerne ved real-
kreditgeeld, k,cqikreaqir » ved bankgeeld, kpqnk , ved anden geeld, k4 4e0n » Ved henseaettelser,
khensaettelser » 08 ved egenkapital, kegenkapital (efter Skat)-

De veegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger kan herefter, i en mere udfgrlig udgave af
formel (2) beskrives som fglger:
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2.1 Prisen pa geeld

Som angivet ovenfor er det teoretiske udgangspunkt i finansielteori, at virksomhederne kan
lane til den risikofrie rente. I praksis oplever landmaend, og de fleste andre virksomheder en
risikopraemie pa deres lan, som stiger i takt med at risikoen (set med kreditors gjne) stiger pa
deres lan. Herudover er prisen pa geelden meget athaengig af, hvor lang tid prisen pa gaelden
er bestemt ud i fremtiden.

Den "rene” pris pa penge kaldes renten og atheenger af lgbetid og evt. refinansieringsterminer.
Denne pris er normalt bestemt pad obligationsmarkedet under meget gennemsigtige og kon-
kurrencepraegede forhold. I realiteten kan prisen pa f.eks. realkreditobligationer afvige lidt fra
statsobligationer, som kan tages som udtryk for den risikofrie rente. Denne afvigelse kan in-
deholde en lille risikopreemie og evt. illikviditetspreemier som dels repraesenterer den be-
skedne kreditrisiko, der er pa en realkreditobligation og dels den ulempe, der kan vare ved
handel med sma obligationsserier i form af darligere prisdannelse. Renten pa danske realkre-
ditobligationer kan dog i det store hele betragtes som tidsveerdien af penge og et udtryk for
den risikofrie rente.



Ud over den rene tidsveerdi af penge er den en reekke omkostninger ved finansielle ydelser
der skal betales, disse omkostninger omfatter bl.a. den finansielle institutions forventede tab
pa lanet, de direkte omkostninger der er forbundet med lanet/engagementet i form af lgben-
de sagsbehandling m.v. og lanets pavirkning af den finansielle institutions kapitalkrav (hvor
meget egenkapital den finansielle institution skal reservere til evt. tab). Denne del af omkost-
ningerne kaldes i det fglgende for risikopreemien, dette er dog ikke ngdvendigvis kun om-
kostningskomponenter, der er relateret til risikoen ved lanet. Herudover vil der veere forskel-
lige engangsgebyrer for ldn, f.eks. i forbindelse med oprettelse, omlaegning mv. Disse vil ikke
blive behandlet yderligere.

[ prisseetning af finansielle ydelser er der et vist forhandlingsrum, hvor der pa den enkelte
kunde, vil vaere en stgrre eller mindre grad af overdaekning af omkostningerne, og for visse
kunder, er der ogsa tale om tab for den finansielle institution.

Realkreditgzeld er typisk farst i prioritetsraekkefglgen, og har dermed den mindste sandsyn-
lighed for at lide tab i tilfeelde af gkonomiske vanskeligheder. Prisen pa realkredit geeld,

K eaikreait> €T typisk lav pa grund af denne lave risiko. Dernaest kommer bankgeeld, som typisk
star naest i prioritetsraekkefglgen, og som derfor har en gget risiko for at imgdese tab og der-
for er dyrere end realkreditgeeld. Dernaest kommer driftskreditter, der typisk er lidt dyrere
endnu. Den ggede pris pa kassekreditten deekker bl.a. over at banken, der yder kassekreditten
skal reservere trakningsrette, mens det typisk kun er det faktiske traek, der betales renter af.
En traekningsret, der ikke bliver udnyttet ret meget er derfor et relativt dyrt produkt at leve-
rer for en bank. Dette medfgrer typisk en gget rente pa det faktiske traek, og i visse tilfeelde
ogsa en sakaldt provision, som er en procentdel af traekningsretten.

Anden geeld er ofte "en blandet landhandel” i regnskaberne. Dette kan veere rentefri leveran-
dgrgeeld, hvor man ma formode at leverandgrer ogsa har kapitalomkostninger og at disse blot
indgar i prisen pa de produkter, der er leveret. Der kan ogsa vere tale om rentebaerende leve-
randgrgeeld, eller andre typer af geeld, f.eks. lan af familiemedlemmer eller lignende som kan
vaere rentebarende eller rentefrie sakaldte anfordringslan. Der kan ogsa veere tale om moms
geeld og lignende.

Vakstfonden har en raekke produkter, som er mere eller mindre specifikt rettet mod landbrug
herunder Vakstlan, Etableringslan til landbrug og lan via Dansk Landbrugskapital. Dette er
produkter, der er efterstillet 1an fra andre finansieringskilder og er derfor dyrere end andre
finansielle produkter. For sa vidt angar Etableringslan til landbrug og lan via Dansk Land-
brugskapital er der tale om ansvarlige 1an, som betyder at lanene anses for at veere egenkapi-
tal, set fra gvrige finansieringsinstitutters sysvinkel (Vakstfonden, 2017). Set fra landman-
dens sysvinkel er der dog stadig tale om gzeld, som skal have en aflgnning, der i princippet er
uafhaengig af virksomhedens resultat. Fordelen ved ansvarlige lan bestar i, at andre 1an ville
have veaeret dyrere, hvis ikke de ansvarlige lan var ansvarlige.

Henszettelser eller hensatte forpligtigelser daekker forpligtigelser, der er uvisse med hensyn
til stgrrelse og deres afviklingstidspunkt. For landbrug er der primeert tale om udskudte skat-
ter, der vil komme til betaling pa et ukendt tidspunkt i fremtiden, evt. ved virksomhedens op-
hgr. Hvis der ikke blev taget hgjde for disse forpligtigelser, ville egenkapitalen for virksomhe-
den blive overvurderet. Omvendt er der (i hovedreglen) ikke tale om en rentebaerende for-
pligtigelser. I finansieringsgjemed giver det derfor god mening at betragte henszettelser som



rentefrie 1an (kjensetreiser = 0). Hvis aktivernes og gaeldens verdi holdes fast, vil stgrrelsen af
hensattelserne bestemme egenkapitalens stgrrelse. Jo stgrre hensattelser, jo mindre er
egenkapitalen og jo hgjere vil egenkapitalens forrentning vaere - hvis virksomhedens resultat
efter skat og renter ogsa holdes fast.

2.2 Prisen pa egenkapital i personligt ejede virksomheder

For personligt ejede virksomheder eller virksomheder med en snaever ejerkreds er det van-
skeligt at foretage en objektiv bestemmelse af hvad prisen pa egenkapital bgr veere. Disse
virksomheder er kendetegnet ved at egenkapitalen ikke er en beslutningsvariabel. Egenkapi-
talen er naturligvis bl.a. en funktion af de beslutninger landmanden foretager, f.eks. er en kro-
ne mindre i forbrug en krone mere i egenkapital (maske mere, afthaengig af skat), men egen-
kapitalen er ikke noget man veelger frit. Egenkapitalen er derimod et udtryk for den enkeltes
finansielle situation. Prisen pad egenkapitalen (landmandes krav til egenkapital forrentning
efter skat), K¢ genkapitar, Dygger blandt andet pa landmandens subjektive vurdering af risikoen
ved landbrugsinvesteringer og evt. alternativer. Man kan dog angive visse gennerelle, mere
eller mindre objektive, retningslinjer for niveauet af afkastet pa egenkapitalen:

a) Afkastet pa egenkapitalen i landbruget bgr afspejle afkastet ved andre investeringer
med tilsvarende risiko.

b) Ved gget finansiel gearing bgr kravet til afkastet pa egenkapitalen gges.

c) Det gennemsnitlige afkast pd egenkapitalen (fgr skat) bgr veere hgjere end prisen pa
alle andre finansieringskilder, med en veesentlig anvendelse.

At afkastet i landbruget bgr afspejle afkastet ved investeringer i andre aktiviteter med lignen-
de risiko er en offeromkostningsbetragtning. Hvis man kunne placere sine penge i andre akti-
viteter med samme risiko og hgjere afkast, eller i noget med samme afkast men med lavere
risiko ville dette veere at foretraekke og man bgr derfor forlange mindst hvad andre relevante
alternativer ville kunne give.

[ praksis ville dette alternativ vaere en portefglje af aktiver, hvor risikoen reduceres i forhold
til afkastet. Landbrugsaktiviteter kunne indga i et saddant portefglje, men i praksis har land-
mand typisk en stor overvaegt af landbrugsaktiver i deres samlede beholdning af aktiver.
Hvad den relevante risiko og det relevante afkast, som man bgr forlange af en landbrugsinve-
stering, er derfor ikke sa enkelt i praksis.

@get afkastkrav ved en gget finansiel gearing (som i praksis vil veere en naturlig konsekvens
af alle stor set alle investeringer i landbruget) betyder i princippet blot, at man bgr forlange,
at man tjener mere efter en investering end man gjorde fgr. Undtagelsen, der bekraefter denne
regel, er tilfeelde, hvor en investering kan reducere forretningsrisikoen (eller renterisikoen)
for virksomheden mere end risikoen ved den ggede finansielle gearing gges. Hvor meget mere
man bgr forlange af en investering er igen et subjektivt spgrgsmal.

[ praksis kan denne undtagelse i forhold til forretningsrisiko veere risikostyringstiltag af for-
skelig art og i forhold til renterisiko kan der veere et trade-off mellem fast hgj rente og lave
afdrag pa den ene side og usikker, men forventet lavere rente kombineret med hgjere afdrag
pa gelden pa den anden side.



Det gennemsnitlige afkast pa egenkapitalen (fgr skat) bgr veere hgjere end andre finansie-
ringskilder med en vaesentlig anvendelse, hvilket betyder at egenkapital forrentningen mindst
bgr veere pa niveau med prisen pd bankgaelden eller evt. Vaekstfondsprodukter. I tilfeelde hvor
der er en lav geeldsprocent og en beskeden anvendelse af bankgaeld, f.eks. kun en kassekredit
med periodevist traek over aret, vil det dog veere rimeligt at accepterer en lavere forrentning
af egenkapitalen end den palydende rente pa kassekreditten.

2.3 WACC illustrationer

Det grundlaeggende spgrgsmal man bgr forholde sig til i forbindelse med investeringer er om
det forventede afkast pa egenkapitalen er hgjere end det afkast man bgr kraeve af investerin-
gen i lyset af risikoen. Hvis det forventede afkast er hgjere end kravet til afkastet, sa er det et
spgrgsmal om at maksimerer dette afkast, inden for omradet, hvor det forventede afkast er
hgjere end kravet.

Man bgr begynde med at se pa de samlede gennemsnitlige omkostninger til geeld, dette er en
sammenvagtning af de forskellige gaeldsposter, hvor de vigtigste ofte er realkreditgeeld og
bankgzld. Dette er illustreret i figur 1. Prisen pa bankgalden er sat til at veere faldenden til at
begynde med, dette er for at illustrere at renten pa f.eks. kassekreditter godt kan veaere relativt
hgj, selv for meget solvente kunder. Dette bunder bl.a. i at kassekreditten ogsa koster banken
penge at "producere”, selv om den maske ikke bliver brugt ret meget. Solvente kunder ville
kunne fa relativt billige banklan, hvis de optog lan af en vis stgrrelse, men de vil i landbruget
ofte veere i konkurrence med endnu billigere realkreditlan. Den gennemsnitlige rente begyn-
der i dette eksempel fgrst at adskille sig fra realkreditrente ved en geeldsprocent pa mellem 60
og 70, fordi man op til dette niveau udelukkende anvender realkredit og efterfglgende begyn-
der at supplerer med banklan.
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Figur 1: OmKkostninger (rente) (y-aksen), geeldsprocent (x-aksen)

Pa basis af de vaegtede gennemsnitlige renteomkostninger (figur 1) og kravet til egenkapita-
lens forrentning kan man beregne WACC jf. formel (2) hhv. med eller uden skat, illustreret i
figur 2. Som tidligere omtalt er kravet til egenkapitalens forrentning meget subjektiv, og af-




haenger i hgj grad af den enkeltes risikovurdering af sdvel landbrugsinvesteringer som alter-
nativer uden for landbruget.
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Figur 2: Omkostninger (rente, egenkapital, og sammenvaegtet, fgr og efter skat) (y-aksen),
geeldsprocent (x-aksen)

Egenkapitalens forrentning er som bekendt det, der er tilbage til forrentning af egenkapitalen,
nar den fremmede kapital er forrentet. Hvis man derfor i stedet tager udgangspunkt i en for-
ventet afkastningsgrad, kan man pa pa basis af de veegtede gennemsnitlige renteomkostnin-
ger (figur 1) beregne den forventede egenkapital forrentning efter skat, som afkastningsgrad
og renteomkostninger implicit vil resultere i. Dette svarer til afkastningsgraden gange balan-
cesummen minus renteomkostninger og minus skat divideret med egenkapitalens stgrrelse.
Dette illustreres med figur 3.
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Figur 3: Omkostninger (rente) og forventet afkastningsgrad og egenkapital forrentning (y-aksen),
geeldsprocent (x-aksen)




Man kan nu ligge dele af figur 2 og 3 over hinanden for at identificerer omrader hvor den im-
plicit forventning til egenkapitalens forrentning ligger over det subjektive krav til forrentning
man matte have. Dette illustreres i figur 4. Som det fremgar af figuren er det interessante om-
rade i dette eksempel en geeldsprocent pa mellem 60 og 85 pct., idet der i dette interval vil
veere en hgjere forventet forrentning af egenkapitalen end man kraever - den grgnne kurve er
over den bla kurve.
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Figur 4: Omkostninger (WACC), forventet egenkapital forrentning og krav til egenkapital forrentning
(y-aksen), geeldsprocent (x-aksen)

Bemeerk at kravet til egenkapitalens forrentning er subjektivt. Det er derfor ikke givet, at det
optimale punkt er i en bestemt gaeldsprocent. I figur 5 nedenfor vises en variation af figur 4
hvor kravet til egenkapitalforrentningen fglger en stejlere kurve, der udtrykker et hgjere risi-
kotilleeg end i figur 4. I dette tilfzelde overstiger kravet til egenkapital forrentning den forven-
tede egenkapitalforrentning i toppunktet og en gaeldsprocent pa 80 pct. udlgser et for hgjt
risikotillaeg. Derimod er der to relevante intervaller; en geeldsprocent pa mellem 0 og 15 pct
og en gaeldsprocent mellem ca. 60 og 75 pct - hvor begge kan veere relevante.
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Figur 5: Omkostninger (WACC), forventet egenkapital forrentning og krav til egenkapital forrentning
(y-aksen), geeldsprocent (x-aksen). Variation af figur 4.

2.4 Handtering af renterisiko

Brugen af variabelt forrentede lan er udbredt i dansk landbrug og har over en lang arraekke
medfgrt meget store besparelser i danske landmeends finansieringsomkostninger. Mens det
kan veaere meget fornuftigt at patage sig renterisiko, er det vigtigt ikke at blande denne risiko
med rentabiliteten i realinvesteringer pa bedriften. Teoretisk set bgr man finansiere investe-
ringer med rente, der tilneermelsesvis samme lgbetid som investeringernes levetid. Dette kal-
des i finansierings terminologi at investeringen er varighedsimmuniseret (lees evt. mere om
dette i Pedersen(2013)). I praksis kan dette veere tidrige rente til maskiner og inventar, tyve-
arige renter til bygninger og tredivearige renter til jord (fordi der ikke findes lzengere lgbeti-
der).

Hvis man vil beregne WACC til en lang investering, men man har en kort rente, bgr man derfor
justerer kravet til egenkapitalens forrentning sdledes, at den sparede rentebetaling (efter
skat) fordeles over egenkapitalen som et risikotillaeg. Herved bliver WACC efter skat upavir-
ket af renterisikoen, mens kravet til egenkapital forrentningen stiger voldsomt. Figur 6 illu-
strerer. Som det fremgar af figuren er der ikke stor forskel pa kravet til egenkapital forrent-
ningen ved lave galdsprocenter, mens der ved hgje geeldsprocenter bliver et meget hgjt krav
til egenkapital forrentningen.

Mens mange landbrug drager nytte af den lave rente ved variabelt forrentede 1an bliver det
sjeeldent omsat til de hgje forrentninger af egenkapitalen som figur 6 indikerer, at man burde
forlange. Desveerre omsaettes den korte rente formenligt ofte til lavere kalkulationsrenter,
som igen potentielt fgrer til urentable investeringer i lyset af den renterisiko der patages.




0,1 0,1

0,09 0,09 //
0,08 / 0,08

0,07 = Egenkapital, krav til 0,07
forrentning (efter
0,06 0,06

skat)

Egenkapital, krav til
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004 0,04 /
J = WACC efter skat / = WACC efter skat
003 | 003 /
- - _
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0 T T T T , 0 : : ‘ ‘ ‘
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Figur 6: Omkostninger (renter, krav til egenkapital forrentning og WACC)(y-aksen), geldsprocent (x-
aksen). Lang rente og lav renterisiko til venstre, kort rente og hgj renterisiko til hgjre.

I de ovenstdende illustrationer er der af forenklingshensyn antaget, at der ikke har vaeret no-
gen henseettelser. Ved henseettelse ville WACC veere blevet “udvandet” idet der ville have vee-
ret en mindre egenkapital der forlangte aflgnning. WACC vil altsa falde med ggede hensaettel-
ser. Bedrifter med hgje henszettelser, moderat gaeldsprocent og lav egenkapital kan derved fa
en relativt lav WACC og dermed en lav kalkulationsrente (se naeste afsnit).

2.5 Fra WACC til kalkulationsrente

| traditionelle leerebgger omkring finansiering anvender man ofte WACC direkte som en kal-
kulationsrente for projekter i en virksomhed. Dette er problematisk for sma personligt ejede
virksomheder, fordi en bagvedliggende antagelse i leerebggerne er, at kapitalstrukturen i
virksomheden er uforandret af investeringen. Dette kan typisk ikke lade sig ggre i en person-
ligt ejet virksomhed som et landbrug. For at tage hgjde for denne problemstilling beregner
beslutningsstgtteveerktgjet nedenfor en "marginal” kapitalomkostning ud fra eendringen i
WACC fra fgr til efter en investering i forhold til &ndringen i balancesummen for virksomhe-
den fra fgr, til efter investeringen ud fra fglgende formel:

WACC,frerAktiveryprer — WACCryr Aktiveryy,

Kalkulationsrente =
Aktiveresier — Aktiveryy,

(5)

Denne "marginale” kapitalomkostning kan sa bruges som en kalkulationsrente, der tager hgj-
de for eendringerne i kapitalstrukturen som fglge af investeringen.

Ofte kan landmaend maske veere fristet til at benytte den rente som de finansierer investerin-
gen med direkte som kalkulationsrente. Dette er dog problematisk, fordi det dels ikke tager
hgjde for at egenkapitalen skal aflgnnes hgjere som fglge af investeringen og dels fordi der
ikke tages hgjde for at prisen pa den allerede eksisterende geeld kan komme til at stige som
folge af investeringen. F.eks. vil gget realkreditgeeld i mange tilfaelde fgre til en hgjere bidrags-
sats, som skal betales pa alt realkreditgeeld og ikke kun pa den nye geeld.
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[ det fglgende praesenteres derfor en prototype til et veerktgj, som dels udregner WACC og
dels udregner den "marginale” kapitalomkostning (kalkulationsrenten) ved en bestemt inve-
stering.

3. Introduktion til beslutningsstottevaerktgjet
Udgangspunktet for veerktgjet er en landmand, der overvejer en bestemt investering pa sin
bedrift, og derfor har kontaktet sin gkonomikonsulent for at fa investeringsradgivning. Hvor
langt i processen, denne landmand er, skal ikke veere afggrende. Vaerktgjet skal kunne bruges
bade tidligt i forlgbet, hvor investeringen er meget hypotetisk, og sent i forlgbet, hvor der ma-
ske allerede forligger lanetilbud mv.

Protypen pa et beslutningsstgtteveerktgj er en regnearkslgsning. Det har den store fordel, at
man kan afprgve forskellige veerdier, og med det samme se, hvilke konsekvenser det har.
Veerktgjet er sdledes primaert taenkt som et dialogveerktgj, der selvfglgelig skal give et godt
estimat for kalkulationsrenten - men maske lige sa vigtigt - ogsa skal kvalificere landmandens
bredere forstdelse af, hvad det marginalt koster at finansiere en investering.

Regnearket er opbygget af 3 forskellige faneblade, samt nogle underliggende beregningsark,
der vil veere 1ast for brugerne. Det er meningen at regnearket skal kunne traekke pa data fra
regnskabsdatabasen samt aktuelle renter fra obligationsmarkedet, sdledes at de ngdvendige
indtastninger kan holdes pa et absolut minimum. Nzervarende regneark er selvsagt en proto-
type, hvor disse dataadgange ikke er inkorporeret.

I regnearkets design har vi efter bedste evne forsggt at tage udgangspunkt i landmandens lze-
ringsproces, og opbygningen er derfor en afvejning mellem muligheder og overskuelighed.
Det er i hgj grad et spgrgsmal om at finde et passende trade-off - og der kan naturligvis juste-
res i den feerdige lgsning.

Helt overordnet er arbejdsgangen som fglger:

1. Idet fgrste faneblad, kaldet ”1. Balance”, indtastes investeringen som en andring un-
der aktiver, og den patenkte finansiering som en @endring under passiver.

2. ldetandet faneblad, kaldet 2. Finansiering”, indtastes mere pracist, hvordan inve-
steringen pataenkes at finansieres. Her indtastes ogsa renteniveauer, hvor det er ngd-
vendigt, og den gennemsnitlige veegtede rente (WACC) samt kalkulationsrenten for in-
vesteringen, kan aflaeses. Det er primeert i dette faneblad, at der skal "leges” lidt med
tallene.

3. Ifanebladet ”3. Fglsomhed” er der en raekke grafer, der illustrer kalkulationsrentens
fglsomhed for sendringer i de vigtigste forudsaetninger.

Vivil i det fglgende gennemga regnearket og de bagvedliggende mekanismer og antagelser
lidt grundigere. Forklaringen vil tage udgangspunkt i en jordinvestering for en velkonsolide-
ret planteavler. Dette simple eksempel er velegnet til at vise regnearkets grundleeggende me-
kanismer.

SKZARMBILLEDE 1 viser bedriftens gkonomiske udgangspunkt i form af balancen - dvs. det
forste faneblad ”1. Balancen”. Landmanden her har samlet aktiver for 30 mio. kr., herunder er
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de 20 mio. kr. i form af jordveerdier. Passiv-siden er praeget af realkredit (12,5 mio.) og egen-
kapital (12,5 mio.), sd udgangspunktet for en investering er relativ gunstig.

Det er meningen, at tallene i kolonnerne "Nu” hentes i regnskabsdatabasen mens de lysegrgn-
ne felter i kolonnerne "Andring” er her hvor investeringen og finansieringen indtastes. I dette
eksempel vil landmanden finde kalkulationsrenten for en investering i jord pa 10 mio. kr.,
som udelukkende skal finansieres med 10 mio. kr. fra realkredit, da landmanden i udgangs-
punktet har en stor friveerdi i ejendommen.

I dette fgrste faneblad skal kun de overordnede vaerdier indtastes, mens der i det efterfglgen-
de faneblad "2. Finansiering” vil veere en mere detaljeret fordeling af de enkelte poster i pas-
siv-siden. Dette faneblad skal derfor udelukkende fungere som overblik, der ogsa hjeelpes pa
vej af de to lagkagediagrammer. Underliggende bruges indtastningen i aktiver dog ogsa til at
udregne en renterisiko, da kalkulationsrenten som beskrevet bgr tage udgangspunkti en va-
righedsimmuniseret rente.

Kreds nummer
Ejendoms nummer

N

5

6
% MNu AEndring Efter Nu AEndring Efter

9 | Aktiver Passiver
mmnﬂ 20.000.000 10.000.000 30.000.000 Realkredit 12.500.000 10.000.000 22.500.000
_ 11 |Driftsbygninger og installationer 3.500.000 3.500.000 Pante- og geeldsbreve - r -
12 |Beboelse 1.500.000 " 1.500.000 Anden langfristet gald v
L Inventar husdyr - " - Langfristet geeld uden sikkerhed " -
_ 14 |Inventar markbrug og andet 2.500.000 " 2.500.000 Langfristet gaeldsforpligtigelser, i alt r 12.500.000 22.500.000
_ 15 |Andre anlmgsaktiver (besatning, rettigheder mv) 1.000.000 u 1.000.000
imlngﬁhlnr ialt 28,500,000 10.000.000 38.500.000 Pengeinstitutter 500.000 v 500.000
17 | Anden gald, herunder leverandarer 1.000.000 v 1.000.000
i Aktiver udenfor landbrug ¢ Kortfristede gaeldsforpligtigelser, i alt 1.500.000 1.500.000

19
20 | Beholdninger 1.000.000 ¢ 1.000.000 Gaeld udenfor landbrug
21 |Tilgodehavender 400.000 " 400.000
22 |Likvide beholdninger 100.000 " 100.000 Hensattelser 3.500.000 " 3500.000
_23 |Omsatningsaktiver i alt 1.500.000 1.500.000

24 Egenkapital " 12.500.000 - " 12.500.000

25 |Aktiver i alt 30.000.000 40.000.000 Passiver i alt 30.000.000 40.000.000
26 )
27
28
29
30 | Finansiering: Nu Finansiering: Efter
31
32
33
34 | M Realkredit " Realkredit
:_: HBank ¥ Bank
37  Andet Andet
E W Hensettelser Henszttelsar
% |Egenkapital Egenkapital
a1

42
a3 —

[ andet faneblad (”2. Finansiering”) specificeres passiv-siden mere dybdegdende. Dels skal
endringer - som her gget realkreditbelaning - specificeres og dels skal renteniveauet for alle
poster kontrolleres og evt. justeres.

I SKARMBILLEDE 2 ses fgrste del af fanebladet ”2. Finansiering”, hvor landmanden i eksem-
plet har angivet, at finansieringen af jordkgbet skal ske udelukkende med realkredit. Til for-
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skel fra den traditionelle opstilling i ”1. Balance”, er reekkefglgen dog eendret sdledes at den
her fglger prioritetsreekkefglgen - dvs. billigste kilde gverst, og herefter gradvist dyrere (som
hovedregel). [déen med denne sndring er at tydeligggre, hvorfor der skal vaere forskel i ren-

ten, og hvorfor egenkapitalen bgr have en relativ hgj forrentning.

3 Finansiering Rentesatser inkl bidrag mv
4 | Bruger
5 |Raekkefglge ifht sikkerhed R ' ey LI ' ey korrektion
6 r
ﬁﬂealkredit: (til fordeling) 12.500.000 10.000.000  22.500.000 Bidragssats 0,65% | 010%  0,75% | 0,04%
8 |Fast forrentet uden afdrag ¥ 5.000.000 ¥ 5.000.000 2,85% T 0,10% | 2,99%
9 |Fast forrentet med afdrag 5.000.000 " 5.000.000 2,96% © 010% " 3,06%
10 |variabelt forrentet med afdrag Y 2.500.000 " 2.500.000 0,55% " 0,00% |° 0,65%
11 |Variabel forrentet med afdragsfrined 4 - 0,55% ° 010% " 065%
12 |Div andre realkredit " - " op10%

13 |1 rig rentetilpasning {F1) 10.000.000 " 10.000.000 " 0,65%
14 |--Nyt 13n-- i - " 0,00%
(14 |--Nyt . , D

15 |--Nyt lan-- 0,00%
16

17 |Pante- og gaeldsbreve r 4,00% | 0,00% 4,00%
18 | (med sikkerhedsstillelse)

19

20 |Anden langfristet gaald T "

21 |Maskingaeld v 3,10% ' 0,00% 3,10%
22 |Div andre I3n med sikkerhed "

23 "

24 |Pengeinsitutter (til fordeling) 500.000 | 500.000

25 |Banklin med afdrag 4 . 3,50% T 0,19% 3,69%
26 |Banklin uden afdrag 4 - 450%  © 0,19% 4,69%
27 |Kassekredit 500.000 4 500.000 a50% " 0,19% 4,69%
28 |Andre banklin " - " op1s%

29 |--Nyt l3n-- " ]
30

31 |Geeld udenfor landbrug 4 - B " r 0,00%

32

33 |Anden geeld 1.000.000 | 1.000.000

34 |Leverandgrer 500.000 v 500.000 0,00% | 0,00% 0,00%
35 |Moms og afgifter 200.000 4 200.000 0,00% [ 0,00% 0,00%
36 |@Bvrige 300.000 300.000 0,00% T 0,00% 0,00%
37

38 |Langfristet g=ld uden sikkerhed: " B

39 |pantebreve uden sikkerhed 4 ¥ 000% I 0,00%
40 |Divandre ldn uden sikkerhed " T 000% |° 0,00%
41 |Vaskstlan 4 f ooo% " o00%
42 |Etableringsldn (ansvarlig lan) 4 f oooo% " o00%
43 |Dansk landbrugskapital (ansvarlig 1in) " F ooo% " 000%
44

45 |Geeldialt " 14.000.000 24.000.000

46

47 |Hensattelser 3.500.000 | 3.500.000 0,00% | 10,00% 0,00%
38 P_________._._-—-—-"'""_— B
49 |Egenkapital 12.500.000 12.500.000 Krav til forrentning 6,35% | 191% 8,26%
50 |Passiverialt 30.000.000 ©  10.000.000 40.000.000 WACC, far skat 3,74% 3,60%
51 [WACC, efter skat 3,50% 3,38%
Ll

|14« »» 1. Balance | 2. Finansiering / 3. Felsomhed T Bidragssats | Beregninger [+

| — = A A A

SKZARMBILLEDE 2

Efter man har indtastet eendringer i ”1. Balance” og fgrste gang gar ind i dette faneblad, vil den
nuveaerende finansiering vaere udfyldt ud fra regnskabsdatabasen, baseret pa seneste regn-
skabsar. Dette geelder sa vidt muligt ogsa renteniveauerne for de fleste geeldsposter.

[ denne prototype er fremgangsmaden for indtastning af nye geeldsposter afhaengig af katego-
rien. For realkredit, skal man valge et eller flere lan i en "drop-down” menu, der sa samlet

skal give et provenu pa 10 mio. kr., jf det tidligere valg i fgrste faneblad. Valget af 1an vil heref-
ter automatisk indszette den effektive rente for netop dette lan jf. dagskurser, (pa baggrund af
et automatisk traek via en makro).
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3.1 Bidragssats og rentemarginal

Et helt afggrende element i beregningen af kalkulationsrenten er hvor meget kreditforenin-
gens bidragssats og bankens rentemarginal stiger pa baggrund af investeringen. Det er netop
stigningen i bidragssats og rentemarginal pa hele geelden - og ikke kun den nye geeld - der er
en af de afggrende faktorer i kalkulationsrenten. Dette er tydeliggjort i regnearket ved at ren-
teaendringerne eksplicit er specificeret for alle poster.

Nar banken og realkreditinstitut skal fastsaette bankrente og bidragssatsen tager de udgangs-
punkt i omfattende kreditvurderingsmodel, som kun de selv har adgang til. Denne model byg-
ger pa maske 20 forskellige parametre fra landmandens gkonomi. Vi har i dette regneark ikke
mulighed for at lave en god imitation af bankernes vurdering - bl.a. fordi vi har valgt ikke at
medtage et budget for resultatopggrelsen. Alligevel det vigtigt, at der kommer noget automa-
tik ind i regnearket, sa man som bruger bliver tvunget til at stage stilling til, hvorvidt en fore-
sldet rente- og bidragseendring er rigtig.

En simpel model med et automatisk forslag til 2endringer vurderes at veere tilstrakkeligt -
iseer da forslaget primeert skal danne udgangspunkt for en diskussion af spgrgsmalet mellem
landmanden og gkonomikonsulenten i feellesskab. I regnearket har vi derfor indbygget en
funktion, som giver et forslag til en bidragseendring som fglge af to parametre:

1. Andring i geeldsprocent (kontinuert)
2. Likviditetsskabelse (tre diskrete niveauer)

Andring i gaeldsprocent kan direkte observeres i balancen. Der er dog den detalje, at ansvarli-
ge 1an (etableringslan eller Dansk landbrugskapital) ikke teeller med i geeldsprocenten, set fra
langivers side, hvilket i nogen tilfaelde maske kan retfaerdigggre en hgj rente, for denne finan-
sieringsform. Derfor bruges tallet "Gaeldsprocent set fra kreditgiver” - som dog vil veere sam-
menfaldende med den "almindelige” geeldsprocent, hvis der ikke er ansvarlige lan. Disse
gaeldsprocenter fremgar i boksen "Forudsatninger”, som er placeret under posterne i 2. fane-
blad - se SKARMBILLDE 3.

54 |
55 | Galdsprocent® a47% 60%
i [Gaeldsprocent set fra kreditgiver] " 47% G0
57
[ tikviditetsskabelse s Middel
29 Darlig
60 |Beskatningspct 22%
61 God
62
E Inflationsforventninger 1,50%
| = |
65
66

ml <4 » i [ 1.Balance | 2. Finansiering | 3. Felsomhed | Bidragssats | Bere
SKARMBILLEDE 3

Likviditetsniveauet er ikke observerbart i regnearket, da det kun tager udgangspunkt i balan-
cen. Det er derfor ngdvendigt at veelge bedriftens niveau af likviditetsskabelse bade fgr og

efter investeringen - se SKARMBILLDE 3. Likviditetsskabelse er, ligesom gaeldsprocent, en af
de helt afggrende parametre i bankernes kreditvurdering, og denne indtastning vil derfor ha-
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ve en stor rolle for eendringer i bidrags- og rentesniveauer. Med kun 3 niveauer - "God”, "Mid-
del”, "Darlig” - skal niveauet overvejs grundigt, da eendringer i likviditetsniveau kan have stor
betydning for kalkulationsrenten.

1,80

1,60 //
1,40 /
1,20

1,00 e

0,80 / /
L ——

0,60 -

== Darlig likviditetsskabelse
0,40

- Middel likviditetsskabelse
0,20

God likviditetsskabelse
0,00 T T T T 1
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Galdsprocent

Figur 7: Grundlag for bidragsaendring ved tre niveauer af likviditetsskabelse.

Den konkrete funktion for bidragssatsen, der er indbygget i regnearket er baseret pa en ten-
denslinje for de gennemsnitlige niveauer for bidragssatser i forhold til gaeldsprocent efter en
opggrelse fra DST pa baggrund af 2014 regnskaber - se figur 7. Denne gennemsnitlinje tager
vi som udtryk for “middel” likviditetsskabelse.

Er likviditetsskabelsen "darlig” vil en hgjere geeldsprocent vaere mere problematisk for kre-
ditgiver og kurven vil derfor veere stejlere. Linjen "Darlig likviditetsskabelse” er for skgn for,
hvordan bidragssatsen i sa fald ville zendre sig med en hgjere gaeldsprocent. Tilsvarende vil en
stigende gaeldsprocent ved god likviditetsskabelse ikke vaere helt sa afggrende for kreditgiver,
og kurven vil veere fladere. Kurven "God likviditetsskabelse” er et skgn for denne situation.

Som det ses i figur 7 er eendringer i bidragssats pa grund af stgrre gaeldsprocent isoleret set
ikke overveeldende?. Stiger gaeldsprocenten f.eks. fra 50 til 60 procent stiger den forventede
bidragssats med 0,05 procentpoint fra 0,8 til 0,85 procent ved middellikviditetsskabelse. Ofte
vil en investering dog ogsa fare til en darligere likviditetsskabelse, og bidragssatsen vil i sa
stige fra 0,8 procent ("Middel” likviditetsskabelse) til 1,17 procent ("Darlig” likviditetsskabel-
se) - altsa en stigning pa 0,37 procentpoint. Maske ligger den rigtige s&endring midt mellem
disse to estimater, og estimatet bgr derfor korrigeres i kolonnen "bruger korrektion”.

[ eksemplet fra tidligere med den velkonsoliderede landmand, forbliver bedriftens likviditets-
skabelse i "middel”, da hele investeringen kan finansieres med realkredit. Med en forggelse i
gaeldsprocenten fra 47 pct. til 60 pct,, giver funktionen en gget bidragssats pa 0,057 procent-

2 Gruppen af bedrifter med meget lav geeldsprocent har nok ogsa en relative lav absolut gzeld. Faste omkostnin-
ger ved langivning, skal ved sma lan fordeles over feerre kroner end ved store lan. Derfor er kurven for den en-
kelte landmand muligvis noget stejlere end tallene DST indikerer.
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point. I eksemplet er der yderligere korrigeret med 0,04, sa den samlede @ndring er pa 0,097
procentpoint (afrundet til 0,10). Bemeerk at udgangspunktet pa 0,65 procent i bidragssats? er
anderledes end bidragsfunktionen, hvilket understreger at bidragsfunktion udelukkende
kommer med et bud pa en andring, som derefter kan danne grundlag for en diskussion.

Med en gennemgang af bidragssatsen, kan fokus nu rettes mod @endringer i bankens rente-
marginal. Desveerre har vi ingen serskilte data for bankrenter, og kan ikke derfor ikke lave en
saerskilt funktion for zendringer i bankrente. Omvendt er der efter vores opfattelse ogsa her
vigtig med et automatisk forslag i feltet "zendring” - igen som udgangspunkt for en diskussion
mellem landmand og konsulent, hvor udgangspunktet kan korrigeres. En helt lavpraktisk lgs-
ning pa dette problem, er at lade sendringen i bankrente vere en funktion af den korrigerede
endringen i bidragssats. I prototypen er fglgende funktion indbygget:

/ndringen i bankrente = (1 + den korrigerede @ndringen i bidragssats)? — 1 (6)

Sa simpel er sasmmenhangen mellem bankrente og bidragssats naturligvis ikke i realiteten.
Den bagvedliggende kreditvurdering er muligvis den samme for realkredit og bank, men ban-
ken er leengere ude i prioritetsraekkefglgen og skal derfor have en betydelige stgrre risiko-
preemie end realkreditselskabet. I takt med at geeldsprocenten stiger vil risikoen stige for-
holdsvis mere for banken i forhold til realkredit. Desveerre har vi ingen data pa denne sam-
menhang, og har derfor indbygget en relativt simpel funktion (6). Som det ses i eksempleti
SKZARMBILLEDE 2, bliver eendringen pa denne baggrund = 0,19 procentpoint (afrundet). Det-
te skal som naevnt danne grundlag for en diskussion og en vurdering af landmand og konsu-
lent.

3.2 Egenkapitalforrentning

En anden afggrende faktor for kalkulationsrenten er, som beskrevet i afsnit 2, prisen pa egen-
kapital - ogsa kaldet kravet til egenkapitalens forrentning. I forhold til andre erhverv har vi i
landbruget historisk haft meget lidt fokus pa egenkapitalen forrentning. Der er mange arsager
til dette - f.eks. at egenkapitalen forrentning historisk har vaeret baseret pa usikre konjunk-
turgevinster. I regnearket er der derfor indbygget en raekke hjeelpemekanismer, der skal kva-
lificere diskussion og fastleeggelse af kravet til egenkapitalen i bade "fgr” og "efter” situatio-
nen.

Det helt afggrende for kalkulationsrenten er aendringen i kravet til egenkapitalens forrentning
- dvs. det risikotilleeg der bgr tillaegges (eller fradrages) egenkapitalens forrentning i forbin-
delse med investeringen. Overordnet kan vi jf. afsnit 2 dele dette risikotilleeg op i 3 dele:

1. Andring i forretningsrisiko (BRP)
2. Andring i renterisiko (IRP)
3. Andring i gearingsrisiko (FRP)

[ forhold til forretningsrisikoen kan den bade formindsket og forgges med en investering.
F.eks. kan en investering i ungdyrstald maske mindske forrentningsrisikoen, da man ikke
leengere vil vaere afthaengig af et kviehotel eller indkgb af kvier. Et jordkgb kan ogsa mindske
forrentningsrisikoen ved at man ikke laengere er athaengig af forpagtningsaftaler. Omvendt vil

3 Bidragssatsen i udgangspunktet indtastes eller indlzses fra regnskabet.
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et jordkgb ogsa gge ens eksponering for eendringer i jordpriser. Det er derfor ikke muligt at
indbygge et forslag til eendring i egenkapitalens forrentning pa baggrund af forretningsrisiko
og denne del er derfor overladt brugeren. Dette betyder ikke at aendring i forretningsrisikoen
er ubetydelig - blot at regnearket ikke pa forhdnd kan komme med et forslag.

[ forhold til bade gearingsrisiko og renterisiko er der derimod indbygget et forslag, som tager
udgangspunkt i den korrekte finansiering. Forslaget til justering i forhold til aendret finansiel-
gearing er baseret pa samme relativt simple form som justeringen af bankrenten i formel (6).
[ stedet for at oplgfte parentesen i anden potens, er det nu i stedet i sjette potens. Derudover
korrigeres ogsa for den valgte skatteprocent (¢) jf. et alternativomkostningsprincip.

/Andringen i gearingsrisiko = ((1 + den korrigerede @ndringen i bidragssats)® — 1) * (1 —¢t)  (7)

Dette skal igen ses som et forslag, der danner udgangspunkt for en diskussion, og skal ikke
tolkes som forslag baseret pa en empirisk analyse.

Renterisikoen tager udgangspunkt i at kalkulationsrenten egentlig burde veere varighedsim-
muniseret jf. afsnit 2.4. Ved rentabilitetsanalyse af investeringer bgr man anvende kalkulati-
onsrenter, der ikke indebzaerer renterisiko?, idet denne risiko og det tilknyttede afkast ikke har
noget med den investering, man prgver at evaluere, at ggre.

[ praksis er den ngjagtige varighed for en investering bade usikker og et temmelig teoretisk
begreb. Desuden kan det vaere sveert at matche varigheden i investering med praecis samme
varighed i finansieringen. Regnearket tager i stedet udgangspunkt i den made nogle bankerne
i praksis behandler renterisiko.

Helt simpelt bgr en investering finansieres med et produkt, der har en fast rente og en af-
dragsperiode svarende til afskrivningsperioden. Dermed bgr jord finansieres med en fast 30
arig rente (med eller uden afdrag), driftsbygninger med en fast 20 arig rente med afdrag, ma-
skiner og inventar med en fast 10 arig rente med afdrag. Kredittager skal have rad til at vaelge
denne finansiering, men har naturligvis mulighed for at veelge en anden, men patager sig der-
ved selv den renterisiko, det indebaerer.

Princippet er alts3, at vil man finansiere jord med f.eks. et F1 1an, kan renterisikoen beregnes
som forskellen mellem F1-renten og den 30 arige rente. Den "manglende” rentebetaling udggr
saledes renterisikoen og bgr i stedet "opkraeves” som gget krav til egenkapitalens forrentning.

Forsiag til @ndring:
Forrentningsrisiko 0,00%

L

0,00% 0,003 0,00% Renterisiko 1,46%
Gearingsrisiko 0.45%
Krav til forrentning Y g3k | 191% B26% | 191%
WACC, for skat 3,74% 3,60%
|wA|:c, efter skat 3,50% 3,38% =Krav til afkastningsgrad for virksomhed
SKARMBILLEDE 4

I eksemplet med den velkonsoliderede planteavler, veelger han at finansiere hele investerin-
gen med et F1-1an - se SKARMBILLEDE 2. Forskellen pa F1-renten og den 30 arige rente er i

4 For mere om varighedsimmuniserede renter se Pedersen (2013).
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dette tilfaelde 1,83 procent efter skat. Den "manglende” rentebetaling er sdledes 10 mio. kr. x
1,83% = 183.000 kr. Fordeles dette belgb ud pa egenkapitalen pa 12,5 mio. kr., svarer det til
1,46%. Tilsvarende er gearingsrisikoen beregnet til: (1,0097¢ -1)(1-22%) = 0,45%. Samlet
bgr kravet til egenkapitalens forrentning derfor gges med 1,46+0,45 = 1,91% pa baggrund af
gget finansieringsrisiko, dette fremgar af boblen i SKARMBILLEDE 4. Det er naturligvis muligt
for brugeren af korrigerer sendringen i kravet til egenkapital forrentning.

Bemezerk at denne tilgang til renterisiko g@r kalkulationsrente efter skat uathsengig af, om man
veelger fast eller variabel forrentning af sine realkreditlan>. Som det ses i SKARMBILLEDE 5
er kalkulationsrenten efter skat beregnet til 3,00% efter skat. Dette afkastkrav ville ikke aendre
sig, hvis landmanden i stedet valgte et fastforrentet 30 drigt 1an, idet realkreditrenten nok
ville stige, men ville modsvares ved, at kravet til egenkapitalens forrentning ville falde med
1,46% - svarende til renterisikoen.

Som naevnt har de fleste landmeend nok ikke en seerlig god fornemmelse for kravet til egenka-
pitalens forrentning. Derimod er de fleste landmeend nok mere vandt til at vurdere afkast-
ningsgraden - f.eks. i snakken med pengeinstitutter. En made at spore sig ind pa det rette ni-
veau for egenkapitalens forrentning kan derfor veere at “regne bagleens” fra afkastningsgra-
den (efter skat). Dette svarer til beregningen af den implicitte forventning til egenkapitalens
forrentning (efter skat) illustreret i figur 3.

[ZE)) Egenkapital 12.500.000 - 12.500.000 Krav til forrentning 635% | 191% " B26% |
50 |Passiveri alt 30.000.000 ~ 10.000.000 40.000.000 WACC, for skat 3,74% 3,60%
51 [WACC, efter skat 3,50% 3,38%
52

Kalkulationsrente for investering
54

| 55 |Galdsprocent* 7% 60% Afkastkrav for investeringen 3,00%

E [Geeldsprocent set fra kreditgiver) r ATH 605

| 57 | Ingen skatteevne (0% marginalskat) 3,85%

| 58 | Likviditetsskabelse Middel Middel Virksomhedsskat (22%) 3,00%

| 59 | Alm personskat (40%) 2,31%

| 60 |Beskatningspct 22% Topskat (56%) 1,69%

6l
62 Inflationskorrigeret afkastkrav

63 | Inflationsforventninger 1,50% Ingen skatteevne (0% marginalskat) 2,31%

| 64 | Virksomhedsskat (22%) 1,48%

65 | Alm personskat (40%) 0,80%

66 Topskat (56%) 0,19%
67

| 68 |

70

71 |lohpjere krav til egenkapitalens forrentning, jo hajere krav til afkastningsgraden - men hvad er det rigtige niveau? Og hvad meget mere skal man kraeve i risikotillag ved en investering?
72 |En mide at fastleegge det rette niveau, kunne vaere at tage udgangspunkt i virksomhedens afkastningsgrad og regne "baglaens" til egenkapitalens forrentning.

| 74 |Metode 1: Forventet afkastningsgrad for hele virksomheden (efter skat) Metode 2: Forventet afkastningsgrad for investeringen (efter skat)
| 75 | Far Efter
| 76 |Indtast: Afkastningsgrad for virksomhed 3,50% 3,70% Indtast: Afkastningsgrad for investeringen 4,00%
| 77 |Resultat: Egenkapitalens forrentning: B 6,35% B 9,30% Resultat: Maksimal a2ndring EK forrentning 2,71%
78
E Med andre ord, hvis kravet til egenkapitalens forrentning er henholdsvis 6,35 % og 9,30 % Med andre ord, hvis kravet til egenkapitalens forrentning stiger med 2,71 %
| 80 |fér og efter investeringen, bliver kravet til afkastningsgraden for hele virksomheden bliver kravet til afkastningsgraden (isoleret for investeringen) pd 4,00 %
| 81 |henheldsvis 3,50 % og 3,70 % {som indsat).
| 82 | Bemaerk at denne stigning | egenkapitalens forrentning pa 2,71 % er starre end
| 83 |Hvis kravet til egenkapitalens forrentning stiger med: 5,30% - 6,35 % =2,95% den foresldede sendring pd 1,91 % ifht gearing og risiko, som foresldet
| 84 |skal kravet til afkastningsgraden dermed stige med 0,20 % (som forudsat) i beregningen ovenfor.
85
E Bemaerk at denne stigning i egenkapitalens forrentning, dvs de 2,95 %, er stgrre end den Prgv at indtaste en korrektion i egenkapitalens forrentning pa:
| 87 | foresldede sendring pd 1,91 % ifht gearing og renterisiko, som foresldet | beregningen ovenfor. 2,71%-191%=080%
88 54 bliver kravet til afkastningsgraden praecis de 4,00 %
89

[ P Balance ] 2. Finansiering | 3. Felsomhed | Bidragssats | Beregninger | + ]

SKZARMBILLEDE 5

5 Banklan opfattes som udgangspunkt som variable, og her tilleegges derfor altid en renterisiko.

18



I regnearket er lavet en boks, hvor man kan lege lidt med at "regne baglaens” fra forskellige
afkastningsgrader og dermed se, hvad der implicit bliver egenkapitalens forrentning. I
SKZARMBILLEDE 5 i boksen "Metode 1” er afkastningsgraden indtastet til henholdsvis 3,50%
og 3,70% for og efter. Denne afkastningsgrad svarer til en forrentning af egenkapitalen pa
henholdsvis 6,35% og 9,30%. Ved at indtast et krav til egenkapitalens forrentning pa 6,35%
(for) i selve beregning, ses at den gennemsnitlige afkastningsgrad (= WACC, efter skat) i for-
situationen er preaecis 3,50% - netop som forudsat.

Tilsvarende kan man i boksen "Metode 2” ogsa indtaste en afkastningsgrad for investeringen
- svarende til kalkulationsrenten efter skat - og se hvilken sendring i egenkapitalens forrent-
ning det svarer til. Hvis kalkulationsrenten efter skat maksimalt ma vaere 4,00% svarer det til,
at egenkapitalens forrentning maksimalt ma stige med 2,71% - altsd mere end de foreslaede
1,91%. Uden korrektion af egenkapitalens forrentning bliver kalkulationsrenten altsa mindre
end 4,00% - nemlig 3,00% - som det ses i SKARMBILLEDE 5.

Boksen har dynamisk tekst, der forklarer og opfordrer til afprgvning af forskellige verdier.
Idéen er, at denne dynamik og efterprgvning af sammenhangen mellem egenkapitalens for-
retning og afkastningsgrad, vil ggre landmanden lidt klogere pa det rette niveau af egenkapi-
talens forrentning.

3.3 Kalkulationsrente og beskatning

Efter alle finansieringskilder samt den tilhgrende forrentning er indsat og evt. korrigeret, kan
gennemsnitsrenten for den samlede finansiering - ogsa kaldet WACC (Weighted Average Cost
of Capital) - aflaeses.

For den velkonsoliderede planteavler i eksemplet er gennemsnitsrenten fgr skat pa hen-
holdsvis 3,74% og 3,60% fgr og efter jordkgbet. De tilsvarende tal for gennemsnitsrenten ef-
ter skat er 3,50% og 3,38%. Med de valgte krav til egenkapitalens forrentning pa 6,35% og
8,26% er landmanden altsa i en situation, hvor gennemsnitrenten falder - dvs. pa den falden-
de del af WACC-kurven i se figur 2 i afsnit 2.3. Det stemmer fint overens med at landmanden
netop er velkonsolideret.

Arsagen er at kalkulationsrenten for udvidelsen er lavere end gennemsnitsrenten i udgangs-
punktet. Dermed bliver gennemsnittet vejet ned. Baggrunden herfor er naturligvis en lav
realkreditrente. Lige sa vigtigt er det dog at bidragssatsen stiger meget beskedent, og at kra-
vet til egenkapitalens forrentning ikke bgr stige voldsomt f.eks. pga. gearingsrisiko.

Denne pointe kan illustreres ved at zendre likviditetskabelsen til "darlig”. Hermed vil bidrags-
satsen ifglge regnearkets automatik stige med 0,38 procentpoint og egenkapitalens forrent-
ning bgr stige med 3,28 procentpoint pga. gget gearingsrisiko. Konsekvensen ville sa vere at
kalkulationsrenten efter skat vil stige til 5,23% og gennemsnitsrenten efter skat ville stige til
3,93%. Lanet er det samme, men forskellen er, at gearingsrisikoen - seet fra bade realkredit og
egenkapital - vurderes at veere stgrre.

Endnu et afggrende element i kalkulationsrenten er landmandens skatteevne. Har landman-

den et stort opsparet underskud, og dermed ingen skatteevne - er rentefradraget vaerdilgst
pa kort sigt. Omvendt vil der vaere en stor verdi af rentefradraget, hvis der traekkes store be-
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lgb ud af virksomheden med topskat til fglge. En af forudsaetningerne i beregningerne er der-
for skatteevnen i form af en marginal skatteprocent.

I eksemplet med den velkonsoliderede planteavler, er der god skatteevne, men omvendt ikke
noget behov for at traekke store summer ud af virksomheden. Derfor er a conto skatteprocen-
ten pd 22% brugt. Som det ses i SKARMBILLEDE 5 er effekten af forskellige skatteprocenter
markant - pa trods af et meget lille rentefradrag fra variabelt forrentede realkreditlan. Effek-
ten kommer saledes ikke kun fra fradraget pa realkreditrenten, men ogsa pa tilleegget til
egenkapitalens forrentning fra rente- og gearingsrisiko, der hvor skatteprocenten ogsa indgar.

3.5 Inflation

Det sidste element i dette faneblad er inflationen. Hvorvidt denne del er relevant, afheenger af
den metode men bruger i investeringsberegningerne. Hvis pengestrgmmen, der skal tilbage-
diskonteres, regnes i nominelle belgb, skal kalkulationsrenten ikke inflationskorrigeres. Al-
ternativt kan man inflationskorrigere de fremtidige pengestrgmme, og derefter bruge den
inflationskorrigerede kalkulationsrente til at tilbagediskontere belgbene.

Investerer man i staldanlaeg eller lignende med en relativ kort investeringshorisont, vil man
ofte bruge den fgrste tilgang. Omvendt vil man ved projekter med en lang tidshorisont - f.eks.
en uendelig pengestrgm fra landbrugsjord - pa en eller anden made skulle tage stilling til in-
flation. Her vil man ofte bruge den inflationskorrigerede kalkulationsrente. Man skal dog veere
varsom med denne tilgang, da sma andringer i forudsaetninger om prisstigninger, kan resul-
tere i relativt store eendringer i kalkulationsrenten.

3.6 Felsomhedsberegninger

Det sidste faneblad, brugeren skal have adgang til, er ”3. Fglsomhed”. Her kan findes en lang
raekke grafer, der illustrerer effekten pa kalkulationsrenten, hvis forudsatninger @ndres hver
for sig - se SKARMBILLEDE 6, hvor fglsomheden for den velkonsoliderede planteavler er illu-
streret.

Bemaerk at fglsomheden i eksemplet er stor for andringer i kravet til egenkapitalens forrent-
ning, bidragssatsen og skatteevne, mens fglsomheden er meget lille i forhold til eendringer i
bankrenten. Som tidligere naevnt, er arsagen naturligvis den hgje egenkapital og at geelden
neesten udelukkende bestar af billige realkreditlan.
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SKZARMBILLEDE 6

4. Eksempler pa brugen af regnearket
I det fglgende vil der blive gennemgaet tre eksempler for at illustrere brugen af beslutnings-
statteveerktgjet. Disse er hhv. Jordkgb, Udvidelse af maelkeproduktion og investering i smain-
ventar. Centralt i disse eksempler er at kalkulationsrente afthaenger af forudsaetningerne pa
den enkelte bedrift.

4.1 Jordkgb

For at illustrere, hvor meget forskellene mellem landmeend kan betyde for kalkulationsrenten
- og i forlaengelse heraf - hvor meget man kan give for jord, vil vi nu sammenligne 2 land-
mend: Landmand A - den velkonsoliderede planteavler (fra fgr) og Landmand B - en knap sa
velkonsolideret planteavler.
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Passiver Passiver

Realkredit 12.500.000 10.000.000 22.500.000 (| Realkredit 17.500.000 6.000.000 23.500.000
Pante- og geldsbreve . f - Pante- ag geeldsbreve - " -
Anden langfristet ga:ld " Anden langfristet gald i

Langfristet gaeld uden sikkerhed il - Langfristet gaeld uden sikkerhed u -
Langfristet gldsforpligtigelser, ialt " 12.500.000 22.500.000 ||Langfristet gmldsforpligtigelser, ialt " 17.500.000 23.500.000
Pengeinstitutter 500.000 " 500.000 (| Pengeinstitutter 1.500.000 4.000.000 5.500.000
Anden gald, herunder leverandarer 1.000.000 " 1.000.000 |[Anden gaeld, herunder leverandarer 1.000.000 " 1.000.000
Kortfristede gaeldsforpligtigelser, i alt 1.500.000 1.500.000 ||Kortfristede galdsforpligtigelser, i alt 2.500.000 6.500.000
Gaeld udenfor landbrug Gaeld udenfor landbrug

Hensaettelser 3.500.000 " 3.500.000 ||Hensaettelser 3.500.000 u 3.500.000
Egenkapital " 1z2.500.000 7 - " 12.500.000 |[Egenkapital " £.500.000 " " £.500.000
Passiver i alt 30.000.000 40.000.000 || Passiver i alt 30.000.000 40.000.000

SKZARMBILLEDE 7a og 7b

For at ggre det sa simpelt som muligt, er kun passiv-siden forskellig. Det er fortsat en balance
pa 30 mio. kr. og et jordkgb for 10 mio. kr., der skal finansieres. Som det ses i SKARMBILLEDE
7b har Landmand B i udgangspunktet beldnt op til lanegraensen pa 70% og har desuden et
(lille) banklan i forvejen. Landmand B’s finansiering er derfor 6 mio. kr. i realkredit og 4 mio.
kr. i banklan. Landmand A’s udgangspunkt er vist i SKARMBILLEDE 7a - det samme som fgr.

Bemeaerk at udgangspunkt for Landmand B som sadan er rimelig normalt for en yng-
re/midaldrende landmand: En egenkapital pad 6,5 mio. kr. og en geeldsprocent pa 67 %. Bi-
dragssatsen i udgangspunktet er sat til 0,85% (mod 0,65% for landmand A).

Med de nye lan pa 10 mio. kr. stiger geeldsprocenten for Landmand B til 75% og regnearket
foreslar en stigning i bidragssatsen pa 0,47 procentpoint - hvis det antages at likviditetska-
belsen gar fra "middel” til "darlig”. Til forskel fra landmand A, har landmand B en del mere
geeld, herunder mere bankgzld, og derfor vil hans likviditet veere vaesentlig mere presset. Et
jordkgb ma i sig selv forventes at presse likviditeten, da en del af afkastet forventes at komme
som konjunkturgevinster pa lang sigt.

En bidragsstigning pa nasten 0,5 procentpoint lyder lidt voldsom, sa for at ggre sammenlig-
ningen mere "fair”, korrigeres bidragssatsen med -0,15 procentpoint sa eendringen er 0,32
procentpoint og samlet er pd 1,17%. Den tilsvarende stigning i bankrenten er via regnearkets
automatisk beregnet til 0,65. Bankrenten er dog fortsat meget lav - nemlig 4,15%. Reelt burde
denne rente nok vere hgjere.
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Finansiering Rentesatser inkl bidrag mv

Bruger
Reekkefalge itht sikkerhed LD e d L Ly e
r
Realkredit: (i fordeling) 17.500.000 6.000.000  23.500.000 Bidragssats 0,85% | 032% @ 1,17% -0,15%
Fast forrentet med afdrag ¥ 5.000.000 T 5.000.000 3,09% T 032% @ 34%
Fast forrentet uden afdrag 10,000,000 " 10.000.000 3,16% [ 032% 7 3.48%
Variabelt forrentet med afdrag Y 2.500.000 " 2.500.000 075% | 032% |° 107%
Variabel forrentet med afdragsfrined u - 075% © 032% " 1,07%
Div andre realkredit u - " p32%
1 drig rentetilpasning (F1) 6,000,000 "  65.000.000 "L,07%
=Nyt [3n-- u - " 0,00%
=Nyt lan-- " " 0,00%
Pante- og geeldsbreve . B - - 400% | 0,00% 4,00%
(med sikkerhedsstillelse)
Anden langfristet gazld T r -
Maskingaeld i - 3,10% | 000% 3,10%
Div andre ldn med sikkerhed u -
r

Pengeinsitutter (til fordeling) 1.500.000 4.000.000 5.500.000
Banklén med afdrag 1.000.000 4,000,000 5.000.000 3,50% | 0,65% 4,15%
Bankldn uden afdrag i . 450% [ 065% 5,15%
Kassekredit 500.000 i 500.000 450% [ 0,65% 5,15%
Andre banklin u - " 0,65%
-=Nyt [dn-- u i
Gaeld udenfor landbrug T - B " - " 0,00%
Anden gzeld 1.000.000 | = 1.000.000
Leverandgrer 500.000 i 500.000 0,00% | 0,00% 0,00%
Moms og afgifter 200.000 " 200.000 000% [ 0,00% 0,00%
Gurige 300.000 300.000 000% | 000% 0,00%
Langfristet geeld uden sikkerhed: 4 r
Pantebreve uden sikkerhed W r 0,00% ¥ 0,00%
Div andre l4n uden sikkerhed i " o00% " 000%
Vazkstldn i " p00% " 000%
Etableringsén {ansvarlig lin) i - T ooo% " 000%
Dansk landbrugskapital (ansvarlig l4n) u - T pooxw " o00%
Geeld i alt ¥ 20,000,000 30.000.000
Hensattelser 3.500.000 | - 3.500.000 0,00% | 0,00% 0,00%
Egenkapital 6.500.000 - 6.500.000 Krav til forrentning T goow | 433% *“ﬁﬁ?ﬁ?ﬂrﬂf—
Passiver i alt 30.000.000 ~ 10.000.000 40.000.000 'WACC, far skat 3,56% 4,11%

|wacc, efter skat 3,15% 3,65%

Egenkapitalens forrentning er i udgangspunktet sat til 8% - altsa lidt hgjere end landmand A’s
pa 6,35% - men som naevnt har udgangspunktet ingen indflydelse pa kalkulationsrenten. Gea-
ringsrisiko ved at ga fra en geeldsprocent pa 67% til 75% er beregnet til 1,53% og renterisiko-
en er beregnet til 2,81% - hvis der velges F1-1an. Samlet bgr kravet til egenkapitalens for-
rentning altsa stige 4,33 procentpoint ifglge regnearket. Et overblik over finansiering kan ses i
SKARMBILLEDE 8.

[ skeermbillede 9a og 9b kan resultaterne og herunder kalkulationsrenten for henholdsvis
landmand A og B ses. Umiddelbart er der to forhold, der er veaerd at bemaerke. For fgrste er
gennemsnitsrenten (WACC) i udgangspunktet lavere for landmand B end for landmand A.
Landmand B ligger derfor teettere pa en finansiering der minimerer WACC efter skat i figur 2 i
afsnit 2.3. Landmand A har relativt meget egenkapital, som er dyr i udgangspunktet.

Omvendt er kalkulationsrenten vaesentlig hgjere for landmand B end for landmand A. Land-

mand B bevaeger sig veek fra den optimale kapitalstruktur, mens landmand A bevaeger sig teet-
tere pa en optimal situation med billig realkreditgeeld og kun en lille stigning i kravet til egen-
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kapitalens forrentning. Forskellen bliver for alvor tydelig, nar vi regner p3, hvad landmand A
og landmand B maksimalt kan betale for jorden med udgangspunkt i deres kalkulationsrente.

WACC, far skat 3,74% 3,60% WACC, far skat 3,56% 4,11%
[WACE, efter skat 3,50% 3,38% [WACC, efter skat 3,15% 3,65%
Kalkulationsrente for investering Kalkulationsrente for investering

Afkastkrav for investeringen 3,00% Afkastkrav for investerihgen 513%

Ingen skatteevne (0% marginalskat) 3,85% Ingen skatteevne (0% marginalskat) 6,58%
Virksomhedsskat {22%) 3,00% Wirksomhedsskat (22%) 5,13%

Alm personskat [40%) 2,31% Alm personskat (40%) 3,95%

Topskat (5656) 1,69% Topskat (55%) 2,89%
Inflationskorrigeret afkastkrav Inflationskorrigeret afkastkrav

Ingen skatteevne (0% marginalskat) 2,31% Ingen skatteevne (0% marginalskat) 5,00%
Virksomhedsskat (22%) 1,48% Virksomhedsskat (22%) 3,58%

Alm personskat (40%) 0,80% Alm personskat (40%) 2,41%

Topskat (56%) 0,19% Topskat (56%) 1,37%

SKARMBILLEDE 9A OG 9B

Lad os antage at jorden, de vil kgbe, har et arligt afkast pa 4.000 kr. pr ha. efter skatter, tilskud
mv. Det er ogsd almindelig at antage, at afkastet og jordprisen stiger med inflationen pa lang
sigt. Hvis det er tilfeeldet, kan den maksimale jordpris beregnes efter den velkendte formel

Forventet arlig afkast (efter skat)
realrente

Max jordpris =

Med 22% a conto skat for begge og en inflationsforventning pa 1,5% bliver den maksimale

jordpris:
4000

Landmand A: Max jordpris = Sotas - 270.270 kr./ha
. . 4000
Landmand B: Max jordpris = o35 " 111.732 kr./ha

Uanset om forudsatninger vurderes at vere for urealistiske, er der en pafaldende stor forskel
mellem de 2 naesten ens landmaend. Koster jorden f.eks. 160.000 kr. pr ha vil landmand A, ved
kgbet fa en hgjere (+0,83 pct.) forrentning af egenkapitalen end kraevet, mens landmand B
ma acceptere en mindre (-1,68 pct.) forrentning af egenkapitalen end han bgr kraeve, hvis for-
udsaetningerne holder. Med andre ord - Landmand A, ville ggre en god forrentning ved at kgbe
- mens landmand B ikke vil fa nok kompensation for den risiko, han patager sig.

Selv om eksemplet maske nok er ekstremt, illustrerer det meget fint, at jordkgb kan vaere en
god forrentning for nogen (dem, der har en hgj egenkapital og kan finansiere det hele med
realkreditldn) og samtidig veere en darlig forretning for andre. Den seneste tids store fokus pa
nye generationsskiftemodeller, den ggede forpagtning og fremmede investorer, der finansie-
rer jordkgbet for yngre landmaend, giver fint mening i dette perspektiv.

Eksemplet illustrer ogsd, hvordan det fgrste jordkgb, kan vaere en rigtig fin forretning, mens
det naeste jordkgb maske kan vaere en ddrlig forretning selvom jordprisen og afkastet er den
samme. Hvis landmand A ender med at kgbe jorden for 10 mio. kr. og aret efter far tilbudt
yderligere jord, vil situationen aret efter nok minde om landmand B’s situation. Ved at kgbe

24



jord nu, afskeerer landmand A sig dermed muligvis fra andre gunstigere investeringer i frem-

tiden. Dette kan potentielt vaere et stort dilemma i investeringssituationen.

4.2 Udvidelse af malkeproduktion

Det folgende eksempel tager udgangspunkt i en maelkeproducent, der vil udvide sin maelke-

produktion ved at bygge en ny lgsdriftsstald samt tilfgjelse til malkestald mv. Samlet investe-

ring anslas til at veere 8 mio. kr. heraf ca. 1,5 mio. kr. i inventar.

Balancen med andringer er vist i SKARMBILLEDE 10a og 10b, hvor det fremgar at 5 mio. kr.

skal finansieres med realkreditlan og de resterende 3 mio. kr. skal finansieres med en udvi-

delse af banklanet. Bemaerk at maelkeproducenten i udgangspunktet kun har en mindre andel

bankldn og derfor vil have en lav gennemsnitsrente i udgangspunktet.

Nu AEndring Efter

Aktiver

Jord 15.000.000 v 15.000.000
Driftsbygninger og installationer 6.500.000 6,500,000 13.000.0:00
Beboelse 1.500.000 d 1.500.000
Inventar husdyr 1.000.000 1.500.000 2.500.000
Inventar markbrug og andet 2.500.000 " 2.500.000
Andre anlagsaktiver [bessetning, rettigheder my) 1.0:00.000 1.000.000
Anlagsaktiver i alt 27.500.000 8.000.000 35.500.000
Aktiver udenfor landbrug "

Beholdninger 1.000.000 1.000.000
Tilgodehavender 400.000 400.000
Likvide beholdninger 100.000 100.000
Omszetningsaktiver i alt 1.500.000 1.500.000
Aktiver i alt 29.000.000 37.000.000
SKARMBILLEDE 10a

Nu AEndring Eftar

Passiver

Realkredit 17.500.000 5.000.000 22.500.000
Pante- og geldsbreve r

Anden langfristet gaeid r

Langfristet geeld uden sikkerhed r -
Langfristet gaeldsforpligtigelser, i alt 17.500.000 22.500.000
Pengeinstitutter 1.500.000 3.000.000 4,500,000
Anden gald, herunder leverandarer 1.000.000 r 1.000.000
Kortfristede gaeldsforpligtigelser, i alt 2.500.000 5.500.000
Gaeld udenfor landbrug

Hensaettelser 3.500.000 4 3.500.000
Egenkapital r 5.500.000 =" 5.500.000
Passiver i alt 29.000.000 37.000.000

SKZARMBILLEDE 10b
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Den konkrete finansieringsplan kan ses i SKARMBILLEDE 11. Som det fremgar er der i forve-
jen primeert variabelt forrentet realkreditlan, og det nye lan skal ogsa veere variabelt forren-
tet.

Ligesom ved finansieringen i jord, bgr finansieringen af bygninger og inventar veere varig-
hedsimmuniseret. Bygninger antages normalt afskrevet over 20 dr, mens inventar antages
afskrevet over 10 ar. Med hele finansieringen (inkl. bankfinansieringen) som variabelt forren-
tet, skal egenkapitalens forrentning, som ovenfor beskrevet, derfor tilleegges en renterisiko.
Forskellen mellem den korte rente og den 10 arige og 20 arige rente efter skat er pa hen-
holdsvis 0,86 pct og 1,49 pct. Renterisikoen kan sdledes beregnes som:

0,86%*1,5 mio. (inventar) + 1,49%%*6,5 mio. (bygning) / 5,5 mio. (egenkapital) = 1,99%

Det er det tilleeg, der fremgar af SKARMBILLEDE 12. Bemark ogsa at udgangspunktet er et
relativt hgjt krav til forrentning af egenkapital pa 8 pct. jf. SKARMBILLEDE 11. Det skal dog
tages til udtryk for at landmanden ogsa i forvejen Igber en stor renterisiko med stgrstedelen
af geelden i variabelt forrentede lan. Fgr tilleeg for renterisiko er egenkapitalens forrentning
derfor langt lavere.

Tilleeg i egenkapitalens forrentning for gearingsrisiko fglger metoden fra fgr og er beregnet ud
fra den justerede sendring i bidragssatsen pa 0,15 pct. Tilleeg for gearingsrisiko er saledes be-
regnet til 0,73 pct. jf SKERMBILLEDE 12. Derudover er ogsa tillagt en gget forretningsrisiko
pa 1 pct. som fglge af en stgrre eksponering for maelkeprisen. Samlet er tillaegget i egenkapita-
lens forrentning foreslaet til at veere 3,72 pct.

Etkrav pdialt 11, 72 pct. i forrentning af egenkapital lyder af meget, men bemeerk igen at en

stor del udggres af tillaeg for renterisiko. I det perspektiv er ansvarlige lan med en rente pa 10
pct. maske alligevel rimeligt prissat.
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Realkredit: [til fordeling) 17.500.000 5.000.000  22.500.000 Bidragssats 0,85% 0,15% | 1,00% 0,12%
Fast forrentet med afdrag v 5.000.000 ¥ 5.000.000 3,00% T 0,15% O 3,24%
Fast forrentet uden afdrag i - 3,16% I 015% 7 3,31%
Variabelt forrentet med afdrag Y 12.500.000 " 12.500.000 0,75% " 0,15% |° 0,90%
Variabel forrentet med afdragsfrined " - 075% | 015% " 0930%
Div andre realkredit u - B 0,15%
1 &rig rentetilpasning (F1) 5.000.000 "  5.000.000 " 0,50%
Nyt lin-- u - " 0,00%
=Nyt lin- u - " 0,00%
Pante- og geeldsbreve - B - - 4,00% | 0,00% 4,00%
(med sikkerhedsstillelse)
Anden langfristet gald - B - -
Maskingazld u B 3,10% | 0,00% 3,10%
Div andre lin med sikkerhed u -
Pengeinsitutter [t fordeling) 1.500.000 3.000.000 4.500.000
Bankldn med afdrag 1,000.000 3.000.000 4,000.000 4,00% 0,50% 4,50% 0,19%
Bankldn uden afdrag u - 4.50% 0,50% 5,00% 0,19%
Kassekredit 500.000 " 500.000 4,50% 0,50% 5,00% 0,19%
Andre banklin u - 0,50% 0,19%
Nyt lin-- u -
Gzeld udenfor landbrug r " - " 0,00%
Anden gald 1.000.000 | = 1.000.000
Leverandgrer 500.000 i 500.000 0,00% | 0,00% 0,00%
Moms og afgifter 200.000 u 200.000 o00% T 000% 0,00%
@vrige 300.000 300.000 000% [ 0,00% 0,00%
Langfristet geeld uden sikkerhed: - B - -
Pantebreve uden sikkerhed u - B 0,00% ¥ o0,00%
Div andre lan uden sikkerhed u - " 000% " 0,00%
Vaekstlan " - T oo00% " 000%
Etableringsidn (ansvarlig l4n) u - " ook " o00%
Dansk landbrugskapital (ansvarlig 1an) u - " poox " oo00%
Galdialt 20.000.000 28.000.000
Hensattelser 3.500.000 | c 3.500.000 0,00% | 0,00% 0,00%
r_._ﬂ_’____________ﬂ_
Egenkapital 5.500.000 - 5.500.000 Krav til forrentning 800% | 3,72% 11,72%
Passiver i alt 29.000.000 ©  8.000.000 37.000.000 WACLC, far skat 2,59% 3,16%
|WACC, efter skat 2,35% 2,85%

Gxldsprocent*
[Gaeldsprocent set fra kreditgiver)

Likviditetsskabelse

Beskatningspet

SKARMBILLEDE 11

Pa trods af et hgijt krav til egenkapitalens forrentning er den gennemsnitlige rente (WACC)

69%
65%

Middel

76%
T6%

Middel

Afkastkrav for investeringen

Ingen skatteevne (0% marginalskat)
Virksomhedsskat {22%)

Alm personskat (40%)

Topskat (56%)

ganske lav - bade i for og efter investeringen. WACC, efter skat er saledes 2,35 pct. og 2,85 pct.
for henholdsvis fgr og efter situationen. Uden denne gennemregning kunne man forledes til at
tro at kalkulationsrenten ogsa var forholdsvis lav. Det er dog ikke tilfzeldet. Som det fremgar

af SKARMBILLEDE 11 er kalkulationsrenten beregnet til at vaere 5,77 pct. fgr skat og 4,65 pct.
med en marginalskat pd 22 pct.

r

0,00% 0,00% 0,00%
Krav til forrentning 800% | 372% r_ﬁ._?_z;a_’__t—)
WACC, for skat 2,59% 3,16%
[WACC, efter skat 2,35% 2,85%

SKZARMBILLEDE 12

Forslag til @ndring:
Forrentningsrisiko 1,00%
1,99%
0.73%
3,72%

Renterisiko

Gearingsrisiko

=Krav til afkastningsgrad for virksomhed
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Konklusionen er, at selv om staldbyggeriet finansieres med et meget billigt realkreditlan og et
forholdsvis billigt bankldn pa 4,5 pct. er den reelle kalkulationsrente noget hgjere. Zndringen
i bidragssats, rentemarginal, gearingsrisiko, renterisiko og forretningsrisiko ggr at den nuvae-

rende finansiering - bade i form af egenkapital og fremmed kapital - bliver dyrere, hvilket ny-
investeringen ogsa skal beere.

4.3 Investering i smainventar

Ikke alle nye investeringer indebzerer at den nuvaerende finansiering bliver dyrere. Finansie-
ring af en ny traktor kan veere et eksempel pa dette. Traktoren indebzerer f.eks. en investering
pa 600.000 kr. og finansieres med et maskinldn som formidles af forhandleren. Maskinfinan-
siering med pant i maskinen er ofte en billig finansieringsform - isaer da finansieringen ogsa
er en konkurrenceparameter. Som det ses i SKARMBILLEDE 13 er renten sat til 3,1 pct.

1 |Anden langfristet gaeld 600.000 600.000

L |Maskingazld 600,000 7 600.000 3,10% | 0,00% 3,10%
2 |Divandre lin med sikkerhed " -

3

2| Pengeinsitutter (til fordeling) 1.500.000 | 1.500.000

5 |Banklin med afdrag 1.000.000 ¥ 1.000.000 400% T 0,00% 4,00%
3 |Banklin uden afdrag " - 450% 7 0,00% 4,50%
7 | Kassekredit 500.000 " 500.000 a50% T 0,00% 4,50%
3 |Andre banklin " - " o00%

3 |-Nyt ldn-- "

1]

| |Geeld udenfor landbrug " " " 0,00%

2

3 |Anden gzeld 1.000.000 | 1.000.000

% |Leverandgrer 500,000 " 500,000 0,00% | 0,00% 0,00%
5 |Moms og afgifter 200.000 ¢ 200.000 000% [ 0,00% 0,00%
5 |@vrige 300.000 300.000 0,00% [ 0,00% 0,00%
7

3 |Langfristet geeld uden sikkerhed: r

3 |Pantebreve uden sikkerhed W ¥ ooox " 000%
1 |Div andre lin uden sikkerhed " " oo0% " 000%
L |Vaekstlin " " ooo% " 000%
2 |Etableringsldn (ansvarlig ln) " " ooox " o00%
3 |Dansk landbrugskapital (ansvarlig 14n) " " ooox " o000%
1

5 |Gealdialt 20.000.000 20.600.000

5 |

7 |Hensettelser 3.500.000 | 3.500.000 0,00% | 0,00% 0,00%
3| _'_____._._,—-—-—"‘""__
3 |Egenkapital 5.500.000 - 5.500.000 Krav til forrentning 800% | 0,00% 8,00%
) |Passiverialt 29.000.000 600.000 259.600.000 WACC, far skat 2,59% 2,60%
1 [WACC, efter skat 2,35% 2,35%
2|

3

Ll

5 |Galdsprocent* 69% 70% Afkastkrav for investerﬁ'lgen 2,42%

3 |(Gaeldsprocent set fra kreditgiver) r 69% 70%

7| Ingen skatteevne (0% marginalskat) 3,10%

3 |Likviditetsskabelse Middel Middel Virksomhedsskat (22%) 2,42%

EN Alm personskat (40%) 1,86%

J |Beskatningspct 22% Topskat (56%) 1,36%

EK/ERMBILLEDE 13

Selv om traktorkgbet pavirker geeldsprocenten marginalt (i eksemplet fra 69 til 70 pct.), er
effekterne pa bidragssats og rentemarginal nok begraensede. Tilsvarende bgr kravet til egen-
kapitalens forrentning nok heller ikke pavirkes vaesentligt. Som illustreret i SKARMBILLEDE
13 vil kalkulationsrenten i dette tilfaelde blot veere lig med den direkte rente pa maskinlanet -
dvs. 3,1 pct. fgr skat og 2,42 pct. efter skat.
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Eksemplet illustrerer, at regnearkets sigte er investeringer, der har et omfang eller en effekt,
der vil zendre rentebyrden pa den nuveerende finansiering - bade for egenkapital og fremmed
kapital.

5. Afslutning

Landbrug er et saerdeles kapitalkreevende erhverv, hvor de fleste udvidelser ngdvendigvis
bliver finansieret med geeld. Som landmand kan man derfor forledes til at tro, at renten pa den
nye geeld kan bruges som et godt bud pa en kalkulationsrente i en investeringsberegning. Ek-
semplerne i dette dokument viser, at det ikke er tilfaeldet.

Fgrste erkendelse er, at mere geeld ogsa gger risikoen og dermed renten pa de eksisterende
1an. Den ggede rentebyrde pa den eksisterende gald skal den nye investering naturligvis ogsa
beere.

Den nzeste erkendelse er, at ogsa egenkapitalens forrentning bgr gges med et risikotilleeg. Det-
te risikotillaeg kan veere i form af gget forrentningsrisiko, gget gearingsrisiko eller gget rente-
risiko. Dette ggede krav til forrentning af egenkapitalen bgr investeringen ogsa bzere.

Resultatet er, at en lille stigning eller et lille fald i den gennemsnitlige rente (WACC) kan deaek-
ke over henholdsvis en markant hgjere eller lavere kalkulationsrente. Enhver stgrre investe-
ring er derfor meget fglsom overfor det finansielle udgangspunktet. Preaecis den samme inve-
stering kan sdledes veere en rigtig god forrentning med et udgangspunkt og en darlig forrent-
ning med et andet udgangspunkt - endda selv hvis finansieringen isoleret set er den samme.

Som konsekvens bgr investeringsradgivning indebere, at kalkulationsrenten diskuteres og
tilpasses hver enkelt landmands finansielle udgangspunkt. Regnearket, der er prasenteret
her, er et bud pa hvordan radgivningen kan komme videre af den ve;.
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