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LANDMZANDENES INDTJENING?
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Torken i 2018 har aktualiseret debatten om, hvorvidt og hvordan landmeendenes indkomst kan
stabiliseres eller udjsevnes. De senere ars liberalisering af EU’s landbrugspolitik og flere fadevare-
kriser har ogsa @get prisudsvingene og dermed ogsa indkomsterne.

Andelsselskaberne har generelt en langt mere stabil indtjening end landmeaendene. Landmeende-
ne er stadpuden og tager typisk de udsving, som markedet skaber. Andelsselskaberne udjaevner
dog landmaendenes salgspriser en del, men spargsmalet er, om andelsselskaberne skal patage sig
en starre rolle og sikre deres medlemmer en mere stabil indtjening.

| artiklen konkluderes det, at andelsselskabernes egenkapital og soliditet generelt er lille, og det
giver dem begraensede muligheder for at give en vaesentlig indkomstudjeevning. Dertil kommer,
at flere andre forhold gar det problematisk for andelsselskaberne at tage en starre del af udsvin-

gene.

Indledning

Der har veeret betydelige udsving i land-
brugets priser og indtjening i de senere ar.
Deregulering og liberalisering af EU’s land-
brugspolitik har medfgart, at landbrugsmar-
kederne i EU er blevet mere afhaengige af
verdensmarkedet, og den tidligere mar-
kedsbeskyttelse og prisstabilisering i EU’s
markedsordninger er nu naesten helt fjer-
net.

Samtidig hermed har fjernelse af pro-
duktionskvoter gjort det muligt at @ge pro-
duktionen, hvilket ogsa kan have skabt en
yderligere kilde til markedsustabilitet.

Endeligt har tarken i 2018 gjort spargs-
malet om indkomststabilisering og -udjaev-
ning i landbruget endnu mere aktuelt.

Stabilisering kan principielt opdeles pa
to typer:

For det fagrste kan markederne stabili-
seres. Dette vil primaert sige, at priserne
stabiliseres, enten via politiske instrumen-

ter eller via tiltag i veerdikaeden, herunder
via andelsselskaberne.

For det andet kan indkomsterne stabili-
seres, hvilket kan gares pa flere mader.
Ofte vil en prisstabilisering alene medfare
en indkomststabilisering, omend der 0gsa
er eksempler pa, at svingende priser kan
stabilisere indkomsterne, jf. Kings lov. Der-
udover kan staten udjeevne indkomsterne
gennem sarlige kriseordninger, omkost-
ningsslettelser m.m.

Endeligt kan andelsselskaberne ogsa sta-
bilisere indkomsterne ved at gge over-
skudsdeklareringen i perioder med lav ind-
komst i landbruget.

| denne artikel undersgges iseer, hvor-
dan andelsselskaberne kan bidrage til at
stabilisere og udjeevne landmaendenes ind-
komst — set i lyset af den meget lave ind-
komst i 2018 og i lyset af meget svingen-
de indkomster i det seneste arti.




Hvorfor er indkomststabilisering nod-
vendig?

Store udsving i landmaendenes indkomst
fra ar til ar kan opsta af flere arsager:

For det farste kan vejret og klimaet ge-
nerelt — herunder isaer tarke — vaere en
vaesentlig kilde til manglende indkomst.
Tarken i 2018 er et tydeligt eksempel her-
pa. Med udsigt til endnu mere ekstremt
vejr som fglge af klimaforandringerne, er
der risiko for, at udsvingene i plantepro-
duktionen bliver starre fremover. Mulighe-
derne for yderligere vanding af landbrugs-
arealerne er begraensede, og foraedling af
mere tgrkeresistente sorter kan naeppe
fremover forhindre st@rre udsving i hgsten
fra ar til ar.

Udsving i landmaendenes indkomst kan
0gsa skyldes svingende priser, som kan
opsta af flere drsager. Prisvariationer (pris-
fald) kan ogsa opsta som fglge af alvorlige
husdyrsygdomme. Udbrud af f.eks. mund-
og klovesyge eller afrikansk svinepest kan
medfgre markante prisfald pa f.eks. okse-
0g svinekgad.

Prisvariationer kan nu i hgjere grad skyl-
des internationale markedsforhold, idet EUs
indre marked nu ikke mere er sa beskyt-
tet over for et relativt turbulent verdens-
marked. Derudover kan fjernelse af kvo-
ter pa meaelk, sukker og kartoffelstivelse
sammenholdt med lavere handelsbeskyt-
telse yderligere medfgre @get volatilitet.

Figur 1 viser, at maelkepriserne var rela-
tivt stabile frem til 2007, hvorefter bade
fadevarekriser, internationale markedsfor-
hold og en mindre beskyttelse af EUs in-
dre marked har medfgrt langt starre pris-
udsving over tiden.

Figur 1. Maelkepriser i Danmark og mael-
ke-auktionspris i UK og Holland, 2000-
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Figuren viser, at de danske mejerier i
vid udstraekning afbgder de betydelige pris-
variationer, der ellers findes pa verdens-
markedet.

Figuren illustrerer ogsa virkningerne af
den handelsliberalisering, deregulering og
markedsorientering, som EU’s maelkesek-
tor sammen med andre landbrugssektorer
har veeret igennem i de seneste artier.

Udsving: Landbrug og andelsselskaber
Det er ogsa kendetegnende, at udsving i
primarlandbrugets konjunkturer, priser og
indtjening kun i begraenset omfang slar
igennem i agro- og fadevareindustrien. Pri-
meaerlandbruget er i vid udstraekning en
“stadpude”, som tager udsvingene, bade
de positive og de negative, mens udsvin-



Figur 2. Danish Crowns og Arla Foods’ nettoresultat efter skat og gennemsnitligt
nettoudbytte for konventionelle slagtesvin- og maelkeproducenter 2008-2017
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gene er langt mindre i de tilknyttede og
oftest landmandsejede andelsselskaber.

Andelsselskaberne har saledes ikke i vae-
sentligt omfang tilpasset deres overskuds-
deling til indtjeningen i landbruget - hvil-
ket naeppe heller har vaeret hverken hen-
sigten, formalet eller gnskeligt.

Figur 2 viser saledes tydeligt, at mens
resultaterne i bade Danish Crown og Arla
Foods er relativt stabile ar for ar, er der
langt sterre variation i andelshavernes ind-
tjening.

Det er givet, at bade finanskrisen, gget
markedsustabilitet og lempelser i leverings-
pligten har skarpet bankernes krav til
egenkapital i andelsselskaberne. Omvendt
har ogsa nogle ar med darlig indtjening lagt
et pres pa andelsselskaberne for at gge
udlodning, efterbetaling og salgspriser til
landmaendene.

Vigtige hensyn i andelsselskaberne
Andelsselskaberne star over for to vigtige
hensyn, nar det gaelder fordeling af over-

skud mellem andelshavere og andelssel-
skab:

P& den ene side skal der opbygges en
tilpas stor egenkapital, sa der kan foreta-
ges nagdvendige investeringer i effektivise-
ringer, innovation, opkagb m.m. for at sikre
virksomhedens fortsatte internationale
konkurrenceevne til gavn for andelshaver-
ne. Der skal ogsa veere en tilstraekkelig
egenkapital for at sikre billige lanemulig-
heder og for at kunne udligne de markeds-
og konjunkturudsving, der altid kan fore-
komme.

Pd den anden side er andelsselskaber-
nes gkonomi helt afhaengig af fortsatte le-
verancer fra deres medlemmer. En for
steerk egenkapitalopbygning pa bekostning
af landmandenes salgspriser kan derfor
medfgre faldende ravareleverancer, yder-
ligere overkapacitet, faldende effektivitet,
manglende udnyttelse af stordriftsfordele
m.m., som dermed skader bdde andelssel-
skab og andelshavere.



Hensyn til kreditorer

Andelsselskaberne ma nadvendigvis tage
hensyn til deres kreditorer og til kreditvaer-
digheden: Hvis egenkapitalen i et selskab
er lille i forhold til balancen, vil det alt an-
det lige veere dyrere at optage lan.

De knap 30 stgrste landmandsejede an-
delsselskaber i Danmark havde i 2017 til-
sammen en rentebaerende geaeld pa ca. 50
mia. kr. Derfor er det af stor betydning, at
andelsselskabernes opretholder en god kre-
ditveerdighed. En merrente pa f.eks. 2 por-
centpoint medfarer en arlig merrenteom-
kostning pa 1 mia. kr. Til sammenligning
havde de samme landmandsejede andels-
selskaber i 2017 et samlet nettoresultat
efter skat pa ca. 6 mia. kr.

Koblingen mellem bankers lanevilkar
(rentesats) og andelsselskabernes tilbage-
betalingsevne (soliditetsprocent) er aben-
lys, og i flere tilfaelde er netop en given
soliditetsprocent en direkte betingelse i
bankers langivning.

Andelsselskabers soliditet
En virksomheds kapitalberedskab og finan-
sielle stedpude kan ses ud fra egenkapi-
talens relative starrelse, som ofte vises ved
hjeelp af soliditetsgraden. Soliditetsgraden
er egenkapitalen i procent af balancen.
Generelt geelder det, at soliditetsgraden
i andelsselskaber i den danske agro- og
fodevareindustri er relativt lav i forhold til
egenkapitalen i gennemsnit i hele den dan-
ske industri, jf. figur 3.

Figur 3. Soliditetsgrader i dansk industri i
alt, i de storste fodevareaktieselskaber og
i storste danske landbrugsejede andelssel-
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Figuren viser en markant forskel i soli-
ditetsgraderne mellem industrien i alt og
de landbrugsbaserede andelsselskaber.
Soliditetsgraden ligger nu pa knap 55 pct.
I gennemsnit i industrien i alt og omkring
35 pct. i andelsselskaberne. Forskellen i so-
liditetsgrader ser ud til at vaere relativt sta-
bil og konstant. Andelsselskaberne har ogsa
en markant mindre soliditetsgrad end ak-
tieselskaberne i fgdevareindustrien. Selv i
forhold til virksomheder i samme branche
er der altsa en vaesentlig forskel. Nedgan-
gen i fadevareaktieselskabernes soliditet
fra 2013 skyldes naesten udelukkende en
kraftig nedskrivning af aktiver i Carlsberg,
som har en stor vaegt i denne branche.

Figuren viser 0gsd, at der siden finans-



krisens begyndelse generelt har vaeret en
stigende soliditetsgrad.

Den samlede egenkapital i de land-
mandsejede andelsselskaber udgar nu ca.
30 mia. kr. (fraregnet udenlandsk andel af
Arla Foods’ egenkapital). | betragtning af
dels landbrugets samlede gaeld, andelssel-
skabernes relativt lille soliditet og egenka-
pitalens store binding i faste aktiver er det
tydeligt, at andelsselskabernes mulighed
for at stabilisere eller forbedre landmaen-
denes indkomst vaesentligt via egenkapi-
taludlodning er meget begraenset.

Hvor er egenkapitalen storst?

Som det er naevnt tidligere, bar et andels-
selskab have en sa stor egenkapital, at der
kan foretages nagdvendige investeringer i
effektiviseringer, innovation, opkgb m.m.
for at sikre virksomhedens fortsatte inter-
nationale konkurrenceevne til gavn for an-
delshaverne. Pa tilsvarende vis skal egen-
kapitalen i landbrugene vaere sa stor, at
der kan investeres i langsigtet konkurren-
ceevne, og at bedriften ogsa kan klare de
darlige ar.

Den optimale starrelse pa egenkapita-
len og soliditeten afhaenger derfor af en
en raekke forhold, herunder pris- og mar-
kedsusikkerhed, konkurrencepres og be-
hovet for strukturudvikling.

Selv om soliditeten i andelsselskaberne
er lav i forhold til aktief@devareselskaber
og i forhold til industrivirksomheder i gen-
nemsnit, er den dog starre end i landbru-
get. Soliditetsgraden i landbruget er mere
end halveret gennem de sidste ti ar - pri-
meert pa grund af prisfaldet pa landbrugs-
ejendomme, jf. figur 4.

Figur 4. Soliditetsgrader i danske heltids-
landbrug og i de storste danske landbrugs-
eiede andelsselskaber
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Som figuren viser, er udviklingen i solidi-
tetsgraden i hhv. andelsselskaber og i hel-
tidslandbrugene gaet i hver sin retning i
de seneste artier.

Hvor giver kapitalen storst afkast?
Ideelt set skal egenkapitalen placeres i
andelsselskaberne og i landbruget saledes,
at den samlede nytte er stgrst. Hvis an-
delsselskabet er velkonsolideret, markeds-
udsigterne stabile og vaekst- og konsolide-
ringspotentialet er begraenset — og andels-
haverne samtidig er i en gkonomisk og
markedsmaessig lavkonjunktur — vil det
som udgangspunkt veere fordelagtigt, at
andelsselskabet udjaevner andelshavernes
midlertidige lave indkomst. Andelsselska-
bernes tab af kreditvaerdighed vil vaere
mindre end andelshavernes tilsvarende ge-
vinst.

Hvis et andelsselskab ser ud til at miste
vigtige rdvareleverancer pa grund af mid-
lertidig darlig indtjening i landbruget, vil
det ogsa veere oplagt at udjaevne andels-

havernes midlertidigt lave indkomst.
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Et andet afg@rende punkt er, hvor egen-
kapitalen skaber starst indtjening. Hvis for
eksempel en investering i innovation i et
andelsselskab medfgrer veesentligt bedre
afsaetningsmuligheder, giver det ogsa an-
delshaverne bedre priser og dermed en
bedre indtjening. Omvendt kan en land-
mand — via en starre egenkapital — ogsa
investere i effektivisering eller udvidelse
og dermed direkte opna en bedre indtje-
ning.

| begge tilfeelde er det ngdvendigt at
vurdere indtjeningspotentialet ved en gi-
ven egenkapital i bade landbruget og i an-
delsselskaberne.

Det gennemsnitlige afkast af egenkapi-
talen er typisk betydeligt stgrre i andels-
selskaberne end i landbruget, jf. figur 5.

Figur 5. Forrentning af egenkapitalen i
danske heltidslandbrug og i de storste
danske landbrugsbaserede andelsselska-
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Figur 5 kan tolkes pa to mader: Enten
skal man fgre mest mulig kapital ind i an-
delsselskaberne, hvor afkastet tilsynela-
dende er starst. Eller man kan sige, at an-
delsselskaberne udsulter eller heemmer ind-
tieningen i landbrugene ved at fastholde
en for stor egenkapital. Hvad der er mest
korrekt, afhaenger at det konkrete tilfael-
de.

Hvor meget kan og ma andelsselskaber-
ne udjeevne?

Der er graenser for, hvor meget andelssel-
skaberne kan og ma hjzelpe til med at ud-
jeevne landmaendenes (andelshavernes)
indkomst ar for ar.

For det farste er der som vist klare gko-
nomiske begraensninger. Soliditeten er
mange steder stadig relativt lav, og en fort-
sat lav eller faldende soliditet kan medfg-
re ggede renteomkostninger. Spgrgsmalet
er sa, om en kortvarig udjeevning gavner
landmaendenes kreditveerdighed mere, end
det skader andelsselskabernes kreditvaer-
dighed.

Dernaest er der ofte vedtaegtsmaessige
bestemmelser.

| Arla er der den generelle betingelse i
vedtaegterne, at “bestyrelsen er ansvarlig
for, at uddelinger ikke overstiger, hvad der
er forsvarligt under hensyntagen til Selska-
bets og Arla Foods-koncernens gkonomi-
ske stilling og ikke sker til skade for Sel-
skabet eller dets kreditorer” (Arla Foods,
2018).

| Danish Agro gaelder det ifalge vedtaeg-
terne, at sa laenge foreningens egenkapi-
tal ikke udger mindst 35 pct. af balance-
summen ved arets slutning, kan der hgjst
fordeles 10 pct. af foreningens arsresultat
efter skat som overskud til medlemmer-
ne. Er foreningens egenkapital mindre end
25 pct. af balancesummen, henlaegges hele



regnskabsarets overskud til reservefond.
Der kan dog ske forrentning af andelska-
pital uanset egenkapitalens tarrelse. Da-
nish Agro (2018)

For DLG geelder det, at der ikke méa ud-
loddes overskud til andelshaverne, hvis so-
liditeten er under 30 pct. Hvis den er mel-
lem 30 og 60 pct., ma 40 pct.af overskud-
det udloddes, og hvis den er over 40 pct.,
ma 70 pct. af overskuddet udloddes (DLG,
2015).

Aktuelle eksempler pa udjaevning

Der er flere eksempler pa, at danske land-
mandsejede andelsselskaber har tilfart
andelshaverne ekstra gkonomiske forde-
le.

DLG har meldt ud, at selskabet — i lyset
af den alvorlige situation i landbruget —
udsaetter driftsinvesteringer resten af aret.
25 procent af DLG's investeringsbudget pa
800 mio. kr. er saledes blevet stoppet for
at kunne levere bedre priser til landmaen-
dene. Samtidig har DLG besluttet at Igsne
op pa nogle af de saedvanlige hastbetin-
gelser for at imadekomme den udfordren-
de situation (Jensen, 2018).

Danish Agro har ogsa andret sine hast-
betingelser, efterhanden som tagrken sa ud
til at fortseette. Det maksimale proteinind-
hold i maltbyg er blandt andet blevet ju-
steret for at komme maltbygavlerne i
mgade.

Arla har besluttet at udbetale hele kon-
cernens nettoresultat for 2018 til andels-
haverne. Der var en anerkendelse af, at
mange af Arlas andelshavere var i en van-
skelig finansiel situation pa grund af som-
merens tgrke i Europa, og at det var i Ar-
las bedste interesse at udbetale dette ars
nettoresultat til andelshaverne. Arla Foods’
bestyrelsesformand udtrykte det sdledes:
“Som et landmandsejet selskab bekymrer

vi 0s meget om vores andelshavere, og vi
anerkender, at sommerens tarke i Europa
har veeret usaedvanlig. Vi foreslar derfor,
at der laves dette ekstraordinaere tiltag i
denne situation (Nargaard, 2008).

Pelssektoren oplever i disse ar meget
lave markedsbestemte skindpriser. Kopen-
hagen Fur foretager derfor — i samarbejde
med deres medlemmer — ogsa en form for
prisudjaevning ved at operere med mind-
stepriser og oplagring, nar auktionspriser-
ne er meget lave.

DLF Seeds er ogsa indirekte i stand til
at foretage en udjaevning af de graes- og
klgverfrgpriser, som selskabets ejere og le-
verandgrer far. Globalt salgsnetveerk, for-
adlede produkter og fremadrettet integra-
tion i veerdikeeden styrker det afsaetnings-
maessige fundament og har gjort DLF min-
dre sarbar over for iseer overforsyning i EU
efter &r med stor hgst. Derigennem opnds
en hagjere grad af prisstabilitet i afseetnin-
gen sammenlignet med en situation, hvor
selskabet producerer og salger bulkva-
rer. Afledt heraf opnas en vis indkomststa-
bilisering hos fr@gavlerne/ejerne (Johansen,
2018).

Kan landmaendene ikke selv sikre sta-
bilitet?
Man kan naturligt sperge, om det ikke er
den enkelte landmands eget ansvar at sgr-
ge for indkomststabilisering? Landmaende-
ne kan enten spare op i de gode ar, sa der
er en bedre stgdpude i de darlige ar, eller
de kan forsgge at sikre sig ved hjaelp af
laengerevarende kontrakter, terminshand-
ler, mere alsidig produktion osv.
Opsparing og gaeldsafvikling i de gode
ar finder ogsa sted, men det har ikke vae-
ret tilstraekkeligt til at forhindre den gko-
nomiske klemme, som mange landmaend



er kommet i gennem de seneste ar. En vae-
sentlig forklaring er, at landmaendene har
to udfordringer pa én gang:

P& den ene side skal der spares op og
geeldsafvikles i de gode ar, sa der er til-
straekkeligt til at klare de darlige ar. Det
er ikke mindst ngdvendigt i landbruget, som
i seerligt hgj grad er udsat for ustabilitet
som fglge af ustabile markeder og natur-
givne pavirkninger.

Pa den anden side skal landbrugene ogsa
labende effektiviseres og sandsynligvis
0gsa vokse. Der udvikles hele tiden ny vi-
den og ny teknologi, som landbruget kan
anvende for at @ge arbejdsproduktiviteten.
Landbruget er i hgj grad underlagt et pro-
duktivitetspres, som gegr det ngdvendigt
lgbende at investere. Pa samme made vil
den teknologiske udvikling og @get fokus
pa styrkede ledelseskompetencer betyde,
at der kan udnyttes stordriftsfordele, hvis
landbrugsbedrifterne har en vis starrelse.
Ofte vil den optimale bedriftsstarrelse —
som kan vaere meget forskellig fra land-
mand til landmand — vokse fra ar til ar.
Dermed vil bade starrelse, geeld og gaelds-
procent vokse.

Kravene til specifik faglig viden og eks-
pertise er ogsa med til at gare landbruge-
ne mere specialiserede. Jo starre og mere
specialiserede landbrug, desto mere sar-
bare er landbrugene over for f.eks. store
priseendringer.

Der findes allerede i dag muligheder for
at prissikre bade kgb og salg af landbrugs-
ravarer som korn og foder. Her vil andels-
selskaberne typisk kunne formidle prissik-
ring til landmaend. | princippet kan disse
prissikringsinstrumenter ogsa omfatte kad,
meelk, kartofler, pelsskind m.m., men mar-
kederne for disse produkter er ofte for sma,
for specielle eller for uigennemskuelige,
saledes at omkostningerne ved prisstabili-
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sering her bliver alt for store, til at det far
nogen reel relevans.

Samlet vurdering

Hvis andelsselskaberne skal bidrage til at
stabilisere landmaendenes/andelshavernes
indkomst gennem mere stabile priser, skal
bade lave og hgje priser udjaevnes. Debat-
ten blandt landmand om andelsselskaber-
nes mulighed for at udjaevne medlemmer-
nes indkomst er nok mest udbredt, nar ind-
komsten og priserne er lavest.

Det er derfor vigtigt, at man skelner
mellem udjaevning og udlodning. En udjeev-
ning er neutral pa laengere sigt, mens en
udlodning er udbetaling af en del af egen-
kapitalen til andelshaverne. Udlodning er
set far i selskaber med en meget hgj soli-
ditet, for eksempel hos DLF Seeds.

En lzengerevarende prisudjaevning forud-
saetter 0gsa, at der er en vis gensidig bin-
dingsperiode mellem andelsselskab og
medlemmerne. Landmeaend kan udnytte
eller misbruge en prisudjaevning ved at bru-
ge andelsselskabet, nar deres priser er for-
delagtige pa grund af en prisudjaevning —
0og bruge andre selskaber, nar andelssel-
skabet udjaevner de fordelagtige priser. De
seneste artiers konkurrencemaessige og
patvungne begraensninger i andelsselska-
bernes bindingsperioder gar sdledes en
udjeevning af andelshavernes indkomst
mindre mulig.

Ud fra et konkurrencemaessigt perspek-
tiv kan det veere uheldigt at give et an-
delsselskab andre hgjtprioriterede mal end
at maksimere overskuddet. Hvis et andels-
selskab ogsa har til formal at stabilisere
0og udjevne ejernes indkomst — uden at
det nadvendigvis er til umiddelbar gavn for
andelsselskabet — kan det forstyrre det
overordnede og kommercielle formal med



selskabet. Derudover bliver det vanskeli-
gere at sammenligne og benchmarke an-
delsselskabet med andre selskaber, og det
kan skade den langsigtede konkurrence-
evne.

En mere formaliseret model for pris- og
indkomstudjeevning vil ofte medfagre dis-
kussioner om, hvornar og hvor meget der
skal udjaevnes. Samtidig er der en risiko
for, at en udjaevning finder sted pa et “for
hajt niveau og ikke pa et ligeveegtsniveau”
— altsa at man sgger at udjaevne priserne
pa et sa hajt prisniveau, som markedet pa
lang sigt ikke kan baere. | s& fald kan en
udjaevning blive badde uholdbar og dyr for
andelsselskabet.

Desuden skal det huskes, at mange an-
delsselskaber allerede i dag foretager en
vis —omend kortsigtet — prisudjaevning. An-
delsselskabernes salgspriser til deres med-
lemmer er mere stabile end for eksempel
spotmarkedspriserne. Spgrgsmalet er der-
for nok mere, om denne kortsigtede pris-
udjeevning kan og skal gares lidt mere
langsigtet.

Endeligt viser soliditetstallene, at andels-
selskaberne generelt ikke er overkapitali-
serede, og at en mindre egenkapital i an-
delsselskaberne kan medfgre ulemper og
meromkostninger til skade for bade andels-
selskaberne og andelsmedlemmerne. Der
er saledes ingen “gratis” lgsninger.
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