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SAMMENDRAG

Ovenpa et ekstremt darligt ar i 2009 er forventningerne til 2010 og ikke mindst 2011 markant bedre. Udsigterne for
2012 er forbundet med stor usikkerhed pa nuvaerende tidspunkt og skal tolkes derefter. Udviklingen i renteniveau
og meelkepris er i den sammenheeng helt afggrende for bedrifternes resultat.

De farste regnskabstal er pa vej ind, og de bekraefter, at 2010 blev et vaesentlig bedre ar end 2009. En markant hg-
jere meelkepris og et markant lavere renteniveau er sammen med lidt hgjere oksekadspriser og lidt lavere foderpri-
ser medvirkende til, at bedrifterne med 80-160 kger forventes at forbedre driftsresultatet uden konjunktur i 2010
med 496.000 kr. i forhold til &ret far. De store bedrifter forventes at fa en fremgang pa hele 1,4 mio. kr. Realiserede
tab pa finansielle forretninger pa nogle bedrifter (35-40 %) slar imidlertid skar i gleeden over fremgangen. Tabene
udggr i gennemsnit 170.000 kr. (80-160 kger) henholdsvis 333.000 kr. (240-320 kger). Det betyder, at driftsresulta-
tet i 2010 forventes at blive -66.000 kr. pa de mindre bedrifter (80-160 kger) og -391.000 kr. pa de store bedrifter
(240-320 kger). Da det ikke er alle af bedrifter, som har realiseret tab pa finansielle forretninger, vil nogle bedrifter i

den mindre gruppe fa resultater, som er 170.000 kr. bedre, mens nogle i den store gruppe vil fa resultater, som er
333.000 kr. bedre.

Udsigterne for 2011 tegner gode ikke mindst som fglge af forventninger om en markant stigning i maelkeprisen i for-
hold til 2010. Foderpriser og renteniveau ventes imidlertid ogsa at stige. Samlet set ventes dog driftsresultatet at
blive pa 371.000 kr. for de mindre bedrifter (80-160 kger) og 578.000 kr. pa de store bedrifter (240-320 kger). Efter
to ar med negativt resultat eller et resultat teet pa nul ventes bedrifterne saledes at fa en positiv indtjening i 2011.

Udsigterne for 2012 er behaeftet med stor usikkerhed og skal tolkes derefter. Forventningerne for 2012 bygger pa
en stigning i renteniveauet samt en maelkepris pa 2,53 kr. pr. kg standardmeelk. standardmaelk Disse forudsaetnin-
ger resulterer i en indtjening teet pa nul pa de mindre bedrifter (80-160 kger) og -213.000 kr. pa de store bedrifter
(240-320 kger). Dette illustrerer falsomheden i bedrifternes indtjening overfor udviklingen i maelkepris og isaer ren-
ten.
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Figur 1. Driftsresultat for mindre bedrifter (80-160 kger) og store bedrifter (240—-320 kger) i 2009 samt forventninger
til 2010, 2011 og 2012.
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S/ERLIGE FORUDSZATNINGER

Prognosen for 2010, 2011 og 2012 bygger pa en fremskrivning af de gkonomiske resultat fra 2009, dog er
denne fremskrivning blevet foretaget under hensyntagen til, hvad udviklingen i de forelgblige regnskaber
viser.

| 2011 resultaterne indgar udbetalingen pa 7,5 gre pr. kg standardmaelk fra Arlas strategifond. Udbetalingen
er beregnet ud fra 2010 produktionen

Tabel 1 viser, hvor stor andel udbetalingen fra Arlas strategifond udger af 2011 resultatet:

Tabel 1: Udbetalingen fra strategifonds pavirkning af 2011 resultatet i 1000 kr.

80-160 kger 240-320 kger
Gennemsnit +84 +191
Bedste tredjedel +81 +193

Udbetalingen fra strategifonden indgar i bruttoudbyttet som en del af gvrige landbrugsindtaegter.

RESULTATOPGYRELSE

Tabel 2 viser det opnaede driftsresultat i 2009 pa kvaegbedrifter omkring gennemsnitsstarrelsen (80-160
kger) samt forventningen til driftsresultatet pa disse bedrifter i 2010, 2011 og 2012.

Tabel 2: Resultatopggrelse for bedrifter med 80-160 kager
2009 2010* 2011* 2012*

Produktion:

Arskger, stk. 122 124 129 133
Meelkeydelse pr. arsko, kg EKM 8.898 9.032  9.190 9.374
Hektar 119 121 124 126
1.000 kr.

Bruttoudbytte 2.436 3.132  3.740 3.659
Stykomkostninger -1.322 -1.288 -1.522 -1.574
Deekningsbidrag 1.114 1.844  2.218 2.086
Kontante kapacitetsomk. i alt -1.047 -1.106 -1.159 -1.282
Afskrivninger -427 -418 -408 -401
Resultat af primaer drift -379 321 650 478
Afkoblet stgtte 421 421 421 421
Finansieringsomkostninger i alt* -871 -808 -700 -839

Heraf realiserede gevinst/tab pa fin. forretninger 3 -170

! Der er ikke taget hensyn til evt. realiserede tab/gevinster pa finansielle forretninger i 2011 og 2012
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Driftsresultat -829 -66 371 60

Heraf konjunktur -299 -32 0 0

Bedrifterne med 80-160 kger ventes at opna en vaesentlig forbedring i driftsresultatet i 2010 i forhold til 2009
ikke mindst som falge af en markant stigning i meelkeprisen pa 27 are pr. kg standardmeelk samt et veesent-
ligt lavere renteniveau i 2010 i forhold til 2009. Derudover er lidt lavere foderpriser og lidt bedre oksekgdspri-
ser ogsa med til at forbedre driftsresultatet. Til trods for et vaesentligt lavere renteniveau i 2010 i forhold til
2009 ventes finansieringsomkostningerne kun at blive 48.000 kr. lavere i 2010 sammenlignet med 2009. Det
skyldes, at nogle bedrifter i denne gruppe (ca. 35 %) har realiseret store tab pa finansielle forretninger i
2010. Tabet forventes at udggre 170.000 kr., nar det fordeles pa alle bedrifterne i gruppen. Da mange bedrif-
ter i gruppen ikke har realiseret tab pa finansielle forretninger, vil deres resultat veere 170.000 kr. bedre i
2010 end vist i tabel 2. Modsat vil bedrifter, som har realiseret et tab, fa et markant darligere resultat end vist
i tabellen. Bedrifterne med 80-160 arskger med over 50.000 kr. i realiseret tab pa finansielle forretninger har
ifglge de forelabige regnskaber et tab p& i gennemsnit knap en halv million kroner.

Bedrifterne har udsigt til yderligere forbedringer i driftsresultatet i 2011, som fglge af forventning om en yder-
ligere stigning i meelkeprisen pa 30 gre pr. kg standardmeelk svarende til en maelkepris pa 2,67 kr. pr. kg
standardmeelk i 2011. Derudover ventes mindre stigninger i oksekgdsprisen. Stigningen i bruttoudbyttet som
falge af den hgjere meelkepris og oksekgdspris bliver i nogen grad imgdegaet af stigende omkostninger
bade til korn, kraftfoder, udseed, gadning, energi samt et stigende renteniveau. Sidstneevnte indebeerer, at
forrentningen af geelden forventes at stige med 0,4 procentpoint fra i forhold til 2010. Prognosen for 2011
inkluderer ikke eventuelle realiserede tab/gevinster pa finansielle forretninger. Derfor falder finansieringsom-
kostningerne fra 2010 til 2011 til trods for forventning om et stigende renteniveau. Det skal dog understre-
ges, at prognosen ikke inkluderer eventuelle tab pa finansielle forretninger. Dette kan derfor udggre en ikke
uvaesentlig fejlkilde i prognoseskgnnet.

Forventninger til indtjeningen i 2012 er generelt forbundet med stor usikkerhed pa nuvaerende tidspunkt.
Prognosen for 2012 er baseret p& et gradvis fald i maelkepris i farste halvdel af &ret, sd mzaelkeprisen kom-
mer ned pa 2,50 kr. pr. kg standardmaelk ved udgangen af aret samt forventninger om mindre fald i foderpri-
serne i andet halvar i 2012. Derudover ventes den gennemsnitlige forrentning af geelden at stige med om-
kring et trekvartprocentpoint fra 2011 til 2012, hvilket medfarer en stigning i finansieringsomkostningerne pa
140.000 kr.. Med udgangspunkt i disse forudsaetninger bliver indtjeningen i 2012 et lille plus p& 60.000 kr..
Kritiske forudseetninger for dette resultat er selvsagt udviklingen i meelkepris og renteniveau.

Tabel 3 viser udviklingen i driftsresultatet for de store bedrifter (240-320 kger).

Tabel 3: Resultatopggarelse for bedrifter med 240-320 kger

2009 2010* 2011* 2012*
Produktion:
Arskger 274 282 291 299
Meelkeydelse pr. arsko, kg EKM 8.914 9.048 9.207 9.391
Hektar 222 226 231 236
1.000 kr.
Bruttoudbytte 5.271 7.012 8.364 8.183
Stykomkostninger -2.856 -2.796 -3.300 -3.413
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Daekningsbidrag 2.415 4.216 5.064 4.770
Kontante kapacitetsomk. i alt -2.437 -2.510 -2.639 -2.751
Afskrivninger -1.035 -942 -909 -882
Resultat af primaer drift -1.058 763 1.516 1.068
Afkoblet stgtte 753 752 752 752
Finansieringsudgifter i alt -2.178 -1.905 -1.719 -2.102
Heraf realiserede gevinst tab pa fin. forretninger 17 -333
Resultat efter finansiering -2.484 -391 548 -213
Heraf konjunktur -643 -62 0 0

De store bedrifters driftsresultat forventes ligeledes at blive vaesentligt forbedret i 2010 i forhold til 2009.
Driftsresultatet forventes saledes at blive pa -391.000 kr. mod -2.484.000 kr. aret far. Ses der bort fra kon-
junkturer svarer det til en fremgang pa godt 1,5 mio. kr.. Driftsresultat forbliver dog som gennemsnit negativ i
denne gruppe ogsa i 2010. Fremgangen i resultatet fra 2009 til 2010 skyldes, ligesom pa de mindre bedrifter,
en markant stigning i meelkeprisen, kombineret med lidt lavere foderpriser og et betydeligt lavere renteni-
veau. Ligesom i gruppen af de mindre bedrifter, har nogle af bedrifterne ogsa i denne gruppe (40 %) realise-
ret tab pa finansielle forretninger. Tabet udggr i gennemsnit 333.000 kr.. Pa 60 % af bedrifter i denne gruppe
vil driftsresultatet saledes veere 333.000 kr. bedre end vist i tabel 2, mens det pa de 40 % af bedrifterne vil
veere darligere end vist i tabel 3. Ud fra de forelgbige regnskaber, sa har de 40 % af bedrifterne, der har et
tab pa de finansielle poster et gennemsnitlige tab p& 816.000 kr.

| 2011 forventes de store bedrifter at f& en positiv indtjening pa 548.000 kr.. Den helt overvejende forklaring
pa denne fremgang er forventningen om en stigning i meelkeprisen pa 30 are pr. kg standardmeelk i forhold
til 2010.

BEDSTE TREDJEDEL

Regnskaberne viser ar efter ar, at der er en meget stor forskel i bedrifternes opnaede indtjening. De gen-
nemsnitlige resultater daekker derfor over en meget stor variation. En variation, som stiger med stigende
bedriftsstarrelse. Med henblik pa at illustrere variationen i bedrifternes indtjening og betydningen af denne i
forhold til de fremadrettede forventninger, er indtjeningen for den bedste tredjedel af bedrifterne fremskrevet.
Resultatet er vist i figur 2.
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Figur 2. Prognose for indtjeningen pa den bedste tredjedel af bedrifterne.

Den bedste tredjedel af bedrifterne i gruppen med 80-160 kger formaede at opna en positiv indtjening i
2009, nar der ses bort fra negative konjunkturaendringer pa grovfoder og beseetning i dette ar®. Det formaede
den bedste tredjedel af bedrifterne i gruppen med 240-320 kger ikke®. Selv gennemsnittet af den bedste
tredjedel af bedrifterne i denne gruppe fik en negativ indtjening i 2009. Begge grupper har imidlertid udsigt til
paene indtjeningsniveauer i 2010 og ikke mindst i 2011. | 2012 vil de store producenter opleve en stgrre ind-

tjeningsnedgang end de mindre, da disse vil veere mere falsomme over for det forventede fald i maelkepris
og stigende renteniveau.

Figur 2 viser saledes, at der er bade store og sma bedrifter med en robust og sund gkonomi. Det er denne
gruppe af bedrifter, som har muligheden for at agere i den nuvaerende finansielle situation, hvor flertallet af
bedrifterne er mere eller mindre fastlaste. Figur 2 viser sammenholdt med figur 1, at der er meget store for-
bedringer at hente pa mange bedrifter.

Ligesom for gennemsnittet har der i 2010 ogsa veeret realiseret tab pa finansielle forretninger hos den bed-
ste tredjedel. De realiserede tab er ved denne gruppe ikke nzer sa store som ved gennemsnittet. For den
bedste tredjedel forventes saledes et gennemsnitligt tab p& 60.000 kr. for bedrifterne med 80-160 arskger og
80.000 kr. for bedrifterne med 240-320 arskaer. Dette er med til at gge forskellen i indtjeningen i 2010 fra
bedste tredjedel og gennemsnittet.

% Eksklusiv konjunktur 18 indtjeningen p& 167.000 kr., og inklusiv negativ konjunktur var indtjeningen -
108.000 kr.

% Eksklusiv konjunktur 18 indtjeningen p& — 440.000 og inklusiv negativ konjunktur var indtjeningen -
1.069.000 kr.
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INVESTERINGER, GZALD, FINANSIERING OG AKTIVER

Investeringerne er holdt pa et absolut minimum fra 2010 til 2012, hvorfor afskrivningerne ventes at falde
svagt for begge bedriftsstgrrelser, ligesom gaelden antages at veere stort set uaendret i perioden fra 2010 og
frem efter.

Tabel 4 og 5 viser geelden pa de to bedriftsstarrelser i 2011 for henholdsvis gennemsnittet og den bedste
tredjedel.

Tabel 4. Geeldsforholdene pa gennemsnits bedrifterne i 2010 og fremefter

80-160 kger 240-320 kger
Geeld i alt, 1.000 kr. 17.916 45,935
Geeld pr. ko, kr. 138.421 158.024

Tabel 5. Geeldsforholdene pa bedste tredjedel i 2010 og fremefter

80-160 kger 240-320 kger

Geeld i alt, 1.000 Kr. 12.861 36.777
Geeld pr. ko, kr. 120.785 130.314

FOLSOMHEDSBETRAGTNINGER

Kvaegbedrifternes indtjening er falsom overfor aendringer i maelkeprisen og sendringer i renteniveauet. Det
sidste som fglge af en meget stor geeld, hvoraf hovedparten er variabel forrentet. Indtjeningen er derudover
ogsa fglsom overfor eendringer i foderpriserne. Da 50-60 % af foderet er hjemmeavlet grovfoder, er kvaegbe-
drifterne dog mindre falsomme overfor aendringer i foderpriserne end andre driftsgrene.

Tabel 6 viser betydningen af aendringer i forudsaetninger omkring: Meaelkepris, foderpris og renteniveau for
bedrifternes indtjening.

Tabel 6: Fglsomhed for bedrifternes indtjening i 2011
80 — 160 kger 240 - 320 kger

Rentestigning pa 1 procentpoint -172 -444
Meelkeafregning eendres 10 gre/kg +/- 119 +/- 268
Foderpriser eendres med 10 procent +/- 92 +/- 205

En eendring i renteniveauet pa 1 procentpoint reducerer de store bedrifters indtjening med 444.000 kr. For at
opveje dette skal mzaelkeprisen stige med godt 16,5 gre pr. kg standardmzelk, eller ogsa skal bedrifterne re-
ducere omkostningsniveauet med et tilsvarende belgb pr. kg standardmaelk. De mindre bedrifter er lige knap
sa hardt belastet af geeld, hvorfor meelkeprisen pa disse bedrifter "kun” skal stige med 14,4 gre pr. kg stan-
dardmaelk for at kompensere for en rentestigning p& 1 procentpoint
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BILAG 1: PRISFORVENTNININGER OG FORUDSZATNINGER

TABEL 9: PRISFORVENTNINGER
2009 2010* 2011* 2012*

Meelkeproduktion

Meelkepris (kr./kg standard maelk)** 2,10 2,37 2,67 2,53
Meelkeydelse pr. ko (stigning i pct. pa.) 1,00 1,50 1,75 2,00
Planteproduktion

Foderhvede (kr./hkg.) 91 98 145 134
Foderbyg (kr./hkg.) 91 94 142 129
Foder mv.

Soyaskra (kr./hkg.) 235 230 259 260
Foderhvede (kr./hkg.) 98 105 156 146
Rapsskra (kr./hkg.) 141 169 190 190
Ggdning (kr./hkg.) 172 161 192 192
Braendstoffer (indeks) 148 187 209 200

* Prognose fra Videncentret for Landbrug samt Landbrug & Fgdevarer.
** Standard meelk: Maelk med 4,2 % fedt og 3,4 % protein.

Salgspriser

Meelkeprisen forventes at stige markant i forhold til 2010 som fglge af forventninger om stigende efterspgrg-
sel ikke mindst efter sgdmaelkspulver i Kina. Samtidig er produktionen pa den sydlige halvkugle ikke steget
neer sd meget som forventet. De to ting til sammen er medvirkende til den gunstige markedsudvikling, der er
set pa det seneste, og som forventes at vare ved et langt stykke ind i 2011.

Skgnnet for 2012 er forbundet med stor usikkerhed, dels som fglge af usikkerhed omkring de internationale
konjunkturer og dels som fglge af usikkerhed omkring produktionsudviklingen iszer pa den sydlige halvkugle.
De kraftige stigninger, som pa nuvaerende tidspunkt ses pa maelkemarkedet ager risikoen for, at der opstar
en boble med risiko for dramatisk fald pa priserne, som man séa det i 2008/09. Derfor skal den angivne mael-
kepris for 2012 anvendes med varsomhed.

Kgbspriser

2010 bed pa kraftigt stigende kornpriser pa grund af tarke og brande i @steuropa og vejrmaessigt ugunstige
forhold i flere andre regioner. Det har medfert et treek pa lagrene. | 2011 forventes korn- og foderpriserne
generelt at forblive pa et forholdsvis hgijt niveau. | 2012 forventes korn- og foderpriserne at falde tilbage pa et
mere gennemsnitligt niveau. Prisen pa sojaskra og raps forventes dog at forblive hgje.

Samlet set ventes foderomkostningerne at holde et stabilt niveau i 2011 og 2012.

Prisen pa kunstgadning ventes at holde det nuvaerende forholdsvis hgje niveau i bAde 2011 og 2012. Det
skyldes en forventet fortsat hgj efterspgrgsel og uaendret hgje energipriser. Herefter forventes et fald i takt
med kornpriserne og gget produktion af ggdning.
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Priserne pa bekaempelsesmidler, reparation og vedligeholdelse samt tienesteydelser forventes generelt at
falge den almindelige prisudvikling i prognoseperioden. Der hersker stor geopolitisk usikkerhed om energi-
priserne. Prognosen bygger pa en gradvis normalisering i lgbet af 2012.

Renter

Verdensgkonomien har efterhanden overvundet den gkonomiske krise med lav vaekst og inflation. Efter en
opblomstring i vaeksten, gar vi nu ind i en periode med mere moderat veekst, som deempes af hgje geeldsni-
veauer i en raekke lande, fortsat begraenset tillid til gkonomiens robusthed blandt forbrugerne samt hgje og
ustabile energipriser. Der er ingen seerlig risiko for hgj inflation, om end ravarepriserne har fert til en midlerti-
dig stigning.

Med udsigt til mere moderat vaekst og midlertidigt inflationspres har renten passeret bunden, og der er udsigt
til yderligere rentestigninger i labet af prognoseperioden. De ventede rentestigninger er dog sma og vil
streekke sig over en leengere periode. Rentestigningerne er fgrst og fremmest udtryk for en normalisering af
rentemarkedet efter et par ar med ekstremt lave renter.

Tabel 10 viser, hvilke renteniveauer prognosen bygger pa.

TABEL 10: RENTER INKL. BIDRAG MV.

2010* 2011* 2012*
Realkredit, fast, dkr. 5,05 5,45 5,55
Realkredit, flex, dkr. 2,30 2,50 3,45
Realkredit, fast, euro 4,95 5,40 5,50
Realkredit, flex, euro 2,10 2,40 3,35
Finanslan, valuta 1,85 2,10 3,25
Kassekredit, dkr. 6,20 6,65 7,45
Banklan, dkr 4,35 4,70 5,25

* Prognose fra Videncentret for Landbrug samt Landbrug & Fgdevarer
Udviklingen pé de finansielle markeder vil p& kort- og mellemlangt sigt fortsat veere praeget af et usikkert
konjunktur- og inflationsbillede, og det kan fra tid til anden pavirke rentemarkedet.

Datamateriale

Resultaterne er vejede, sa de er repraesentative for alle heltids konventionelle malkekvaegsbedrifter (over
1665 normtimer) med henholdsvis 80 -160 arskger og 240 -320 arskger landbruget i henhold til den seneste
landbrugsteelling fra Danmarks Statistik. | gruppen med 80-160 arskeger indgar der 863 bedrifter i analysen,
hvis resultater er vejet op til 1.290 bedrifter, der var i denne gruppe i 2009. | gruppen med 240-320 arskger
indgar, der 112 bedrifter, hvis resultater er vejet op til 169 bedrifter. Arsrapporten skal derudover indeholde
privatgkonomiske data fgr at bedrifterne er taget med i datagrundlaget.

Indkomstprognoserne for 2010, 2011 og 2012 er lavet pa baggrund af regnskaberne i DLBR’s regnskabsda-
tabase samt prognoser for salgs- og kabspriser, hvor baggrunden for prognoserne fremgar af Landbrug &

Fadevarers publikation "Konjunkturnotat — Prisudvikling for landbrugets salgsprodukter og driftsmidler”.

"Alle bedrifter”: Inkluderer alle bedrifter over 10 ha. eller med et standard-daekningsbidrag over 60.000 kr.
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