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Ejermodeller

* Tre hovedveje
* 100 % selveje — mindre ejendomme — op til 30-40 mio.kr. i balancesum (evt. passiv ejerskab fra investor)
* Delt selveje — st@grre ejendomme — selskaber med kapital via investorer.
» Aktivt ejerskab fra investorer.

* Forpagter- og lejemodeller
Fremtiden
* Mange varianter indenfor de 3 hovedveje
* 100 % selveje vil forholdsvis udggre en mindre del i kraft af st@rre balance

* Vivil se ejerformer med delt selveje vokse i omfang — selskaber med ekstern kapital
* Mulighed for at starte op med stgrre egenkapital
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Ejermodeller — VSO eller selskaber?

* VSO - 100 % selveje

* Selskaber — delt selveje

* Mange varianter
* Hele ejendomme og I@sdre ejes i selskab f.eks. 50:50
* Jord og bygninger ejes af investor og forpagtes af landmand. Landmand ejer beszetning.
* Landmand ejer en ejendom med husdyr og samarbejder med investor via felles ejerskab af
jord/ejendomme i et ejendomsselskab
* Investor ejer ejendomsselskabet 100 % og udlejer til landmanden (ren forpagtning)
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Selvejer — fordele og ulemper

* "Herre i eget hus” — fuld selvbestemmelse. (Bade fordel og ulempe)

Likviditetsmaessig fordel vedr. skattebetaling

Egenkapital ofte begraenset — sarbarhed ved finansiering- manglende finansiel styrke —
ofte st@rre afhangighed af banken.

Ledelsesmaessige — bade en fordel men ogsa en ulempe. Alene pa “broen” i stormvejr!

Ved handel — kgb/salg af hele ejendommen/hele aktivmassen.
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Selskaber — fordele og ulemper

* Fordele:
» St@rre egenkapital fra starten i virksomheden — stgrre finansiel styrke
* Lettere og billigere adgang til finansiering af projekt.
* Ledelsesmaessig sparring med investor/bestyrelse
* |kke alene ” pa broen ” i stormvejr
* Fleksibilitet i forhold til 2ndring i ejerskab — kpb og salg af anparter

* Ulemper:
* Skal dele med andre
* Likviditet ved skattebetaling
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Selvejemodel VSO

EJENDOM

Jord og bygninger

Losgre
Besatning
Beholdning
Inventar
Maskiner
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Selveje — 100 %

Med/uden skattemaessig succession

Kapitalforhold — egenkapital

Finansiering

Kreditforening 70-80 %

Banklan/Vaekstlan 15-20 %

Egenkapital — Ansvarligt 1an Vaekstfonden 10 %
Saxlgerpantebrev — ansvarligt 1an fra szelger
Reel egenkapital 2-4 %
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En anderledes opstarts strategi i VSO

Kob af mindre ejendom for 4 ar siden — egenkapital 750.000 kr. lkke
"dremmeejendommen”

Forbedringer pa ejendommen i stalde og miljgtilladelser

Dokumentere regnskaber med flotte resultater med hgjt afkast — opnaet hgj rating og
bedre stgrre egenkapital og solvens. Optjent og forbedret ejendommen til "hgj
egenkapital”.

Finder den rigtige ejendom — salger den mindre ejendom og har vaesentlig stgrre
egenkapital med til kgb af den store ejendom.
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Investorer i finansieringen, hvorfor?

Landbrugsvirksomheder stgrre og st@rre
Egenkapital giver styrke og frihed

Finansiering en udfordring af solvente landbrug

e Balancesum 40 mio.kr.+

Krav om egenkapital gor finansiering af stgrre landbrug vanskeligere
Mindre afhangighed af den finansielle sektor

Fleksibel ejermodel i forhold til generationsskifte og fremtidens strukturudvikling
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Krav og forventninger - Investorerne

Ser perspektiver i fadevareerhvervet

Investor ved hvad det vil sige at drive forretning — kgber kun til rentable priser

* Hgjt afkast - min. 5-6 % af den samlede investering

Teenker optimering og strategisk i en sammenhang

Forventer at spillereglerne overholdes til et godt samarbejde

Stiller samme krav som et samarbejde med en bank

Vil have at man er god til at give informationer

St@rre investeringer skal kunne begrundes — og give afkast

”Ingen balance uden avance” SSAGRO



L&F— ny formand, nye holdninger?

"Landbruget kan ikke levere det afkast, som
investorer vil forvente"

Trods stigende interesse fra investorer udefra vil det ikke =ndre markbart pa

L&F VaI'SleI' 1andbrug med eksterne ejerforholdene i dansk landbrug, hver udviklingen drives af forpagtninger. Og det gar

hurtigt lige nu, siger formanden for Landbrug & Foedevarer, Martin Merrild.
Investorer
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John Deere-producent
er rets hejdespringer

| fremtiden vil flere danske landbrug vare delvist eller helt ejet af eksterne investorer.
Det scenarium abner formand i Landbrug & Fedevarer, Martin Merrild, for i jagten pa at
skabe nye finansieringsmuligheder og vakst i sektoren.

blandt
LANDBRUGETS landbrugsrelaterede
KAMP FOR aktier
KAPITAL
Nye muligheder:
Et svensk startup skal Danske minkavlere vil
vaere gennembruddet til Svenige
for Frankly Juice — i
Kapital udefra kommer ikke til at 2ndre radikalt pa ejerforholdene i Minkavlerne blav lovet
dansk landbrug uanset den aktuelle interesse fra blandt andre kompensation med
Fakta-chef: Flere tyske investorer for at opkebe landbrugsjord herhjemme det samme- De har
Coop 365-butikker er Hovedparten af danske landbrug vil ogsa i fremtiden blive drevet stadig ikke faet en
pa vej og ejet af familier. Krone

Det mener Martin Merrild, formand for landbrugets storste
Nordjysk interessecrganisation Landbrug & Fedevarer. "Alt falder og star med

" adgangen til jord"
cocktailvirksomhed "Den lave rente og rigelighed af lkviditet i markedet har betydet, at

vi ser eksempler med nye investorer, der kommer pa banen. Derfor

far jeg ogsa spergsmal, om jeg er bekymret for, at kapitalen vil Dansk opfinder vil

overtage jorden. Det tror jeg sa ikke vil ske, og det bygger jeg ogsa er'OlL“'D”e"e

pa erfaringer i USA, der har i langt de fleste stater har en meget svinestalde med Uv- \ SHGRD
liberal jordlovgivning. Men det er fortsat sadan, at 97 pct. af jorden lys r

er famileejet," siger Martin Merrild
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L&F-formand tror pa flere eksterne

investorer i dansk landbrug

To tredjedele af de danske landmeand er over 66 ar, og derfor star branchen over for en

stor belge af generati

nsskifter de kommende ar. Ifslge formanden for Landbrug &

Fodevarer vil eksterne investorer fra ind- og udland blive mere almindeligt.

Foto: PR Landbrug & Fadevarer

AF THOMA S RSN SHOLDT ME&RCH
Offentliggjort: 30.12.20 k. 12

Det har ls=nge vaeret kendt, at gennemsnitsalderen i dansk
landbrug stiger ar for &r. For at Isse den gordiske knude vil der i de
kommende ar komme mange flere eksterne investorer, vurderer
Saren Sendergaard, formand for Landbrug & Fadevarer.

Det skriver Bersen

"I dag er velhavende investorer fra byerne eller udenlandsk kapital
kun involveret i fA procent af handlerne. Vi har stadig problemer
med stor gaeld og med at ¥4 en indtjening, der star mal med
aktivernes vardi. Men investorer udefra vil blive mere almindeligt,
og med histerisk lave rentesatser kan et afkast p4 maske 2 pct. jo
ogsa vazre tiliredsstillende for mange,” siger Saren Sandergaard.

Han er foruden posten som fermand for Landbrug & Fude_\rarer
indehaver af landbruget Baldershave, som han vaerdianslar til ca.
150 mio. kr.

De seneste Of_fICIE"E tal viser, at 68.500 hektar ifalge Danmarks
Statistik var pa udenlandske haender i 2018. Det svarer til 2.5 pct.
af det samlede danske landbrugsareal.

Landmaendenes aldersfordeling 2006-2017
(heltidsbedrifter)

0- — — — — — O,
2006 2008 2010 2012 2014 2016 54
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Kina vil have
eksporterer af ked fil
at ege kontrol med
coronavirus

Arhnung: Landbrugets
udfordringer
anerkendes i ny
skattereform

Danish Crown hasver
notering og fradrag i
kvoteafregning

"Jeg har oplevet en
del kriser, men denne
her var og er helt
uden sidestykke™

Arets mest lzste
artikler pa Agrivwatch i
2020

Relaterede

Kim Kjser Knudsen
om generationsskifte:
"Jeg er bevidst om at
vaekke mine barns
interesse”

Generationsskifte-
balge rammer
landbrugssektoren

My analyse: Massten
hwvert andet landbrug
skal have nye gjer
inden 2030
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Kapital fra investorer — flere modeller

Investormodeller

1. Delt selveje (aktiv 3. Forpagtermodel
ejerskab)

Investor kgber og
ansaetter driftsleder pa
ejendommen

2. Investorlan (passiv
50:50 % ejerskab — 100 %

75:25 % ; i
0 selvejemodel) Investor kgber og udlejer

Ect. Ansvarligt 1dn m/ jord
tilbagetraedelse

~SSAGRO
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1. Delt selveje — selskabsform

Investorer med ved kgb af virksomheden (nyetableringer)
”Bagvedliggende” holdningsselskaber til anparterne og gald knyttet til anparterne

Varierende stgrrelse af ejerandele og antal ejere
¢ Ofte 50:50 (narmere 50,1:49,9)

Samlet bedrift med jord, bygninger og l@sgre — selskab med drift

Feelles risiko i forhold til ejerandel om drift og mulige optioner (veerdizendringer fast
ejendom)

Investorer sidder pa samme side af bordet bade i medgang og modgang

* Investor med i driften og derved en del af driftsrisikoen.

o~ SAGROD



Overblik — den typiske model

Holding 1 Holding 2

A/S eller ApS

~SSAGRO
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Succes med selskab og investorkapital:

* Faelles vision/formal, strategi og mal — | hvilken retning skal virksomheden udvikle sig?

Feelles holdning til ledelse, drift og forretningsforstaelse

* Kemi som passer sammen i ejerkredsen — glaede ved samarbejde bade i opgangs- og
nedture!

Overordnet strategisk ledelse via samarbejde i bestyrelse

Gennemarbejdet ejeraftale

o~ SAGRO



Ejeraftale — samarbejdsaftale

* Aftaler om samarbejde og ledelse af selskabet mellem aktionaererne - Afbalanceret i
forhold til alle aktionzererne

* Vigtige punkter:
* Ledelse af virksomheden
* Mindretalsbeskyttelser.
 Aftaler om investeringer og godkendelser af budget/gkonomi
* Fredningsperiode
* Forkgbsret af anparter/aktier
* Exitstrategi herunder dgdsfald

o~ SAGRO



2. Anden finansiering — ansvarligt lan

Investor yder lanekapital

Ydes som lan til en given rente — typisk 6-8 %.

* Med Tilbagetraedelseserkleering — da medregnes som egenkapital

Enkel model, dog med risiko for modstridende interesser

Et 1an er ansvarligt 1an nar langiver underskriver en tilbagetraedelse for anden gald i
kreditforening og bank. Ingen aftale om afvikling pa forhand.

o~ SAGRO



3. Forpagtermodel

* Investor kpber ejendommen med Igs@gre 100 %
* Ansatter en driftsleder (evt. tidligere ejer) - Ofte ngdlidende ejendomme

* Investor har driftsrisikoen
* Investor kpber ejendommen med Igs@gre 100 %
* Landmand forpagter det hele efterfglgende
¢ Landmand har driftsrisikoen
* Kgbet deles op mellem jord og bygninger samt Igs@re

* Jorden forpagtes i en tinglyst lang periode

* Landmand har driftsrisikoen

o~ SAGRO



Finansiering

* Realkredit 60-70 % af handelspris ex maskiner
» Afdragsfrihed 60 % af jord- og stuehusveerdi.

Anlaegslan i pengeinstitutter (Rentesats 4-6 % lgbetid 10-15 ar. )

* Vakstkaution pa de yderste 2 mio.kr.

Vaekstlan i Vaekstfonden

Egenkapital (15-20 %)

* Egne midler

* Etableringslan i Vaeekstfonden — ansvarligt 1an

* Anden form for lanekapital — ansvarligt Ian (privatlan/investor)

* Med tilbagetraedelseserklaering fra bank

Fastrente strategi ~SSAGRO
* 40 % af den samlede geeld ligger i fast rente p.t 1-2 % il et



Veekstfonden - Etableringslaneordning

* Vaekstfonden stort set med i alle handler som ikke er familiehandler
* Alternativt kapital udefra
* Op til 20 % af handelsprisen

* Etableringslaneordningen har stadig med skeptisk ved bade kgber og szelger.

* Rente ca. 7,5 % og ansvarlig lanekapital
* Lgbetid 10 ar - en udfordring!
* Lgbetid 10 ar for lan op til 5,6 mio.kr.
* Ved lan udover de 5,6 mio.kr. er Igbetiden 5 ar
* Vaekstlan som stgttepant

* Pengeinstitutterne har taget Etableringslaneordningen til sig
* Men anerkender ikke fuldt ud etableringslanet som egenkapital
* Lanet er budgetbelastende grundet store afdrag o~ SFIC?'RCI



Krav fra Vaekstfonden

* Personlige kvalifikationer
* Minimum uddannet Agrargkonom eller tilsvarende/
* Dokumentere opndet anden erfaring som kan sidestilles ovenstaende
* Driftsleder, personaleansvar, positiv effekt pa virksomhed

* Krav om egenkapital ved etablering som giver bremselaengde

* Afkast og forrentning af indskudt kapital (ved investor)
* Kvaegbrug >6,0 % med forrentning direkte indskud pa 10-15 %
* Svineproduktion >6,5 % med forrentning direkte indskud pa 12-18 %
* Ren planteavl >3 % med forrentning direkte indskud pa 7-10 %

o~ SAGRO



Seelgerpantebrevordning

* Model i finansloven 2020 vedtaget f@r jul (geeldende fra 01.01.2020)

* Beskatning af op til 10 pct. af den kontantomregnede salgssum kan udskydes —
beskatning lineaert over 10 ar
* Kun ejendomsavance
* Sezlgerpantebrevet kan blive i VSO
* Meddele via oplysningsskemaet for salgsaret

* Kopi af sxlgerpantebrevet og opggrelse EBL med

* Galder overdragelse af alle typer erhvervsejendomme, og bade for personer og
selskaber
* Dog ikke mellem HOA og dennes selskab, eller mellem koncernforbundne selskaber

* Kan godt anvendes mellem familiemedlemmer

o~ SAGRO



Vurdering af seelgerpantebrevs model

* Udfordringer

* Salgerpantebrev — har pant i eiendommen. Derfor aldrig egenkapital som ansvarligt [an.

* Hvis kreditgiver kraever tilbagetreedelses erklaering pa salgerpantebrevet (uden aftalt rente og afdrag) kan
der ikke opnas de skattemaessige fordele omkring senere betaling af ejendomsavance.

* Der hvor det oftest giver mening at anvende modellen — der er der oftest krav om tilbagetraedelse erklzering.

~SAGRO
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Eksempel 1 —finansiering VSO

* Kvaeggard 550 kger 250 ha pris; 50 mio.kr

* Realkredit: 34 mio.kr
* Heraf 22 mio.kr. indledende afdragsfrihed 10 ar 1,5 % + bidrag 1,15 %
* Heraf 12 mio.kr over 20 ar. rentekort rente 0,25 % + bidrag 1,15 %

* Pengeinstitut, Anlaegslan 3 mio.kr. 5 % 15 ar.

* Veekstlan 3 mio.kr. 7,5 % 15 ar

* Salgerpantebrev 1,5 mio.kr. 4 % 10 ar med tilbagetraedelse tinglyst
* Etableringslan 5,5 mio.kr. 7,5 % 10 ar.

* Egenkapital 1,5 mio.kr.

* Leasing maskiner 1,5 mio.kr. 2% 6 ar

* Medregnes som egenkapital 8,5 mio.kr. eller 17 % i solvens
S
- Gns rente 1.628.000 kr. / 48,5 mio.kr. = 3,35 % SAGRO

Veden vz it



Eksempel 2 — finansiering VSO

 Svineproduktion 850 sger 100 ha Pris 28 mio.kr.

* Realkredit 17.5 mio.kr
* Heraf 8,5 mio.kr. indledende afdragsfrihed 10 ar 1,5 % + bidrag 1,25 %
* Heraf 2,7 mio.kr. over 20 ar 1 % + bidrag 1,25
* Heraf 6,3 mio.kr over 20 ar rente kort 0,25 % + bidrag 1,25 %

* Pengeinstitut, anleegslan 2,5 mio.kr. 6 % 15 ar
* Vaekstlan 2,5 mio.kr. kr. 7,5 % 15 ar

* Etableringslan 4,7 mio.kr 7,5 % 10 ar.

* Egenkapital 0,8 mio.kr.

* Medregnet som egenkapital 5,5 mio.kr eller solvens 19,6 %
* Gennemsnitrente 1.077.000/27,2 mio.kr. 3,95 %
~SAGRO
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Finansiering selskab

* Handelspris 40.000.000 kr.
Belgb Rente

Realkredit 70 % 28.000.000 kr. 399.000 kr.
Pengeinstitut 3,5% 3.000.000 kr. 105.000 kr.
Vakstfonden 7,8% 1.000.000 kr. 78.000 kr.
Egenkapital Landmand

Egne midler 1.000.000 kr.

Etableringslan 3.000.000 kr.
Egenkapital/indskud investor

Egne midler 4.000.000 kr.

lalt 40.000.000 kr. 582.000 kr.

* Samlet egenkapital selskab 8 mio.kr
~SSAGRO
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Finansiering selskab

Solvens selskab 20%

Gns rente selskab: 1,45 %

Rente landmand etableringslan +234.000 kr. og i alt 816.000 kr. og gns rente herefter
2,04%

Forrentning investor 5 % af 4.000.000 kr. +200.000 kr. i alt 1.016.000 kr. og gns. rente
2,54%

o~ SAGRO



Opsamling
* Bred vifte af ejermodeller i fremtiden.

* Tendens i retning af flere selskaber i landbruget med eksterne investorer sarligt for
de store landbrug og landbrug om ambitioner om vaekst.

* Begyndende konkurrence mellem pengeinstitutter indenfor finansiering af landbrug
— skabe en god sag!

* Veekstfonden med i de fleste etableringssager

* Tilfgrer solvens og tager den yderste del af finansieringen — ggr finansieringen lettere

~SAGRO



