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Bakgrund

Jordbrukare har alltid levt med risker, och da framfoérallt produktionsrisker som t.ex. variation i
skordeutfall vad galler bade kvalitet och kvantitet. Pagdende och framtida klimatférandringar kan
mycket val 6ka dessa skordevariationer. Med en mer avreglerad och global marknad for
avsalugrodorna har prisrisken i jordbruket blivit mer betydande, genom 6kade rorelser i spannmals-
och oljevaxtpriser efter ar 2006. Samtidigt har marknadspriset pa mark 6kat utan att
betalningsférmagan fran jordbruksdriften foljt med i samma grad. Utlaningen till privatagda lantbruk
har 6kat kraftigt de senaste 10 aren. Med hogre marknadsvarden ar dock soliditeten konstant pa ca
70-80 procent obeaktat latent skatteskuld, men spridningen ar stor. | ett historiskt perspektiv har vi
under senare ar upplevt en lag ranteniva, vilket betyder att dven mattliga rantehéjningar idag kan
innebara stora fordandringar av foretagets rantekostnader. | Danmark har ocksa en stark 6kning av
markpriser skett tidigare, men till skillnad fran Sverige har dessa sjunkit dramatiskt under senare ar.

Med 6kad risk i lantbruket, framfoérallt pga. 6kad prisrisk, har behovet av att beddma och hantera
ekonomisk risk 6kat. Med 6kad risk bor ocksa behovet av soliditet 6ka i foretaget.

Verktyg for att hantera risk har funnits sedan lange. Som lantbrukare kan risker i vissa enskilda
grodor och driftsgrenar delvis utjamnas genom att olika grédor och driftsgrenar med olika
egenskaper odlas resp. drivs. Ett satt att hantera ranterisken &r att binda rantan pa olika [6ptider
eller anpassa skuldsattningsnivan i foretaget. Da tillvaxt ofta sker med lanat kapital, paverkar
storleken och tillvéxten indirekt risknivan. Avtal om sékring av avsalupriser pa grodor vid framtida
leverans har blivit mer aktuellt efter kraftiga prissvangningar pa jordbruksprodukter.

Projektet syftar till att bedoma de risker som lantbrukare har. Med bedémning av dessa risker syftar
ocksa projektet till att analysera hur anvandning av tillgdngliga riskreduceringsverktyg paverkar
beddmd risk, samt att utreda om anvandande av nyckeltal kan beskriva ett lantbruksféretags
risksituation.

Material och metoder

Studien har genomforts som en fallstudie pa fjorton verkliga vaxtodlingsféretag och utgar fran
verkliga bokslut samt kompletterande uppgifter om féretagen. Fallféretagens utfall aren 2006 tom.
2010 har kartlagts och darefter har kdnslighetsanalyser gjorts, genom att férutsattningar andrats, for
att undersoka deras formaga att klara av risk.

For att uppna ett till viss del generaliserbart resultat har studiens avgransas till att omfatta endast
renodlade vaxtodlingsféretag. Sysselsattningen i dessa foretag kommer huvudsakligen fran
vaxtodlingen, och endast en begrédnsad del av sysselsattningen kommer fran andra verksamheter.
Personliga risker t.ex. sjukdom och institutionella risker t.ex. EU jordbrukspolitik, har inte analyserats,
utover forandringar av gardsstéden. Fokus har lagts pa produktionsrisk, prisrisk och finansiell risk.

Analyser av foretagens férmaga att hantera risk har gjorts dels utifran verkligt utfall och dels genom
att valda variabler varieras for foretagen:



. Skordenivaer

. Groddiversifiering
. Avsalupriser

. Lanerénta

. Soliditet

. Lonsamhet

Forandringen av foretagets resultat och likviditet har analyserats genom att en eller flera av
variablerna ovan varierats. Olika variablers grad av paverkan pa foretagets totala risk har undersokts
jamte paverkan av olika strategier for riskreducering.

For varje fallforetag har efterkalkyler upprattats utifran inhdmtade uppgifter fran bokforing,
vaxtodlingsplaner och intervjuer. Efterkalkylerna har sammanstallts i driftsplaner,
kassaflodesanalyser och balansrakningar. Genom att koppla samman driftsplaner for aren 2006 tom
2010 for samtliga foretag med kassaflodesanalyser for respektive foretag kan likviditetsflodena i
foretaget analyserats. Driftsplanen anvands fram till resultat fére avskrivningar dar detta resultat far
vara boérjan pa kassaflodesanalysen.

Analysen sker i flera steg:
1. Analys av verkligt ekonomist utfall for fallféretag 2006 tom. 2010.
A. Endast med justering av marknadsvarde pa tillgangar.
B. Med standardiserat privatuttag/skatt, investeringsnetto, rantestats och soliditet.

2. Analys av ekonomist utfall for fallféretag 2006 tom. 2010 vid andrade forutsattningar
och vid anvandande av olika riskreduceringsverktyg.

3. Analys av hur olika nyckeltal kan férutsaga kommande ekonomiska utfall for
fallforetagen dvs. vilka nyckeltal kan beskriva risken for samre ekonomiskt utfall i
framtiden.

| samband med punkt 2 ovan har en generell undersokning gjorts av prissdkring pa bérser under 2006
tom. 2014. Denna undersokning har sedan utgjort underlag till analysen av prissakring som
riskreducering for fallféretagen 2006 tom. 2010.

For varje fallforetag har en 6verslagsmassig vardering till marknadsvarde skett av féretagens
tillgangar utifran 2011 ars prisniva. Vardering har skett i diskussion med lantbrukaren. Vid
standardisering av privatuttag har detta satts till 330 000kr per person (dgare), varav ca hélften ska
utgora skatt och sociala avgifter. Vid tva arbetande dgare har det dubbla tagits upp som privatuttag. |
analyser har ocksa kassaflodesanalysens nettoinvesteringar justerats sa fallféretagens resultat kan
jamforas. Nettoinvesteringar har da ersatts med en rimlig vardeminskning pa tillgangar.
Maskininventarier har varderats utifran anskaffningsvarde i inventarieférteckning med en minskning
med 8 % pa restvarde varje ar, vilket ocksa utgor vardeminskningen det aret. Bokforingens
vardeminskning har ersatt nettoinvesteringar for byggnadsinventarier, byggnader, markinventarier
och markanlaggningar. | manga analyser har lanerdntan for fallféretagen standardiserats utifran
rantestatistik fran landshypotek. Vid lagre soliditetsnivaer, 30 % exkl. latent skatteskuld och nerat
(soliditet 1), har en hogre marginalrdnta beaktats.

Vid utvardering av ekonomist utfall for fallféretagen har i huvudsak tva utgangspunkter anvands.
Forsta utvarderingen utgar ifran fallforetagens resultat fore avskavningar och dessas variation.
Andra utvarderingen har i mindre grad skett genom jamforelse av absoluta tal och dessas variation.
Istdllet har analysen utgatt ifran om ett positivt resultat efter de olika nivaerna erhallits, dvs. hur
langt racker resultat fore avskrivningar det enskilda aret. Nivaerna har i analyser prioriterats efter
foljande ordning, fran viktigast till mindre viktig:

1. Rantor

2. Privatuttag



3. Nettoinvesteringar

Vissa ar racker kassaflodet till rantor, privatuttag och nettoinvesteringar. Simre ar kanske man bara
tacker rantor och privatuttag. Riktigt daliga ar kanske man inte ens tacker rantekostnader. Det ar da
tankt att utifran fallforetagets forutsattningar beskriva risken for ett daligt utfall.

Olika nyckeltals férmaga att beskriva foretagens risksituation analyseras. Nyckeltal som undersoks ar:
o Soliditet 1

o Soliditet 2

o Kassalikviditet

o Balanslikviditet

o Maskinkapital/ha

J Vinstmarginal

J Ranteteckningsgrad

J Sjalvfinansieringsgrad

J Réntor i forhallande till omsattning

J Réntor och arrende i forhallande till omsattning

o Réntor i forhallande till spannmals ekvivalenter

J Réntor och arrende i forhallande till spannmals ekvivalenter
J Okning av fast egendom minskat med nettoférandring 1an

For varje foretag och undersokt ar berdknas dessa nyckeltal. Nyckeltalet utvaderas sedan genom att
nyckelalets varde jamfors med nastkommande ars utfall i kassflodesanalysen. Pa detta satt bedéms
vilken tillampning dessa nyckeltal bor kunna ha for att bedoma ett foretags risksituation.

Resultat
Fallféretagen ar hamtade fran Skane (8st), Vastergdtland (3st) och Ostergdtland (3st).

For alla foretag har kassaflodesanalyser gjorts som beskriver hur resultatet disponerats. | de forsta
analyserna har inga justeringar eller standardiseringar gjorts. Kassaflodena har som medeltal 6ver
perioden i manga foretag kunnat tacka alla kostnader dvs. réntor, privatuttag och nettoinvesteringar.
Tva av foretagen har investerat i mark eller skog till sadana belopp att de inte kan tdckas av
kassaflodet under perioden, nagot som ar helt normalt vid stora investeringar. Fyra av foretagen har
dock inte kunnat tacka nettoinveteringar exkl. mark och skog som gjorts under perioden.

Inget foretag har haft problem med att betala réntor med erhallna kassafloden under undersdkta ar.
Fem foretag har dock upplevt ett ar dar kassaflodet inte tackt privatuttaget helt och samtidigt inte
gett nagot kassaflode over till nettoinvesteringar. Tre foretag har under perioden inte nagon gang
upplevt negativt kassaflode efter alla kostnadsposter. Med standardiserat privatuttag och
investeringsnetto blir utfallet nagot battre. | kassaflddesanalysen far den finansiella risken ganska
stor betydelse och ddarmed ocksa om marken som brukas &r dgd eller arrenderad.

| ett forsta steg att undersoka fallforetagens formaga att hantera risk har utfallet for fallféretagen
provats utifran olika stor soliditet (exkl. latent skatteskuld). Soliditeten &r justerad genom att den
andrats i intervallet 0-80%, da tillgangar varderats till marknadsvarde. For att resultaten ska kunna
jamforas mellan fallféretagen har lanerénta, privatuttag och nettoinvesteringar standardiserats i
denna analys. Vissa av foretagen skulle nagot av de fem undersokta aren inte kunnat betala alla
rantor med endast kassaflode fran driften, vid soliditetsnivaer under 50-60% vid periodens ingang,
dvs. ca 20-30% rantebarande skulder. Vid hogre provade soliditetsnivaer vid femarsperiodens ingang
kan dock alla foretag betala rantor alla ar. For fallféretag med enbart arrenderad mark eller stor del
arrenderad mark blir belaningsgraden av mindre betydelse, da arrendekostnaden &r relativ fast
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under perioden samt rantekostnaden i absoluta tal forandras i mindre grad vid férandrad soliditet.
Som medel dver hela perioden skulle det genomsnittliga fallféretaget klara en soliditet 1 pa ca 30 %
(ca 50 % belaning), da foretaget utslaget 6ver hela perioden skull klara att betala rantor, privatuttag
och investeringsnetto med resultatet fran driften. Resultat speglar forhallandet att dagens
marknadspriser pa mark oftast avviker fran markens avkastningsvarde. Da en belaning pa hela
marknadsvéardet inte kan géras om enda inkomstkalla ar avkastningen pa mark, och ett rimligt
privatuttag ska tas ut och aterinvesteringar ska kunna goras. For fallféretagen med mindre andel agd
mark har belaningsgraden mindre betydelse, och lagre soliditetsnivaer leder inte till lika stora
problem med att betala rantor det sémsta aret.

Om réntesatsen skulle kunna sattas utifran ett medel av periodens fem ars rantesatser skulle inte
andelen daliga utfall minska. Att det under de fem undersokta aren inte erhalls nagon effekt av att
jdmna ut rantan har troligtvis med den samvariation som kan ses mellan rérlig ranta och
spannmalspris, da dessa under perioden i stora drag foljs at. Kanslighetsanalys av rantesats visar att
en 6kad rantenivd innebér ett kraftigt okat behov av andelen eget kapital. Aven har visar resultatet
pa en stor skillnad mellan foretag med mycket arrende i jamférelse med féretag med mycket agd
mark. Dar behovet av soliditet i stérre grad 6kar pa féretag med stor andel d4gd mark.

For att undersoka vad variationen i fallforetagen kassafléden beror pa, har pris- och skorderisk
undersokts ndarmare. Detta har skett genom att pris- och skordenivaer justerats i gjorda efterkalkyler
i driftsplaner. Verkligt skordeutfall och spotpriser har jamférts med om alla undersdka aren fatt
samma pris eller skdrdeniva. Hela prisrisken beskrivs inte har, da gédselpriser och andra insatsvarors
priser inte ingar i analysen, bara pris pa grodan. Syftet med denna jamforelse har varit att forsta
dessa parametrars paverkan pa risken i féretagen.

Analysen av de tva riskkategorierna sker i ett forsta steg genom att verkliga skérdar anvands alla
undersokta ar, men priser pa olika grodor satts till samma medelpris alla aren grédan odlas. Pa detta
satt uteldmnas prisrisken alla aren. | ett andra steg anvands verkliga spotpriser alla undersdkta ar
men med skordar satts till medelskérdar for femarsperioden. Pa detta satt utelamnas skorderisken
alla aren. | ett sista steg anvands bade medelpriser och medelskérdar for att undersoka badas
gemensamma effekt pa foretagets risk. Vid medelskordar ar standardavikelsen oftast storre &n vid
medelpriser, dvs. prisrisken far foretagets resultat att variera mest. Om bade pris- och skorderisk
plockas bock sjunker ofta standardavikelsen under de enskilda riskerna.

Vid jamforelse av betydelsen av pris- och skorderisk pa resultaten fore avskrivningar i fallféretagen i
Skane med fallforetagen i norra Gotaland, kan en del intressanta iakttagelser goras. Med borttagen
prisrisk minskar standardavvikelsen mer hos fallféretagen i norra Gotaland i jamforelse med Skane,
vilket pekar pa en hogre prisrisk hos féretagen i norra Gotaland.

Trots stora forandringar i standardavvikelse for resultat fore avskrivningar, blir férandringarna i
kassaflodesanlysens utfall inte sa stora, aven om skorde- och prisrisk tas bort. Paverkan av prisrisken
kan i utfall for kassaflédesanalysen inte ses vara 6verlagsen skorderisken. Den laga effekten av
prisrisken i utfall pa kassaflodesanalysen beror pa att den rérliga rantan i stor grad foljer utvecklingen
av spannmalspriserna aren 2006 till och med 2009. Detta ger da en hog rantekostnad ar med hoga
priser och lag rantekostnad ar med laga priser, t.ex. effekten av 2009 ars laga spannmalspriser
minskas da den rérliga rantan samtidigt sjunker kraftigt.

Risk kan matas som ett resultats standardavvikelse, dvs. som variationen kring ett medelresultat.
Men kan medelresultatet héjas med bibehallen standardavvikelse &r variationen fortfarande lika stor
men risken for samre utfall minskar. Utifran detta kan man séga att en férbattrad I6nsamhet kan
innebara minskad risk for daligt ekonomiskt utfall. Detta kan vara fallet dven om standardavvikelsen
Okar nagot vid forbattrad l6nsamhet.



Att 6ka intdkterna med 10 %, allt annat lika, far betraktas som en ganska genomgripande férandring
pa fallféretagen. Forandringen gor att foretagen skulle kunna 6ka sin beldaning nagot och darigenom
minska soliditeten med nagra procentenheter. En lite mindre forandring kan utldsas for minskade
direkta kostnader med 10 %. Det &r intressant att jamfora héjningen i intakter med 10 % med alla
fallforetagens utfall i kassaflodesanalyser i sin helhet. Att forandringen inte blir mer genomgripande i
kassaflodesanalyser maste betyda att Ionsamheten skiljer sig mycket mellan foretagen. Och detta
sker vid standardiserat privatuttag, nettoinvesteringar, rantesats och soliditet, vilket bor gora
foretagens lonsamhet mycket jamforbar. Detta pekar pa att spridningen i [6nsamhet mellan
foretagen ar stor.

Teorin kring diversifiering utgar enkelt utryckt ifran att man genom att ha flera verksamheter i
foretaget kan minska foretagets totala risk genom att utfallet i de olika verksamheterna inte
samvarierar helt. Ett lantbruksforetag kan ha olika sorters verksamheter som vaxtodling,
djurhallning, entreprenad och skog mm. Samtidigt kan vaxtodlingen diversifieras genom valet av olika
grodor som odlas. Dessa tva satt att diversifiera vaxtodlingsféretaget undersoks i studien.

Valda fallforetag har viss sidoverksamhet jamte egen vaxtodling. For att underdka denna
diversifierings paverkan pa risken i féretaget har féretagen sorterats i foretag med mindre och storre
sidoverksamhet utanfor egen vaxtodling. Det finns i studiens resultat inget som pekar pa att
fallforetag med mer sidoverksamhet har mindre variation i resultat an de med mindre
sidoverksamheter.

Diversifiering av grédors paverkan pa ekonomisk risk har ocksa undersoks i studien. Fallféretagens
grodor har delats upp i basgréodor och specialgrédor. Specialgrodor ar grodor som traditionellt inte
odlas pa alla gardar i trakten och som ibland kraver specialmaskiner som inte anvands i
spannmalsodling. Basgrodor ar grodor som traditionellt odlats pa manga vaxtodlingsforetag i trakten.
Uppdelningen har till viss del varit subjektiv, da den uterspeglar forfattarnas syn pa vad som ar
specialgrédor och basgrodor.

Basgrodor: host- och varvete, host- och varkorn, rag, ragvete, havre, host- och varraps, vall
Specialgrodor: arter, akerbona, oljelin, sockerbetor, potatis, frovall

Analysen av diversifieringen i grodor har skett genom att alla specialgrodor har tagits bort alla
undersokta ar hos fallféretagen. Dess areal har sedan for vart och ett av aren férdelats lika mellan
aktivt odlade basgrodor. Detta ar en grov forenkling av verkligheten da grédor som ldmnas kvar inte
nodvandigtvis kan ge en fungerande vaxtfoljd. Detta leder ocksa till att vissa gardar gar fran en
mycket diversifierad grodmix till en mer specialiserad. Andra gardars grodmix férdandras inte alls eller
ganska lite.

Visserligen 6kar standardavikelsen i fallforetagen, vilket indikerar att risken 6kar med utebliven
odling av specialgrodorna. Men samtidigt minskar I[dnsamheten i form av resultat efter avskrivningar.
Vissa gardar uppvisar stora lonsamhetsminskningar. Detta pavisas ocksa i upprattade efterkalkyler pa
dessa gardar déar specialgrodor ger en god Ionsamhet i jamforelse med basgrodor, pa just
fallforetagen marker. Detta visar att odlingen av specialgrodor pa dessa gardar framforallt &r ett satt
att 6ka lonsamheten mer an ett satt att reducera risker i vaxtodlingen. En 6kad I6nsamhet ar dock
positiv ur riskreduceringssynpunkt. Utfallen i kassaflddesanalysen visar att fallforetagen oftast
behover en hogre soliditet med 6kad specialisering, men en stor del av denna effekt kan kopplas till
I6nsamhetsforsamringen. Med justering for minskade forfruktsvarden samt forandrade kostnader for
arbete och specialmaskiners ranta och avskrivning maste soliditeten hojas fran 21 % till 41 % i medel
pa alla fallféretag pa kort sikt och fran 29 % till 40 % pa lang sikt. Men vid eliminering av
I6nsamhetsforsamringen blir forandringen mindre, 21 % till 26 % pa kort sikt.



Nagon forandring av formagan att fran kassaflodet fran driften betala réntor, eget uttag och
investeringsnetto kan inte utldsas med tva daliga skordear i foljd i jamforelse med det verkliga
skordeutfallen. Detta resultat ska dock inte ges for stor vikt da verklighetens skordeutfall pa manga
fallforetag sammanfoll med den forandrade. Ar 2006 var ett daligt skordear till foljd av daligt vader i
skordetid. Da denna studie bygger pa att 2006 ska sdttas som samsta skérdear och 2007 som nést
samst, blir det oftast bara 2007 som byter plats. Detta betyder testat utfall i mangt och mycket liknar
verkligt utfall, vilket gor att skillnaderna ocksa blir sma.

Ett verktyg for att hantera den finansiella risken ar att binda rdntan pa viss niva pa olika l6ptider. Hur
bunden ranta skulle paverkat fallféretagens risksituation har undersokts, genom att rantan bundits
till 20 % andel varje nytt ar, dvs. bunden rénta bygger pa fem ars rantesats for bunden ranta.
Effekten av en bunden rénta blir pa bade kort och lang sikt samre &n vid rorlig ranta under undersokt
period. Endast vid ett av de undersokta aren blir den bundna rantan lagre an den rérliga. Med vald
strategi for att binda réntan blir i medel den bundna rantan 1,33 procentenheter dyrare dn den
rorliga rantan under perioden.

Prissakrings paverkan pa fallféretagens risksituation har undersokts. Prissakring mot bérs har
tillampats, pa Parisborsen (MATIF) och Chicagobdrsen (CBOT). Effekter av avgifter, tillhandahallning
av marginalsdkerhet eller skatter har inte beaktats i analysen. Maximalt har 50 % av medelskord av
vete, varkorn och raps sakrats arligen. Strategier for prissakring har jamforts mot att grodor saljs till
spotpris. Fyra prissakringsstrategier har tillimpats pa fallféretagen under femarsperioden:

1. Fast lasning MATIF: Lasning sker alltid vid tre tillfallen innan skord pa fasta tidpunkter
och kvantiteter, oavsett vilket pris sdkringen sker till (priset pa future).

2. Fast lasning CBOT: Lasning sker alltid vid tre tillfdllen innan skérd pa fasta tidpunkter
och kvantiteter, oavsett vilket pris sdkringen sker till (priset pa future).

3. Stopploss Iasning CBOT: Lasning sker I6pande innan skord nar prissdkringen kan ske till
ett visst pris (priset pa future). Kvantitet som kan sdkras 6kar fran host till var.

4. Stopprofit Iasning CBOT: Lasning sker I6pande innan skord nar prissakringen kan ske

till ett visst pris (priset pa future), men forst nar pristrenden vant och fallit med ett
bestamt antal 6ren. Kvantitet som kan sakras 6kar fran host till var.

Med forsaljningsstrategi ett och tva dar det alltid sker prissakring vid fasta tidpunkter erhalls ett lagre
resultat fore avskrivningar i medel an vid forsaljning till endast spotpriser. Daremot sjunker
standardavikelsen dvs. variationerna i resultat. Vid forsaljningsstrategierna tre och fyra ovan, som
arbetar med aktiveringsnivaer, erhalls ett nagot battre resultat an forsaljning till bara sportpriser. Har
sker ocksa en minskning av standardavvikelsen mot att bara salja till spotpris, dock inte lika stor
minskning som vid de tva forsta sakringsalternativen med fast lasning oavsett pris.

| test av strategier i kassaflédesanalyser kan man utldsa en sdmre l6nsamhet for fast lasning pa
MATIF och CBOT. Pa kort sikt kan en sakring av priset under undersokt period tillata en lite lagre
soliditet for att inte fa problem med att betala réntor. | kassafloédesanalyserna kan man ocksa iaktta
att en strategi med fast Iasningen inte pa kort sikt ger battre utfall &n en strategi med
aktiveringsnivaer. Detta beror pa att en sdmre I6nsamhet i sakringen med fast lasning slar igenom
hardare an dess mindre standardavvikelse.

Ett satt for att hantera risk kan vara att genom tillgang pa kapital jamna ut svdngningarna i kassaflode
mellan aren. Detta kan ske pa olika sétt, t.ex. kan man bygga upp en kassareserv eller ha tillgang till
en checkrdkningskredit som forutom att bara hantera svangningar inom aret ocksa kan hantera
svangningar mellan ar. Tva storlekar pa kassareserv har undersokts, 10 % och 20 % av genomsnittlig
arlig omsattning. Alla foretag erhaller denna summa vid ar 2006. Med tillgang till en kassareserv kan
en lagre soliditet tillatas pa kort sikt. Intressant att notera ar att effekten av att ga fran ingen
kassareserv till kassareserv motsvarande 10 % av omsattningen ar betydligt stérre an effekten av att
ga fran 10 % i kassareserv till 20 %.



| undersokningen ingar att analysera om befintliga eller nyutvecklade nyckeltal kan hjalpa till att
beskriva foretagets risksituation eller dess formaga att hantera risker. Man kan se ett visst samband
mellan nyckeltalet soliditet och kommande ars kassaflodes férmaga att tacka réntor, eget uttag och
nettoinvesteringar. Detta borde ocksa vara naturligt da réantebelastning borde minska med hogre
soliditet, vilket dven belastar kassaflodet mindre. Detta géller ocksa vissa andra nyckeltal som
behandlar rantor som ranteteckningsgrad, rantekostnader i férhallande till omsattning och
rantekostnader i forhallande till spannmalsekvivalenter. Alla nyckeltal som hér visar tendenser till att
kunna forutse nasta ars utfall i kassaflodesanalysen behandlar alla nagon del av den finansiella
risken.

Diskussion

Studien har inriktats pa att undersdka vaxtodlingsforetagets risk och hur denna kan minskas. Under
arbetet med studien har det mer och mer framkommit att formagan att bara risk som foretag ocksa
har stor betydelse. Formagan att bara risk har da ocksa betydelse fér hur stor risk foretaget bor ta
och i forlangningen vilka olika riskreduktionsverktyg som ska anvdndas. Soliditet ar sjalvklart viktig for
formagan att bara risk. Formagan att mellan aren forflytta privattuttag och reinvesteringar, och till
viss del ocksa underhallskostnader, har ocksa stor betydelse.

Finns det mojlighet att olika ar ta ut olika stora privatuttag ur foretaget kan det paverka férmagan att
hantera risk mycket. Detta syns tydligt i resultaten av olika anvanda soliditetsnivaer pa fallféretagen.
Kan man under ett av de fem aren som undersokts avsta fran att ta ut fullt privatuttag, kan
soliditetsnivan i medel sdnkas ganska radikalt. Med detta menas inte att privatuttaget som medel
Over en period inte ska motsvara en marknadsmassig 16n, utan bara att den varierar dver olika ar.
Utifran detta resonemang har lantbrukarens behov av privatuttag betydelse fér hur mycket risk hans
vaxtodlingsforetag kan bara och vidare vilket behov han har av riskreduceringsverktyg. Ett liknade
resonemang kan foras nar foretagets arbete till stor del utférs med anstalld personal, dar en
forflyttning av I6nen inte ar téankbar. Studerade fallféretag har i varierande grad anstalld arbetskraft,
sa en del av denna effekt finns i resultaten som framkommit. En storre verksamhet skulle troligen
innebdra mer anstalld personal och méjligheten att med privatuttag hantera resultatsvdangningar
minskar.

Mojligheten att forflytta utgifter for reinvesteringar mellan olika ar har liksom forflyttning av
privatuttaget stor betydelse for formagan att bara risk. Vid kontant betalning av utrustning borde
mojligheten vara stor. Men vid lanefinansierad eller leasad utrustning blir detta svarare, da
amorteringar och leasingavgifter maste betalas enligt plan. Troligtvis har foretag som betalar manga
storre reinvesteringar kontant ocksa en hog soliditet, vilket skulle innebara att denna majlighet att
hantera svangningar i resultat borde ha ett samband med foretagets soliditet.

Som visats i resultaten har soliditeten i foretaget stor betydelse for foretagets risk.
Riskreduktionsverktyg kan ses som ett satta att minska sin risk i foretaget givet en soliditet eller att
kunna sdnka sin soliditet utan att héja den ursprungliga risken. Men man kan ocksa se soliditeten
som ett riskreduktionsverktyg. Att uppratthalla sund soliditet minskar risken betydligt for att
kassaflodet enskilda ar inte blir sa daligt att nédvandiga utgifter inte kan betalas. Vad som &r en sund
soliditet beror sjalvklart pa det enskilda foretaget och mer exakt dess formaga att leverera
kassaflode. Med standariserat privatuttag, investeringsnetto och rorlig ranta behdvde fallforetag
med 6ver hélften arrenderad mark pa lang sikt i medel en soliditet 1 (dvs. exkl. latenta skatteskuld)
pa 26 % i jamforelse med 34 % for fallforetag med under hélften av arealen som arrenderad mark.



Samtidigt leder en 1ag soliditet till hogre marginalkostnader. En lagre soliditetsniva gor det mer
motiverat att binda rantan, ndgot som Iangsiktigt kan vara dyrare &n rorlig ranta. Aven om skillnaden
inte ar sa stor pa den totala summan blir kostnaden hog for de extra procentenheter soliditet som
bindningen gor det mojligt att utnyttja. Samtidigt kan hég belaning leda till hdga rantor pa lan med
samre sdkerhet, nagot som gor att marginalrdntan ocksa blir dyr. Dvs. en lagre soliditetsniva gor det
mer motiverat med dyra riskreduceringsverktyg. Detta leder till att den sista motiverade
investeringen som sanker soliditeten bor jamféras mot den hogre marginalranta som erhalls.

Man kan dock reagera pa att skorde- och prisrisk inte paverkar fallféretagen i stérre grad an som
visas i studien. Tillampas medelpriser och medelskérdar pa fallféretagen blir inte effekten pa dkad
formaga att tala skuldsattning sarskilt mycket hogre. En effekt som till storsta delen kan tillskrivas
medelpriser dvs. minskad prisrisk. Detta ar intressant da detta satter ett visst golv pa hur mycket
Okad anvandning av prissakring skulle kunna paverka fallforetagets formaga till beldning och ocksa en
viss mattstock hur val man kan mildra prisrisken. Att effekten kan tyckas lag ska inte éverdrivas, da
ovriga forandringar som provats ofta inte ger sa stor paverkan pa formagan att tala belaning.

Jamfors resultat fore avskrivningar kan man se en tydlig skillnad mellan fallgardarna i Skane och
norra Gotaland. Minskas skorde- och prisrisken far detta storst effekt pa standardavvikelsen hos
fallforetagen i norra Gotaland. Sarskilt géller detta prisrisken. Den mindre diversifieringen i grédor
och da sarskilt i annat dn spannmalsgrodor bor vara orsaken till den storre skord- och prisrisken pa
fallgardar i norra Gotaland. Samvariationen mellan pris pa de olika grodorna for de mer
spannmalsdominerade vaxtfoljderna i norra Gotaland bor vara storre an de mindre
spannmalsdominerade vaxtfoljderna i Skane.

Att halla en god I6nsamhet i foretaget ar i sig det basta sattet att minska sin risk i foretaget.

Ett gammalt ordsprak sager att “man inte ska lagga alla dggen i samma korg”, dvs. diverifiering
minskar den totala risken. Ett ordsprak som enligt resultaten i detta projekt star sig val. Att ta bort
kompletterande grédor och ersitta dessa med mer konventionell spannmal- och oljevéaxtodling leder
oftast till storre variation i kassaflode och samre I6nsamhet.

Resultatet visar att odling av specialgrodor troligen odlas utifran att de ger en battre Idnsamhet pa
gardens marker dn andra basgrodor. Den 6kade risken for daligt utfall i kassaflédesanalysen bor till
stor del kopplas till simre ldnsamhet vid bortplockade specialgrédor. En viss utjdmnade effekt av en
diversifiering av grodmix kan dock ses utéver Idnsamhet. Foljsamheten i priser vad géller
spannmalsgrodor ar stor. Manga specialgrodor féljer dock inte direkt spannmalspriserna utan
paverkas troligen senare av dessa vid senare prisforhandlingar. Att i ett geografiskt omrade ha grodor
som bade kan utgora en bra avbrottsgroda i spannmalsodlingen och jamna ut prisrisken i
spannmalsodlingen dr mycket fordelaktigt.

Studien av prissakring behandlar endast ett fatal ar under vilket prissdkring av lantbrukets
avsalugrodor mot bors blivit tillgdnglig och marknadsford. Detta ar ett fatal ar och for bra statistiskt
resultat behovs fler ar. Vissa tendenser kan dock iakttas och diskuteras. | studien har olika strategier
for att prissdakra spannmal och oljevaxter provats. Resultatet av generell undersékning aren 2006 till
2014 visar att en kontinuerlig sakring under aret ger den storsta minskningen i variation av priset,
dock med ett lagre medelpris an vid forsaljning till endast spotpris vid skdrd. Med en strategi dar
bara prissakring sker nar ett visst troskelpris uppnatts gav inte lika stor reducering i variation av
priset som den kontinuerliga prissdkringen. Daremot kunde ett lika bra medelpris uppnas med denna
strategi som med forsaljning till endast sportpris. Mer avancerade forsaljningsstrategier kunde i
denna studie inte pavisas ge ett battre medelpris eller riskreduktion dn de enklare. Ska detta
tillampas praktiskt betyder resultatet att en strategi dar man som lantbrukare sdkrar 6ver ett visst
troskelpris vid nagra fa tillfallen under aret kan ge en viss reduktion av variation i pris. Men ju hogre
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troskelpriset ar, ju farre tillfallen sker prissakring, vilket betyder att variationerna i pris 6kar ju hogre
troskelpriset satts.

Effekterna pa fallforetagen av de fyra prissakringsstrategierna blir ganska mattliga. F6rmagan att pa
kort sikt klara storre belaning dkar i jamférelse med att bara sélja till spotpris vid skord. Daremot
omfattar denna forandring bara uppemot 5 % i 6kad beldningsférmaga. Vart att notera ar att dven
om mindre variation erhalls med kontinuerlig I3sning blir utfallet i kassaflédesanalysen for samsta
arets utfall anda battre med anvandande av troskelpris, da medelpriset blir hgre for denna strategi.

Effekten av prissdkring kunde i stérre grad noteras pa mer spannmalsdominerade vaxtodlingsfoéretag.
| vaxtodlingsforetag med mer diversifierad vaxtfoljd blev ofta effekten mindre. Detta stamde ocksa
val med undersdkningen av prisrisken i fallféretagen dar denna var storre for mer
spannmalsdominerade fallgardar i norra Gotaland. En sak som inte undersokts i studien och som kan
innebara problem vid anvandning av prissakring pa bors ar kravet pa marginalsdkerhet. Kan inte
foretaget genom likvida medel eller stallda sakerheter ordna denna marginalsdkerhet blir méjlighet
till denna prissakring svar. Ett alternativ dr da att anvdnda sig av spannmalshandlares fastpriskontrakt
dar krav pa marginalsdkerhet inte stalls. Hur utfallet blivit med anvdandande av fastpriskontrakt pa
fallforetagen har dock inte undersokts i studien.

Nyckeltal som ar kopplade till finansieringen visar tendenser till att kunna forutsaga utfallet nasta ar.
Risken i driftsresultat dr dock svarare att fanga. Fa testade nyckeltal har testats som direkt behandlar
detta.

Publikationer

En mer utforlig genomgang av studien kan fas i en storre rapport i Hushallningssallskapets
rapportserie, tillganglig pa HIR Malmodhus hemsida www.hirmalmohus.se.

Slutsatser

Att hantera ekonomisk risk handlar inte bara om att minska den, féretaget kan ocksa ha olika
formaga att bara risk. Ett foretag dar privatuttag, underhallskostnader och investeringar kan flyttas
mellan olika ar, har storre formaga att bara risk. En mindre formaga att bara risk innebar storre
behov av riskreduceringsverktyg vid lika belaning.

Det klart basta sattet att minska sin risk ar att ha en bra l6nsamhet. En bra [6nsamhet ger storre
utrymme till att ha en lagre soliditet. En langsiktig sund soliditet hos fallféretagen bor i medel ha
legat pa ungefdr 30 % i soliditet 1 (dvs. 20 % latent skatteskuld och 50 % andra skulder) under
undersokt period. Med stora skillnader mellan avkastningsvarde och marknadsvarde behovs dock en
hogre soliditet pa foretag med stoérre andel 4gd mark. Samtidigt spelar sjalvklart Ibnsamheten pa
foretaget in, en god I6nsamhet tillater en lagre soliditet.

Spannmalspris och rorlig ranta som anvants i studien har samvarierat i stor grad, vilket gor att
variationer i dessa tagit ut varandra. Dvs. prisrisken har till stor del kunnat buffras med
ranterorelserna. Detta ar intressant da ett uteblivet samband skulle kunnat innebara att ar med laga
avsalupriser kan bli mer kdnnbara dn vad som varit fallet under undersokt femarsperiod.

Fallforetagen hade i olika grad en diversifierad grodfordelning, som bade bidrog till minskad risk i
foretaget och 6kad lonsamhet. Att diversifiera foretagets grodfordelning ar ett bra och billigt satt att
minska risken i foretaget, forutsatt att diversifieringen sker med lika [6nsamma grodor som befintliga
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grodor. Att det finns majlighet att i omradet odla grédor vars pris- och skérdniva samvariear mindre
med dominerande spannmalsodling, kan bidra mycket till minskad risk i omradets vaxtodlingsforetag.
Mellan foretag i norra Gotaland och Skane kunde en skillnad ses i variation i resultat dar foretag i
norra Gotaland hade en hogre variation. Vid ett scenario med specialisering av grodor pa
fallforetagen 6kade risken mest hos fallféretag i Skane. Utifran dessa observationer kan man dra
slutsasen att mojligheten till storre diversifiering av grodor i Skane bor vara en stor bidragande faktor
till mindre variation i resultat pa fallféretag i Skane.

Att tillampa kontinuerligt bindning av lanerdntan under undersdkt perioden 2006 tom. 2010
minskade inte risken i fallféretagen.

Att anvanda prissakring kunde bade pavisas minska prisrisken i en standardiserad undersokning
(2006-2014) och tillampat pa fallforetagen (2006-2010). Lonsamheten blev bade nagot sdimre och
nagot battre beroende pa vilken sédkringsstrategi som valdes. Under undersdkta ar blev utfallet bra av
en enklare sakringsstrategi med endast sékring 6ver ett troskelpris, da lonsamheten kunde
bibehallas, men risken minskas. Mer avancerade sakringsstrategier kunde inte pavisas ge en battre
effekt en den enkla. En stdrre minskning av risken vid prissakring kunde ses hos fallféretag i norra
Gotaland an fallforetagen i Skane. Detta skulle kunna forklaras med att fallféretagen i norra Gétaland
har mer spannmalsdominerade vaxtfoljder. Av detta kan man dra slutsatsen att prissdkring av
avsalupriset 4r mer motiverad ur risksynpunkt nar fa grodor odlas vars pris starkt samvarierar med
spannmalspriset (vetepris). Fallféretagens kunde pa kort sikt med prissdkring ha en lagre soliditet,
dock ar forandingen inte stor.

Om det ar mojligt att mellan olika ar ha en kassareserv eller checkrdkningskredit som kan anvandas
for att utjdmna variationen i kassfloden mellan olika ar, ar detta ett bra och kostnadseffektivt verktyg
att hantera risk med.

Nyckeltal som ar kopplade till finansieringen visar tendenser till att kunna forutsaga utfallet nasta ar.
Detta galler bade soliditet och nyckeltal som beskriver rantornas niva i forhallande till resultat,
omsattning och andel av spannmalspris. Utifran detta bor man kunna dra slutsatsen att den
finansiella risken kan beskrivas val med dessa nyckeltal.
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