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DLBR Advice er en rddgivningsvirksomhed under Dansk Landbrugsrddgivning, der arbejder med etablering i
udlandet. Rddgivningen baseres dels pd egne erfaringer, og dels pd viden indhentet fra internationale netvaerk.
DLBR Advice har erfaringer fra en lang raekke lande i sdvel Osteuropa som Vesteuropa, USA, Afrika og Kina, og har
siden etableringen i 2006 assisteret i mere end 50 internationale projekter.



1. Indledning

| de seneste ar har danske landmand investeret store belgb i landbrugsjord i
blandt andet @steuropa. Investeringerne har typisk fundet sted gennem et dansk
moderselskab, der via et lokalt datterselskab har investeret i det pagaldende
land.

Der findes ikke nogen opggrelser over, hvor meget investeringerne udgar, men
det er vurderingen, at der er tale om mellem DKK 3-4 milliarder fordelt pa
omkring 100 selskaber. Af de 100 selskaber udger de 50 selskaber antageligt 80
% af belagbet.

En rekke af disse selskaber agerer som ejendomsselskaber og har pa nuvarende
tidspunkt endnu ikke opstartet reel landbrugsproduktion samtidig med, at de har
et gnske om at frigare kapital til brug i selskabet.

DLBR Advice tilbyder i denne forbindelse at assistere selskaber med
likviditetsfrigarelse gennem et sale and lease back koncept samtidig med, at
Keber/investor tilbydes mulighed for at investere i landbrugsjord med lav risiko
og en sikker forrentning til falge.

2. Sale and lease back koncept

Sale and lease back eller pa dansk "sazlg og lej tilbage" er typisk en
ejendomsfinansieringsform, hvor ejeren far frigjort kapital til brug i selve
virksomheden. Ejeren binder altsa ikke virksomhedens kapital i ejendommen,
men gere det muligt at foretage strategiske investeringer, udvidelser eller
nybyggeri eller at fa frigjort kapital til andre formal.

Virksomheden salger med andre ord sin ejendom, og lejer den herefter tilbage
pa narmere aftalte vilkar af den nye ejer af ejendommen. Lejen kaldes
leasingafgiften, og lejeren kaldes efterfglgende for leasingtageren. Salget og
tilbagelejningen kan eventuelt kombineres med en tilbagekgbsret pa et senere
fastlagt tidspunkt, hvis dette matte vaere interessant for virksomheden.

Naervaerende koncept udger en specielt udviklet variant til brug i forbindelse med
landbrugsinvesteringer, hvor der inddrages et driftsselskab, der drives af en
ekstern forpagter (landmand eller landbrugsselskab). Driftsselskabet, der kan
vare lokalt eller udenlandsk ejet, kommer saledes til at agere leasingtager.
Driftsselskabet kan selvsagt ogsa ejes af saelger. Nedenfor er skitseret et konkret
eksempel, hvor en jordejer salger 1.000 hektar landbrugsjord til en given Keber
(eksempelvis en professionel institutionel investor).



Sale and lease back koncept

\ Udlejning af 1.000 ha
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Keber Driftsselskab
Lejeafgift DKK 1.000 pr. ha
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Salger/Jordejer

Salg / Garantistillelse pa 5 ars leje Lejeaftale formidles

Indgaelse af lejeaftale

1.000 hektar udlejes af nuvarende ejer pa en 10-arig lejekontrakt til et
driftsselskab. Lejen aftales til eksempelvis DKK 1.000 pr. ha med en labende
regulering. Driftsselskabet drives af en ekstern forpagter (landmand eller
landbrugsselskab).

Salg af areal

De udlejede arealer s®lges for eksempelvis DKK 20.000 pr. ha med respekt af
den indgaede lejekontrakt. Lejeindtaegten er saledes sikret til Kgber i en 10-arig
periode til et belgb svarende til 5 % som udgangspunkt, men med en lgbende
regulering.

Garantistillelse

Som garanti for lejen deponeres 5 ars leje baseret pa DKK 1.000 pr. ha. Belgbet
deponeres af Salger. Efter 5 ar nedtrappes det deponerede belgb med 20 % pr.
ar indtil udlgb. Der kan eventuelt aftales en tilbagekgbsgaranti til en fast pris.

Erfaringer fra eksempelvis Rumanien viser, at det er mere eller mindre
problemfrit at identificere driftsselskaber, der er interesserede i at leje
landbrugsarealer med fornuftig infrastruktur og god jordkonsolidering. Dette
skyldes blandt andet, at prisniveauet for leje af jord i hgj grad er korreleret med
hektartilskuddet (der tilfalder lejer), hvorved dyrkningsretten over arealerne i
princippet er gratis.

I Rumanien findes en lang rakke stgrre landbrugsselskaber, der dyrker op til
50-60.000 hektar, hvoraf betydelige arealer er lejet jord.



3. @konomi

@konomisk set kan det ovenfor prasenterede eksempel anskueliggeres via de

nedenfor prasenterede sammenhange for de forskellige aktgrer. | relation til

driftsselskabet er der ligeledes opstillet overvejelser vedrgrende potentielt

maskininvesteringsbehov samt tilhgrende mulig finansieringsmodel.

Sale and lease back koncept: Salg, kab og leje af 1.000 hektar

Sa=lger DKK
Salgssum 20.000.000
Deponering -5.000.000
Netto 15.000.000
Efter 10 ar (ekskl. forrentning) 5.000.000
| alt 20.000.000
Driftsselskabet DKK
Forpagtningsafgift -1.000.000
Hektarstgtte 1.000.000
lalt 0
Driftsresultat / EBIT 2.000.000-5.000.000
Kaber DKK pr. ha
Investering 20.000
Forrentning - CAGR over en 10-arig periode 4,14 % p.a.
Risikovurdering Lav risiko

Kgbers beregnede gennemsnitlige arlige forrentning (CAGR) pa 4,14 % daekker
ikke potentielle stigninger i jordprisen i Rumanien i takt med, at infrastrukturen
udbygges og landbrugsproduktionen mv. i Rumanien effektiviseres. Indregnes
disse kan fglgende forrentninger estimeres:

Gennemsnitlig arlig forrentning af Kebers investering over en 10-arig periode
x-akse: Udvalgte arlige stigninger i jordpriser i procent
y-akse: Gennemsnitlig arlig forrentning i procent

30,00 -
25,00 -
20,00 -

15,00
10,00 8,48 %

4,14 %
5,00

12,99 %

17,60 %

27,07 %
22,30%

0,00 T
0,00 5,00

10,00

15,00

20,00 25,00



4. Afslutning

For n&rmere information om sale and lease back konceptet kan DLBR Advice
kontaktes.

Kontakt:

Torben Rifbjerg

Direktgr, DLBR ADVICE
Dansk Landbrugsradgivning
Direkte +45 8740 5111
Mobil +45 4017 5949

Fax +45 8740 5010



