Realkredit er vigtig finansieringskilde
til landbrugets udvikling og struktur

Poul Erik Jargensen, cand.agro., tidl. landbrugsdirektor, Nykredit

Realkreditfinansiering er en hajere andel af fremmedfinansieringen i landbruget end i an-
dre erhverv, hvilket haenger godt sammen med den struktur med store anlaegsaktiver,
som landbruget har. Adgangen til fremmedfinansiering har vaeret og er en forudsaetning
for landbrugernes udvikling af erhvervet og vil ogsa vaere det i fremtiden.

[ artiklen her vil jeg omtale produkter, [aneudmaling og kreditrefleksioner i realkreditfi-
nansiering af landbrug gennem en arraekke. Det sker med udgangspunkt i kendskab til
emnet fra mit arbejde i Nykredit gennem 38 dr fra 1985 til 2023. Der er ofte starre eller
mindre forskelle imellem de enkeltfinansieringsinstitutter produktkonstruktioner pro-
duktnavne, organisering med videre. Der vil ogsa vaere forskelle i for eksempel forret-
ningsholdninger og analysemetodikker.

Produktnavne med videre vil sdledes typisk vaere Nykredits version i artiklen her. Ud over
det er der ingen sammenhaeng med Nykredit, og artiklen kan ikke tages som udtryk for
Nykredits holdninger og metoder Det er alene min personlige vinkling og mit ansvar.

Behov for fremmedkapital til
landbrugets finansiering

Dansk landbrug er praeget af selveje, hvor
der traekkes kapital ud ved hvert ejerskifte.
Det typiske forlgb i en ejertid er herefter en
start med en relativt lav solvens og efterhdn-
den en opbygning af egenkapital og en
egenfinansieringsevne ved mindre investe-
ringer. Ved starre investeringer er en del af
finansieringen fra realkredit stadig afge-
rende. Samtidig udgver landbrugere i

udpreeget grad aktiv geeldspleje med
laneomlaegninger. Finansiel strategi fylder
dermed i manges driftsledelse, og den til-
passes undervejs gennem ejer- og livsforlg-
bet med bedriften, sdledes at den ogsa ind-
gar, nar overvejelser omkring salg begynder
at fylde i strategien. God og effektiv adgang
til konkurrencedygtig fremmedkapital er
derfor afg@rende vigtig for landbrugets ejer-
model og for udvikling af bedrifternes pro-
duktionskapacitet.
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Realkredit har en lang historie i

Danmark

Realkredit startede sin historie efter Kgben-
havns brand og blev fgrste gang oprettet i
1797. Hen gennem 1800-tallet blev der op-
rettet en raekke realkreditinstitutter, og
blandt dem blev landbruget en del af mal-
gruppen. Sarealkredit har i knapt 200 ar vee-
ret en vaesentlig kilde til landbrugets frem-
medfinansiering. En reekke sendringer og ju-
steringer er sket undervejs, men med det
vedvarende kendetegn, at realkreditinstitut-
tet har veeret formidler mellem kunder med
behov for billige 1an og kunder med behov
for sikker placering af opsparingsmidler.

Indtil realkreditreformen i 1972 var realkre-
ditudlanet opdelt i tre trancher, som ogsa
var afspejlet i organiseringen i kreditforenin-
ger og hypotekforeninger. Hypotekforenin-
gerne udlante i den yderste tranche og altsa
med hgjere risiko og pris pa ldnene. | den in-
derste del var ogsa en trancheopdeling mel-
lem almindelig og seerlig realkredit, hvor ob-
ligationerne dermed havde forskel i interval-
let af ejendomsvaerdierne, som der var pant
i. Specielt pa landbrugsomradet var der ogsa
en trancheopdeling, hvor kreditforenin-
gerne alene kunne lane ud op til 45 procent
af ejendommens veerdi, og Dansk Land-
brugs Realkreditfond (DLR) sa kunne Iane ud
op til 70 procent. Den opdeling gjaldt indtil
1. januar 1999 — men dog med den betyde-
lige undtagelse fra 1980'erne og frem, at hvis
landmanden optog “jordbrugslan” (indeks-
lan specifikt til landbruget) som en del af sin
finansiering, kunne der samtidig optages lan
op til 70 procent i ogsa de davaerende kredit-
foreninger — RD, BRF Kredit og Nykredit.
Jordbrugsindekslanene fandtes i fire former

og med en betydelig kompleksitet, som kan
danne en hel artikel for sig. De udgik reelt
som nyudldnsprodukt, efter at enhedspriori-
tering i étinstitut blev frigivet pa landbrug 1.
januar 1999.

Trancheorganiseringen er altsa ophgrt, men
i fastprismodellerne pa privatomradet ind-
gar beldningsgrad i prissaetningen. Pa land-
brugsomradet opererer vist alle med indivi-
duel prisfastsaettelse, men mon ikke bela-
ningsgraden ogsa indgar i overvejelserne,
nar den individuelle pris fastszettes.

Nyere tid startet med DLR i 1960

Etableringen i 1960 af Dansk Landbrugs Re-
alkreditfond ((DLR) - i dag DLR Kredit) ind-
varslede en ny periode af faktisk reel adgang
til hgj realkreditfinansiering af landbrug. For
1960 var gaet en periode, hvor realkredit- og
hypotekforeninger i stigende grad havde
veeret tilbageholdende med at Igbe kreditri-
sikoen pa fuld udnyttelse af maksimale lane-
greenser for landbrug. Den faktisk udgvede
adgang til ldnefinansiering var derfor ikke sa
hgj som bade det landbrugsmaessige og det
samfundsmaessige behov. Bankerne bistaet
af Nationalbanken oprettede derfor DLR-
fonden med formalet om at sikre et velfun-
gerende realkreditudlan i det fulde udlans-
omrade op til 70 procent. En lov udstyrede
DLR med et monopol pa udlan i intervallet
45 — 70 procent af bedriftens vaerdier i fast
ejendom, besaetning og maskiner. Realkre-
ditforeningerne kunne sa lane ud i interval-
let op til 45 procent. DLR kunne for sa vidt
0gsa lane ud under 45 procent, men for-
skelle i bidragspris og ogsa lidt i obligatio-
nernes pris bidrog til, at praksis ogsa var, at
langivningen skilte ved de 45 procent.
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Praksis blev dermed en tranchedeling med
realkreditbelaning i et forste lag og DLR i et
andetlag. Den praksis er opheort efter afskaf-
felsen af DLR’s monopol, sa nu er der typisk
alene ét realkreditinstitut inde i finansierin-
gen af den enkelte ejendom.

Fremmedfinansiering ud over 70 procent
kan veere salgerpantebreve med videre,
men naturligvis ogsa egenkapital for en del
af den yderste del af finansieringen.

Grundprincip i realkredit

Princippet i de oprindelige kreditforeninger,
som jo var foreninger af lantagere, byggede
pa at skabe billigere Ian og bredere adgang
til 1dnefinansiering. Samtidig fik udlanerne
fordele i form af et mere sikkert grundlag for
deres udlan. Med den alment omszettelige
realkreditobligation fik de samtidig en langt
bedre likviditetsadgang med mulighed for
at fa dele af eller hele deres udlan tilbage
hurtigt, hvis de selv havde brug for pengene
tidligere end oprindelig ventet. Udlan til
ejendomme sker som udgangspunkt ved, at
ldneren giver pant i sin ejendom som sikker-
hed for lanet. Hvis laner sa ikke kan betale pa
et tidspunkt, kan udlaner ultimativt realisere
sit pant, ved at ejendommen szettes pa
tvangsauktion. Udlaner har dermed risiko,
som afhaenger af bade en enkelt ejendom
og en enkelt ejer. Det kraever kreditvurde-
ring af begge dele med deraf falgende om-
kostninger samt ogsa med en vis risiko for, at
der opstar problemer hos netop den laner.
Den hgjererisiko afspejler sig i en hgjere pris.
Laner har behov for, at lan til eendommen
er aftalt til at labe over en lengere arraekke,
og udldner kan derfor ikke umiddelbart fa
sine penge indfriet direkte, men ma selv

finde en anden kgber til at overtage lanet og
pantetiejendommen, hvis der skal hentes li-
kviditet. De metoder findes stadig i salger-
pantebreve og nogle finansieringslgsninger
ved store byggeprojekter og anlaegsfinan-
sieringer, men i begraenset omfang, for real-
kredit skabte i Danmark en sd konkurrence-
dygtig model, at den har den afgerende an-
del af ejendomsfinansieringen.

Modellen er, at den enkelte laner ikke selv
finder en kgber til pantet i ejendommen og
dermed optager lanet hos en investor. | ste-
det ‘afleveres’ pantet ind i en pulje sammen
med panter fra mange andre ejendomme.
Realkreditinstituttet samler panter fra
mange ejendomme i en samlet sikkerheds-
pulje sammen med et kapitalindskud. | de
oprindelige kreditforeninger var der ogsa et
solidarisk ansvar mellem lantagerne som en
ekstra sikkerhed over for udlanerne. Det er
en arrekke siden, at solidarisk ansvar helt
udgik ved etablering af nye realkreditlan.

Udl3dnerne fik dermed ikke leengere alene
pant i én ejendom og med én debitor som
tilbagebetaler. De fiki stedet en fordring ind
i bade realkreditinstituttet, som samler
pante og udlan, men ogsa en obligation, der
til forskel fra et pantebrev kan omsaettes lo-
bende og nu dagligt vaerdisaettes pa Barsen.
Dermed kan investorer med penge i over-
skud investere i en realkreditobligation, som
kan szelges igen, og fa likviditeten tilbage pa
et hvilket som helst tidspunkt, hvis der er be-
hov for det. For bade lanere og investorer
betyder den daglige veerdsaettelse i form af
en handelskurs, at bade gzelden og obligati-
onsaktiverne kan opgeres til dagsvaerdi hver
dag. Systemet er effektivt, transparent og
sikkert og bidrager dermed til billige lan for
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ldntagerne og billig adgang til at investere
sikkert og fleksibelt for investorerne.

Realkreditprodukter har gennemgaet forny-
elser. Selve grundlaget omkring realkredit
og obligationsudstedelse kan forekomme
snaevert. Men grundlaget, som maske kan
sammenlignes lidt med, at der i dogmefilm
er fastsat rammer for virkemidlerne, har gi-
vet mulighed for mange og store produkt-
fornyelser og 0ogsa nye organisatoriske setup
undervejs. Obligationerne karakteriseres af
deres lgbetid, type, palydende rente/varia-
bel rente, valuta og sa videre. Oprindelig var
obligationerne alene med fast rente og med
lang lgbetid, som i nyere tid er op til 30 ar.
Obligationerne udstedes lgbende, efterhan-
den som lan udbetales. For at hver laner kan
fa en lgbetid pd 30 ar, har en dben obligati-
onsserie faktisk laengere lgbetid. Serien med
for eksempel fire procent palydende rente er
saledes opdelt i aldersklasser, som har mere
end 30 ars lgbetid ved abning af aldersklas-
sen — typisk 33 dr, sa den kan vaere dben i tre
ar. Kursen pa en nyabnet aldersklasse vil der-
med veere lidt lavere end den, der lukker,
med praecist maksimalt 30 ar til at sidste in-
vestor far sine penge retur. Den virkning var
mange landmaend opmaerksom p3, da fast-
rentelan var hovedproduktet, men nu er 85-
90 procent af landbrugets lan med mere el-
ler mindre variabel rente.

De sdkaldte kortrenteldn i realkredit startede
i 1980%erne og var en stor produktfornyelse,
som hurtigt har fdet mange varianter. Det
spaender fra en seksmaned CIBOR-rente lagt
direkte ind som rentekonvention pa en obli-
gation til tilpasningslan konstrueret af obli-
gationer med et til fem (op til 10) ars fast

udlgbstidspunkt. Der har ogsa veeret teknisk
mere komplekse versioner med for eksem-
pel begraensning pa, hvor hgj den variable
rente kunne blive: RenteMax-lan. Hvis ren-
ten pa disse lan sa naede maksimum, laste
de sig typisk fast pa det niveau. Ligeledes har
nogle af obligationerne haft en begraens-
ning pa, hvor meget over kurs 100 de kunne
koste ved ekstraordinzer indfrielse, selvom
det grundlaeggende er inkonverterbare ob-
ligationer.

Som saerligt produkt til landbruget kendes
indekslanene, jordbrugslan og ogsa speciali-
teten i, at realkreditinstitutterne i en periode
ydede YJ-lan til yngre jordbrugere. YJ-lanene
blev ydet med en placering uden for realkre-
dittens udlansomrade og var derfor baseret
pa en statsgaranti som sikkerhedsgrundlag
sammen med det yderligt placerede pant.
De effektive realkreditobligationer blev séle-
des brugt til en statteordning for de unge
nyetablerede landbrugere.

Ordningen er nu ophert, og gvrige ordnin-
ger med statsstgtte som K-laneordning i
slutningen af 1980'erne og grundforbed-
ringslan med videre er ogsa ophert. Sa real-
kreditinstitutterne har i dag alene nyudlan
pa egne bager, og realkreditlan er ikke spe-
cielle for landbrug, men anvendes mindst
ogsa til andre erhvervssektorer og oftest
ogsa til bade privat-, byerhvervs- og land-
brugskunder. Mange har ellers undervejs fo-
resldet seerlige produkter og lanevilkar til
landbruget. Det har veeret om laengere lgbe-
tid, hajere belaningsprocent, special-pro-
dukter med for eksempel betaling lige efter
hgst.
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Tabel 1. Realkreditinstitutternes udldn, fast forrentede ldn

Realkreditinstitutternes udlan
Lantype: Fast forrentede 1an | Ejendomskategori: Landbrug | Afdrag: Alt udlan | Omréde: Hele landet:
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Kilde: FinansDanmarks udlansstatistik, december 2024.

Tabel 2. Realkreditternes udldn, variabelt forrentede nominalldn

Realkreditinstitutternes udlan
Lantype: Variabelt forrentede nominallan | Ejendomskategori: Landbrug | Afdrag: Alt udlan | Omrade: Hel
landet:
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Disse forslag er ikke gennemfart. Dels fordi
nogle forslag gar ud over realkreditlovgiv-
ning og ville kraeve statsgaranti, medens an-
dre ikke tager hgjde for, at landbruget
blandt andet opnar den prisbillige realkre-
ditfinansiering, fordi man anvender de al-
ment anvendte obligationer til sd mange 13-
neformal som muligt og dermed far store se-
rier og en spredning af panter og lantagere
inde bag de enkelte serier. Ved laneomlaeg-
ning ville der vaere et problem for opkgb af
obligationer, hvis alle lanere havde en lille
ensartet madlgruppe med ensartet profil og
andre forhold, som betingede, at laneom-
laegning var aktuelt pa samme tidspunkt.
Hvis laneomlaegningen indeholdt, at obliga-
tioner skulle kgbes i markedet, ville det be-
tyde forhgjet pris pa obligationerne og der-
med forringet gkonomi for lantager i om-
laegningen. Landbruget har fordel af at
indgd sammen med andre kundegrupper i
obligationsudstedelsen.

Konvertering og laneomlagning
Konverterbarhed er betegnelsen for, at de
fleste fastforrentede realkreditlan kan ind-
fries ved enten at opsige lanet inden en vis
frist og indfri det til kurs 100 sammen med
terminsbetalingen eller ved at opkgbe og
indlevere tilsvarende obligationer, som lanet
er optaget i. Inkonverterbare 13n kan alene
indfries ekstraordinzert ved at indlevere ob-
ligationer. | 1930%erne findes eksempler pa,
at alle obligationerne i en serie blev konver-
teret til en lavere rente pa én gang - en sa-
kaldt seriekonvertering.

De seneste mange ar er konverteringer ble-
vet en ren individuel tilgang og udbredt ak-
tivitet, hvor landmanden opsiger sit

fastforrentede lan til kurs 100 og optager et
I[an med lavere rente. Virkningen er saledes
en saenkning af renteudgifterne. Hvis renten
i markedet sa stiger igen, vil kursen pa obli-
gationerne bag det nye |an falde. Hvis renten
for eksempel falder to procentpoint, vil kur-
sen pa fastrenteobligationer bag et 30-drigt
Ian maske falde til under kurs 90. Obligatio-
nerne opkgbes sd i markedet, og lanet ind-
fries med et lavere belgb pa et nyt lan, der til
gengaeld har godt to procent hgjere rente.
Virkningen er her en saenkning af geelden
samt at veere klar til en ny nedkonvertering,
hvis renten matte falde igen.

Mange har benyttet sig af systematisk lane-
overvagning for at felge mulighederne for
op- og nedkonvertering. Konverteringer er
ikke gratis, men forbundet med ldaneomkost-
ninger, gebyrer for obligationshandel og sa
videre. Disse omkostningerne betyder, at
der skal veere en vis renteaendring, far det er
aktuelt at konvertere, og ogsa at det er mere
optimalt for sterre Idn end for sma lanebe-
lob. Samtidig er det afthaengigt af store obli-
gationsserier, sa det faktisk er muligt at op-
kobe obligationerne i markedet til den opti-
male kurs i de perioder, hvor der skal opkon-
verteres. | en lille, smal serie kan man risikere
at have sit [an sammen med mange andre,
som ogsa gerne vil opkebe obligationer og
indfri 1an samtidig. Gevinsten for landman-
den bliver dermed reduceret eller kan helt
forsvinde. | stedet for at ga til 13n med hgjere
rente ved en konvertering vaelger mange nu
at skifte til en variabel rente i stedet. Det ses
tydeligtitabel 2, som viser landbrugets sam-
lede realkreditlanebalance i fastforrentede
lan. Her opstod en gunstig konverteringssi-
tuation i 2021/2022, hvor fastrentelan blev
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opsagt, og nye lan i betydeligt omfang opta-
get som lan med variabel rente. Dermed op-
naede man en betydelig gaeldsreduktion og
fik til gengeeld en hgjere rente, selvom ren-
ten pa det nye lan er en kortrente. Men den
korte rente er lavere, end hvis man havde
valgt en ny fast rente.

Lavt likviditetstreek er afgorende i land-
brugernes produktvalg

Landbruget har i naesten ekstrem grad valgt
variabel rente til sin finansiering. Set i for-
hold til de meget store anlaegsaktiver og den
relativt lave omsaetningshastighed, og der-
med lange tilbagebetalingstid pa land-
brugsinvesteringer, er den variable andel
nok for hgj og indeholder en for stor renteri-
siko for erhvervet. Men for mange er valget

Tabel 3. Realkreditternes udldn, afdragsfrie

Realkreditinstitutternes udlan

om fuldt ud at finansiere med variabelt for-
rentede lan netop baseret pa likviditetshen-
syn og mindre pa et strategisk match til akti-
vernes karakter. Likviditetsfokus under-
streges yderligere af, at ca. 60 procent af
lanene er med afdragsfrihed. Basal
finansiering med afdragsfri 1an matcher
godt i den basale beldning af jord og bolig.
Her, hvor det sa er kombineret med variabel
rente  (kortrente), bliver likviditets-
preferencen helt markant.

Afdragsfrihed har veeret lovligt gennem
mange ar for landbrug, men anvendelsen
blev forst anvendt udbredt, da der kom
produkter med volumen i 3bne
obligationsserier med adgang til afdrags-
frihed. Det skete, da privatomradet fik

Ejendomskategori: Landbrug | Afdrag: Heraf afdragsfrie | Omrade: Hele landet:
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Kilde: FinansDanmarks udlansstatistik, december 2024.
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adgang til at kunne fa afdragsfrihed pa lan i
op til 10 ar. Det er derfor ogsa blevet praksis
pa landbrug at bevilge afdragsfriheden for
en 10-arig periode. Der kan sd ske
forlengelse via en ny bevilling (det er en
kreditmaessig behandling og bevillings-
situation), og ved nogle produkter er en
ldneomlaegning, indfrielse og ny udbetaling
0gsa ngdvendig.

Den velfungerende adgang til at kunne
vaelge afdragsfrie [an haenger ogsad sammen
med, at de er lette at ‘etablere’ via de varia-
belt forrentede, inkonverterbare obligatio-
ner. Afdragsfrihed pa en 30-arig fastrenteob-
ligation kraever en saerskilt obligationsserie
med afdragsfriheden indbygget. Det giver
let mange obligationsserier og risiko for
mindre effektiv kurssaetning af obligatio-
nerne. Samtidig betaler man allerede ved
udbetalingen for hele afdragsfrihedsperio-
den, selvom mange jo omlaegger lan under-
vejs og ikke udnytter hele den kgbte ret-
tighed. Merprisen opstar ved, at kursen pa
en obligation med 30 ars afdragsfrihed er la-
vere end pa én ellers tilsvarende obligation
med afdrag hen over hele 30-arsperioden.
De variabelt forrentede obligationer har en
fast lgbetid hver for sig. Et lan med rentefik-
sering i tre ar (F3) konstrueres sdledes ved, at
der salges obligationer med tre ars lgbetid.
Hvis det er med afdrag, seaelges sa ogsa obli-
gationer med ét ars Igbetid i et omfang sva-
rende til afdraget fgrste ar, todrige obligatio-
ner svarende til den andel og sa videre (lanet
etableres som et kontantldn, og der er me-
get teknik inde bagved for at konstruere |a-
net — specielt fordi kursen pa obligationerne
normalt ikke er lige praecis kurs 100). Den
afdragsfrie version er sa med salget af de

tredrige obligationer, og der er fleksibilitet til
at genevaluere afdragsfriheden lgbende i
forbindelse med hovedrefinansieringerne,
som sker lgbende, da kreditbevillingen pa
lanet er op til 30 dr, og det alene er obligati-
onerne bag, som udskiftes undervejs.

Der er ogsa andre variable lanetyper, som
CIBOR-lan og CITA-lan, hvor renten aendres
inde pa selve obligationen med fastlagte
frekvenser og ud fra aktuel markedsrente pa
fastlaeggelsestidspunktet. Sammen med
selve CIBOR- eller CITA-renten har de et
rentetilleeg fastsat af obligationsmarkedet.
Obligationer bag disse 1an 'udskiftes’ ogsa
undervejs i lanets samlede lgbetid.

Lan i euro drev en stor andel af landbrugsfi-
nansieringen, efter at det kom frem i
1998/1999. Fgrst som ECU-lan i 1998 for star-
ten af selve eurovalutaen 1. januar 1999. |
starten havde lanene fleksibiliteten fra de
variabelt forrentede obligationer, men ogsa
en rentefordel i daveerende spaend mellem
eurorenten og kronerenten til fordel for eu-
rorenten. Dertil kom en fordel i, at [aneom-
kostninger pa valutalan er fradragsberetti-
gede for privatbeskattede, medens omkost-
ninger for kronelan ikke kan fradrages ved
skatteopgearelsen for privatbeskattede. Ved
selskaber er der ikke samme forskel mellem
kroneldn og valutalan. Eurolanene var derfor
saerligt attraktive for iseer privatbeskattede
landbrugere. Rentefordelen ved euro er si-
den forsvundet, og refinansieringsomkost-
ninger med videre ved eurolan er steget, sa
eurolanenes attraktivitet er overhalet af de
effektive, prisbillige danske kroneobligatio-
ner. De danske udstedelser af nye euroreal-
kreditldn er dermed ophert.
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Kreditvurdering

Tidligere var det blandt mange en opfat-
telse, at realkreditlan alene var pantbase-
rede. Men som lovgivningen siger:

§22 Ved gartneri- og landbrugsefjendomme
skal instituttet ved veerdiansaettelsen tage
hensyn til efendommens karakter og pro-
duktionsmuligheder.’

Skal realkreditinstituttet vurdere bade pan-
tesikkerheden og gkonomien i landmand-
ens aktuelle forretning og planlagte investe-
ringer, vil detindeholde et blik pa Iansomhe-
den og felsomheden i planlagte investerin-
ger og i det hele taget i budgetterne for be-
driften.

Vurdering af ejendommens handels-
veerdi

Selve den maksimale Idnestarrelse, som et
realkreditlan kan have, afgares fortsat af 13-
nevaerdien af egendommen og den pantesik-
kerhed, som dermed kan opnas. Maksimum
afgeres ogsa af en faktisk handelspris mel-
lem uafhaengige parter, medens der godt
kan lanes ud fra en hgjere vaerdi end han-
delsprisen i en familiehandel, hvis lanevur-
deringen vurderes hgjere end den aftalte fa-
miliehandelspris. Lanevaerdien og dermed
pantegrundlaget bedgmmes ud fra en
reekke ejendomsoplysninger og en fysisk be-
sigtigelse af ejendommen. Det giver en ak-
tuel vurdering af markedsvaerdien for hver
enkelt af ejendommene i en bedrift. De
pantsaettes ofte samlet, hvilket bade styrker
kreditvurderingen og giver optimal adgang

til, at kunden kan udnytte den samlede ud-
lanskapacitet for bedriften.

Vurderingen skal seette tal pa markedsveer-
dien for ejendommen, hvor hovedbestem-
melsen i bekendtggrelsen for veerdiansaet-
telserne siger:

§ 10. Realkreditinstituttet skal anseette en
kontantvaerdi af ejendommen til brug for /3-
neudmadlingen.

Stk. 2. Veerdien skal ligge inden for det sken-
nede belob, som ejendommen kan handles
til pa veerdiansaettelsesdatoen ved en uaf-
haengig transaktion mellem en interesseret
kober og en interesseret saelger pa normale
markedsvilkar, hvor parterne hver iszer har
handlet pa et velinformeret grundlag, med
forsigtighed og uden tvang (markedsveaerdi).
Forhold, der betinger en szerlig haj pris, ma
fkke indga i veerdiansaettelsen.

Stk. 3. Realkreditinstituttet skal ved vaerdian-
seettelsen tage hensyn til eventuel risiko for
andringer i markeds- eller strukturforhold.?

Og specifikt for vaerdisaettelse af landbrugs-
ejendomme med mere:

§ 18. Ved gartneri- og landbrugsejendomme
skal der ved vaerdiansaettelsen tages hensyn
til elendommens karakter og indtjenings-
evne.

§ 19. Ved veerdiansaettelsen af landbrugs-
efendomme skal besatningen vurderes

' Kilde: Bekendtgerelse om veerdiansaettelse af pant og lan i fast ejendom som sikkerhed for

udstedelse af deekkede obligationer, maj 2022.

2 Kilde: Bekendtgerelse af lov om realkreditlan og realkreditobligationer, december 2023.
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sadan, at mere kortvarige prisudsving ikke
pavirker veerdiansaettelsen. Driftsinventar
og driftsmateriel kan hojest anseettes til
brugsveerdien, sdledes som denne ma anta-
ges at vaere, ndr inventaret salges i forbin-
delse med ejendommen.

Stk. 2. Gadning, afgreder og andre frembrin-
gelser kan ikke indga i belaningsgrundlaget.
Ved beldning af landbrugsejendomme m.v.?

Der tages udgangspunkt i realiserede priser
i gennemferte handler, som den vurderede
ejendom kan sammenlignes med. Referen-
ceejendomshandlerne skal gerne veere i
samme geografiske omrade, men det er ikke
altid muligt, og generelt skal der ske en indi-
viduel kommentering om grundlaget for
den vurderede vaerdi ved alle vurderinger.
Det kraever ret specialiserede kompetencer,
og institutterne har egne vurderingsspecia-
lister til opgaven. Vurderingsspecialisten
skal naturligvis ogsa inddrage miljgregule-
ring og -tilladelser, produktionsmuligheder
0og -begraensninger sammen med bedgm-
melsen af udviklingsmuligheder og -be-
grensninger og konkrete investeringspla-
ner i vurderingen. Konklusionen samles i et
belgb for markedsveerdien og normalt ogsa
underpunkter for blandt andet jord, bolig og
besaetning. Ejendommens salgbarhed kan
kommenteres i forhold til referencehandler,
ejendommens samlede kvaliteter og udfor-
dringer, beliggenhed og kapacitet med vi-
dere.

Laneudmaling og kreditvurdering
Det er lovligt at udmale og tilbyde realkre-
ditlan helt op til 70 procent af den vurderede

og af instituttet godkendte belaningsvaerdi.
Ved 1an med seerligt deekkede obligationer
(SDO) bag gealder sarlige regler for kapital-
binding ved beldning over 60 procent af
handelsvaerdien, ligesom der ved landbrug
er et krav om, at veerdien genevalueres ar-
ligt, og en opdateret beldningsgrad bereg-
nes. For landmanden sker ikke aendring af 13-
net i forbindelse med den arlige opdatering
inde i instituttet. Vurderingen af handels-
vaerdien angiver altsd et maksimum for, hvil-
ket realkreditlan der kan udmales. Fra dette
maksimum fragdr ogsa allerede eksiste-
rende lan og eventuelle andre gkonomisk
belastende forpligtigelser, som skal sta foran
det nye lan i prioritetsraekkefglgen. Men der
kan jo ogsa bade konkluderes et afslag eller
bevilling af et mindre nyt Ian. Kreditvurde-
ringen indeholder en analytisk og samlet
gennemgang af gkonomien via regnskaber,
budgetter, kalkuler for planlagte investerin-
ger, produktionsrapporter og -tilladelser, hi-
storik, afsaetningsforhold etc.

Kort sagt, en kreditvurdering er en vurde-
ring af evne og vilje til at forrente lIan og
tilbagebetale efterhanden som aftalte af-
drag forfalder.

Erfaringerne er, at landmaend har en stor an-
svarlighed over for optaget geeld, sa analy-
sen af evnen til at forrente og tilbagebetale
fylder nok mest. | kreditbehandlingen fylder
gkonomimaterialet og produktionsrappor-
tering med regnskaber, budgetter, effektivi-
tetsrapporter og sa videre - bade for den ak-
tuelle drift og for de planer, som foreleegges.
Analyserne omfatter ogsa forhold omkring

3 Kilde: Bekendtggrelse af lov om realkreditlan og realkreditobligationer, december 2023.

124



forretningsplanen og ledelsen af bedriften,
arbejde med strategi, planleegning samt op-
felgning og samlet compliance. Mange
landbrugere har ikke ‘alt’ skrevet ned, men
en dialog om stategiemner, realisme om-
kring forretningsplanen og for eksempel
overvejelser om muligt ejerskifte, omlaeg-
ning af drift til gkologi, rationaliseringsinve-
steringer og sa videre Drgftelse af overvejel-
serne viser oftest, at emnerne er ngje over-
vejet og indgar aktivt i beslutninger pa be-
driften. Dermed teeller det typisk ogsa posi-
tivt med i kreditvurderingen. Sammen med
bevillingen fastlaegges ogsa tilbud om lane-
type, lgbetid og afdragsprofil med videre.
Dermed er der klar til, at kundeansvarlig kan
aflevere lanetilbuddet til kunden inklusive
tilbud om prisen i form af bidragssats og ge-
byrer. Selve renten pd det endelige 1an fast-
laegges forst direkte af obligationsmarkedet
ved selve udbetalingen af lanet. Dialogen
mellem kunde og institut er en vigtig del af
at finde en optimal lgsning. Faelles forvent-
ninger til lanetype, afdragsprofil med videre
aftales derfor ofte tidligt i forlgbet, men na-
turligvis kan der ogsa komme en iterations-
proces, nar lanetilbuddet foreligger.

Den samlede bedrift er afggrende

Finansiering af landbrug er grundlaeeggende
ogsa finansiering af en virksomhed i drift. Et
staldanlaeg pd landet har grundleeggende
ikke mange andre anvendelsesmuligheder,
hvis for eksempel produktionstilladelser, for-
syningsadgang, afseetningsaftale for pro-
dukterne og adgang til at udbringning af
gylle er bortfaldet. Dermed bliver salgbarhe-
den meget vanskelig eller umulig, og med-
forer s& en meget lav eller maske slet ingen
realkreditbeldningsvaerdi. Det forhold blev

markant, da fortolkningen af EU-maelkekvo-
terne blev, at de ikke indgik som produkti-
onsret i pantet sammen med stalden og den
ovrige bedrift. Realkreditinstitutterne reage-
rede pa bortfaldet af produktionsadgang for
malkekvaegsstalde ved at reducere bela-
ningsgrundlaget for kvaegbedrifter. En sam-
let indsats mellem institutterne, landbrugs-
organisationer og myndighederne farte til,
at der blev fundet en lgsning, der sandsyn-
liggjorde, at realkreditinstitutterne kunne
skaffe en maelkekvote til en bedrift, som blev
overtaget ved en transaktion. Hermed blev
adgangen genetableret til, at malkekvaegs-
bedrifter igen kunne beldnes normalt ud fra
den produktionskapacitet, som stalde og
bedriften i gvrigt gav baggrund for.

Kapital - en afggrende ‘ravare’

| et realkreditinstitut er den kapital, som skal
bindes bag de enkelte Ian en afggrende ra-
vare’ Uden den ngdvendige kapital kan in-
stituttet ikke yde nye l1an og har maske ogsa
udfordringer med at opretholde allerede
ydede lan. Emnet om kapitalbinding og re-
gulering i det hele taget er meget stort og
komplekst og behandles ikke videre i artik-
len her. Det kan kort naevnes, at der bindes
kapital bag alle Ian. Det gaelder ogsa for l1an
med lav beldningsgrad og en gkonomisk
velindtjenende og velkonsolideret kunde.
Ved lav risiko skal der dog bindes mindre ka-
pital end ved hgjere risiko, og der er ved
landbrug betydelige forskelle i kapitalbin-
dingen. Operationelt har realkreditinstitut-
terne opbygget modeller som vaerktgjer til
at vurdere og dokumentere risikoen. Selve
modellerne er godkendt af Finanstilsynet,
men kreever lgbende vedligeholdelse og
evaluering af kvaliteten af malingerne.
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Hovedelementerne samles i en rating, som
indgar i forbindelse med den enkelte nybe-
villing. Samtidig skal medarbejderen be-
demme, om den modelbaserede rating reelt
er retvisende i forhold til pdgaeldende enga-
gement.

Hovedelementer er:
e sandsynlighed for betalingsuregel-
maessighed (PD) (rating)
e sandsynlighed for tab, hvis beta-
lingsuregelmaessighed opstar (LGD)
e den sandsynlige fordring i uregel-
maessighedssituationen (EAD)

Selve modellerne bygger pa omfattende sta-
tistik og erfaringsmaessige data samt ek-
spertbehandling og validering.

Realisering af pant, hvis betalinger ude-
bliver

Hvis betalinger udebliver vedvarende, vil re-
alkreditinstituttet ultimativt kraeve pantet
realiseret via en tvangsauktion. | stigende
omfang indtraeder en konkurs undervejs, sa
det er konkursboet i stedet for selve institut-
tet, der gennemfarer realiseringen via en
tvangsauktion. For alle parter er det en for-
del at indlede en dialog, sa snart betalings-
mulighederne udfordres staerkt. Ikke sjeel-
dent kan findes en alternativ lgsning til
tvangsauktion, for eksempel via frasalg af ak-
tiviteter eller salg direkte i markedet uden
auktion. | perioder har der vaeret betydelige
tab for landbrugets finansieringskilder - det
gelder ogsa pa realkreditlan.

| 1979 indgik realkreditinstitutterne (eksklu-
sive DLR) i en sektorredningsaktion, hvor en
til to terminer kunne omlaegges til et lan

finansieret af instituttets reservefond - og
med placering yderst i prioritetsraekkefgl-
gen. De sdkaldte 'henstandslan’ var billige
med en rente pa 6 procent pr. ar. Set i dag
kan det jo synes meget hgijt for et lan, der
skulle veere en hjzelp. Men det skal ses i lyset
af, at kontantlansrenten pa et nyt realkredit-
lan i den periode var 20 - 22 procent pr. ar
og solgt til kurser helt ned til 60 - 65, i @vrigt
dannet via obligationer med 10 eller 12 pro-
cent palydende rente, sa da renterne faldt
betydeligt nogle ar senere, var kurstabene
massive pa de almindelige realkreditlan fra
den periode i slutningen af 1970'erne og be-
gyndelsen af 1980%erne.

Ogsa vigtig realkreditopgave i fremtiden
Realkredit har Isbende deltaget i finansierin-
gen af landbrugets udvikling og i de seneste
mange ar fortsat mulighed for ejerskifte i er-
hvervet, investeringer i produktionsudvik-
ling og de baeredygtighedselementer, som
er indbygget i den danske produktion og
ogsa i strukturudviklingen. Fokus pa de
gronne elementer er allerede inde i bade
kunders og institutternes fokus, men vil ud-
vikle sig yderligere. Bdde som fglge af det fo-
kus, som ESG-tiltag fylder i veerdikaederne,
og den rapportering, som institutterne skal
fortage over for obligationskabere og andre
interessenter Klima og kvaelstofindsatser fyl-
der meget i de aktuelle tiltag, men ogsa bio-
diversitet og dyrevelfeerd fylder allerede me-
get sammen med medarbejderforhold og
ledelseskvalitet. Med trepartsaftalerne i to
runder — forst mellem parterne og efterfgl-
gende i et politisk forlig i november 2024 -
saettes markante tiltag i gang, som vil foran-
dre landskabet og ganske mange forhold
omkring landbruget. Og nok er der aftalt en
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betydelig offentlig investering i transforma-
tionsprocessen, men private investeringer er
samtidig nedvendige og indeholder ogsa en
oplagt realkreditfinansieringsopgave. Nar
flere implementeringsspargsmal er afklaret,
ma strukturer for bade landbrugerne og re-
alkreditinstitutternes tilgang fastlaegges, sa
processen kan gennemfgres pa en for alle
parter hensigtsmaessig og forsvarlig made.
Og med det hgje tempo, som trepartsma-
lene definerer. Det bliver ikke uden udfor-
dringer, men SKAL lykkes. Samtidig skal
landbrugsdefinitionerne for baeredygtig fi-
nansiering fastlaegges internationalt.

EU fastlagde i 2023 en taksonomi med krite-
rierne for, hvad der skal opfyldes for ‘granne
obligationer’. Boliger og naesten alle omra-
der fik fastlagt kriterierne — men ikke land-
bruget. Hensigten var, at der sa hurtigt skulle
folge en tilsvarende taksonomi for landbru-
get, men den er ikke kommet og umiddel-
bart heller ikke teet pa. Maske vil baeredyg-
tighedsdefinitionerne blive indarbejdet i
storre eller mindre omfang i EU’s landbrugs-
politik fra naeste budgetperiode fra 2028.
Under alle omsteendigheder udestar der et
opmaerksomhedspunkt i forhold til land-
brugs fortsatte fulde adgang til optimal fi-
nansiering i et Europa med samtidigt fokus
pa konkurrenceevne, forsyningssikkerhed
og gren udvikling pa vist alle ESG-dimensio-
ner — og ikke alene klima.

Realkreditfinansiering er vigtig for at na re-
sultater og nd malene for bade kunderne og
samfundet samt en forretning, som fasthol-
der institutternes interesse og engagement i
landbrugets fremtidige finansiering.

Forudsigelighed er en vigtig forudsaetning,
for at det kan lykkes.
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Billede 1. Foto af fysisk obligation

SAERLIG REALKREDIT

Note: 100 kr. palydende, 9 procent 30. serie, Jyllands Kreditforening fra for Veerdipapircen-
tralens start. Halvarlige rentekuponer er fysisk klippet indtil ultimo 1983. Derefter overfort
til Veerdipapircentralen, og den fysiske obligation blev annulleret.

Kilde: Poul Erik Jargensen, 2024
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