Taet pa din gkonomi...

Lanefinansiering

Lanefmansmrmgen har stor
effekt pa afkast og risiko.

Af glconom Brian Oster
Hansen, Videncenter for
Svineproduktion

Konklusion

® Den potentielle gevinst ved
investeringer i landbrug
@ges med stigende grad af
ldnefinansiering, men samtidig
@ges risikoen tilsvarende.

@ Det tilrddes, at der investeres
i aktiver, som med realistiske
forudsatninger giver et
overskud fra den Igbende
drift. Det frarddes at investere
for dyrt, fordi man haber
aktivet stiger i veerdi, eller
fordi man er urealistisk
optimistisk med fremtidige
forudsatninger (notering,
foderpris, rente med videre).

e Pd baggrund af dette
anbefales det derfor, at man
har en fornuftig egenkapital,
ndr man foretager
landbrugsinvesteringer.

Det tilrades desuden, at
man i gode ar opsparer
egenkapital, det vil sige
opbygger en stgdpude til at
daekke driftsunderskuddet
i darlige ar.

Den potentielle gevinst oges
med stigende grad af lanefi-
nansiering, men samtidig eges
risikoen tilsvarende. Det anbe-
fales derfor, at man har en for-
nuftig egenkapital, nar man
foretager landbrugsinveste-
ringer. Der réades desuden til,
at der investeres i aktiver, der
giver et overskud fra den la-

Figur 1a. Akkumuleret egenkapitalafkast beregnet for
fem dr med stlgende jordprlser +5% pr. ar.
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Figur 1b. Akkumuleret egenkapitalafkast beregnet for
fem 3r med faldende jordpriser -5% pr. ar.
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bende drift samt, at man ikke
investerer for dyrt, fordi man
haber aktivet stiger i vaerdi.
Ved brug af et eksempel
med investering i jord og et

2013 2014

med investering i smagrise-
produktion vises det i denne
artikel, hvilken effekt forskel-
lige grader af lanefinansiering
har pé afkast og risiko.
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Egenkapitalen bliver forst
forrentet, nér renter pa 1an er
blevet betalt. Er resultatet ef-
ter finansiering positivt, bliver
egenkapitalen til gengeeld for-

Kvalltetsvogne Kan SPF godkendes
a-m.

Treemel / Spaner

rentet med hele det resterende
overskud séledes, at der i teori-
en ingen avre greense er for af-
kastet. Er resultatet derimod
negativt, mistes der pa egen-
kapitalen. Lanefinansieringen
taber forst penge, nar egenka-
pitalen er veek.

Investering i jord
I forste eksempel investe-
res der ved udgangen af 2010
i 100 hektar jord, til en pris af
150.000 kr. pr. hektar. For at il-
lustrere effekten af sammen-
seetningen mellem egenkapital
og lan er der lavet beregning
med 0 procent, 20 procent, 40
procent, 60 procent og 80 pro-
cent lanefinansiering. Dette
betyder saledes, at resten afin-
vesteringen er finansieret med
egenkapital, s ved 0 procent
er den investerede egenkapital
15 mio. kr., mens den ved 80
procent kun er 3 mio. kr.

Ved investering i jord kom-

mer indtaegterne fra den leben-
de markdrift samt fra eventu-
elle veerdistigninger pé jorden.
Der gores folgende antagelser
for eksempel:

I) Det antages, at indtjening
fra den Ipbende drift lige akku-
rat daekker alle omkostninger
pé neer renteomkostninger.

IT) Det koster 3,0 procent i
rente p.a. at lane, og der afdra-
ges ikke pd geelden.

11I) Skat er ikke medtaget i
beregningerne.

Positivt scenarie

Ifigur la er der vist et positivt

scenarie, hvor jord stiger med

fem procent i veerdi om éret i

fem &r, hvorefter det ekonomi-

ske afkast er gjort op.

® Det gkonomiske afkast ved
0 procent lanefinansiering
er pd 4,1 mio. kr.

® Afkastet er pga. renter fal-
dende med en eget grad af
lénefinansiering, s& afka-

stet er pd 2,2 mio. kr. ved 80
procent ldnefinansiering.
Affiguren fremgar afkastet
i procent af den investerede
egenkapital.
® Der tjenes 28 procent ved
ren egenkapital finansie-
ring, mens der tjenes hele
74 procent, hvis man har en
femtedel egenkapital.
® [Havde man 15 mio. kr. at
investere og valgte en in-
vestering med 20 procent
egenkapital og 80 procent
lan, kunne man have tjent
11,2 mio. kr.
Afkast-potentialet ved en
hej geeldsandel er sdledes mar-
kant sterre, end ved en lav
geeldsandel, men hvad s med
risikoen?

Negativt scenarie

Samme investering foretages i
figur 1b, men nu med et nega-
tivt scenarie, hvor jordprisen
falder med fem procent hvert

ar i fem ar. Her kan man vir-

kelig se, at risikoen ved en hoj

gaeldsandel er stor.

® Ved 20 procent egenkapital
0g 80 procent I4n er egenka-
pitalafkastet p& minus 177
procent, si egenkapitalen
er nesten tabt to gange.

® Hvisman kun havdelant de
40 procent og selv investe-
rede de 60 procent, havde
man stadig over halvdelen
af sin egenkapital i behold.

Investering i
smagriseproduktion

I det andet eksempel investe-
res der i sméagriseprodukti-
on med 1.200 &rsseer for 38
mio. kr. (anskaffelsessum for
bygninger, inventar og besat-
ning), hvor bedriften star klar
til at producere sméagrise ved
udgangen af 2010. Ligesom
ved jordinvesteringen inve-
steres der med forskellig sam-

Hovedprincippet ved Transition Feeder er frisk opblandet
foder ved hver méltid. Blanding af foder og vand finder
ferst sted, nar grisene aktiverer foderbgjlen.
Udfodringstiden reguleres trinvis og ger overgangen fra
someelk til ferfoder vaesentlig nemmere.

"Lidt men tit” er konceptet bag fodringsmensteret nar man
anvender en Transition Feeder.

Den flytbare Transition Feeder i rustfrit stal og slagfast
plast er hurtig at gere driftsklar og er nem at renggre.
For at opna optimal tilvaekst anvendes specialfremstillet
melfoder Easyflow 1 og Easyflow 2.

Mere info se www.vivet.dk.
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P mensetning af egenkapital og

lanefinansiering. Antagelserne

vedrerende rente og skat er de

samme som for.

Ved svineproduktion kom-
mer indtjening fra den loben-
de drift. Der regnes med re-
sultat efter laneomkostninger,
det vil sige efter afskrivninger,
men uden afdrag. Det skal un-
derstreges, at tallene kun er et
eksempel, men for god ordens
skyld skal det neaevnes, at der
regnes med en produktivitet
pé niveau med de 25 procent
bedste og en lavere foderpris
end den gjeblikkelige.

Ifigur 2a er der vist et posi-
tivt scenarie, hvor noteringen
igennem fem &r er pa 10 kr.
® Havde man kebt bedriften

uden geeld for 38 mio. kr.,

ville man have opndet et
arligt resultat pa 3 mio. kr.,
og den samlede egenkapi-
talforrentning for de fem ar
ville have veeret 39 procent

(15 mio. kr./38 mio. kr.).

@ Havde man derimodlant de
80 procent og kun investe-
ret 20 procent af de 38 mio.
kr. (7,6 mio. kr)), ville man
have opnéet en forrentning
af sin egenkapital pd hele
134 procent.

Det kan diskuteres, om det
er realistisk med fem g4 gode
ar i treek, men ikke desto min-
dre er betydningen af "gea-
ring", altsd geeldsfinansieret
investering, tydelig.

[figur 2b er der vist et nega-
tivt scenarie, hvor noteringen

Figur 2a. Akkumuleret egenkapitalafkast beregnet for
fem dr med en god notering pa 10,00 kr.
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Figur 2b. Akkumuleret egenkapitalafkast beregnet for
fem dr med en darlig notering pa 7,50 kr.
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fem ari treek er pd 7,50 kr.

® For investering udelukken-
de med egne penge, ville
man fa et samlet resultat
for de fem &r pd minus 3,2
mio. kr., eller en egenkapi-
talforrentning pa minus 8
procent (det bemeerkes, at

2013 2014

da driftsresultatet giver un-
derskud, er der regnet med
finansiering af dette ved
brug aflaneoptagelse).

Havde man derimod lint
de 80 procent og kun stil-
let med de 20 procent af
investeringen selv, ville
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egenkapitalen efter de femn

dérlige ar veere tabt.

Dette viser meget tydeligt
betydningen af egenkapital
til at minimere den skonomi-
ske risiko ved landbrugsinve-
steringer.

Et spgrgsmadl om ledelse...

Foderpriser

ET SKRIDT FORAN

Sank dine foderomkostninger med 19 ore/FE*
- bliv hjemmeblander!

* MBM mollen - laveste energiforbrug pa markedet

e Tromlerenser - den bedste rensning, uden rystelser.

Hvordan reagerer du pa
stigende foderpriser?

Lgber tgr
for soja

Sammenlignet med andre svineprodu-
center er jeg nok relativ heldigt stillet,
fordi jeg er hjemmeblander og avler alt
mit foderkorn selv.

Omkring sojaskrd er jeg i den situ-
ation, at jeg i efteraret deekkede mig af
frem til februar, sa lige nu star jeg fak-
tisk uden kontrakt pé sojaskrd og vil nok
kobe pa meget kort kontrakt. Baggrun-
den for, at jeg ikke ville kabe leengere tid
frem 1 efterdret, var naturligvis, at jeg
syntes priserne dengang var for heje. Jeg
habede og forventede, at sojaskra ville
veere faldet til et lavere niveau pa nuvee-
rende tidspunkt, men det er jo som be-
kendt ikke sket.

Pa mineralsiden har jeg dackket mig
af saesonen ud.

Det er naturligvis ikke sjovt at sta
uden sojakontrakt lige nu, sé det fir mig
da til at overveje, om jeg fremover skal
have en mere klar strategi omkring ra-
vareindkeb, sd jeg undgér at lebe tar pa
et tidspunkt, hvor prisen er haj. Jeg ka-
ber sojaskrd gennem en indkebsfor-
ening, men det er jo i sidste ende mig
selv, der tager beslutningen om keb el-
ler ikke kob.

Esben Skgtt, Christiansfeld.
650 sger, tre ansatte,

Med i rdvare-
disponering

Alternative
fodermidler

Vi avler lidt mere korn, end vi skal bruge,
s4 pa kornsiden er vi ikke pavirket af de
stigende kornpriser. Jeg har lige lavet ny
kontrakt pa mineralblandinger frem til
udgangen af juli. Den nye kontrakt lig-
ger nogle f& procent hajere end den gam-
le kontrakt.

Omkring sojaskré er jeg tilmeldt Vest-
jyllands Andels ravaredisponering. Det
fungerer p& den méade, at de indgér kon-
trakter pa forskellige terminer, nir de
vurderer, prisen er gunstig. Jeg har lagt
mit forbrug pa 260 ton arligt ind, og den
pris, jeg skal betale for sojaskra, bliver s&
et miks af de kontrakter, de har indgaet.
Det sikrer en vis udjeevning af min soja-
pris, men den har naturligvis ogsa veeret
stigende den seneste tid og vil stige yder-
ligere de kommende méaneder. Den ord-
ning vil jeg holde fast i, for jeg tror ikke,
jeg kan kgbe ind bedre eller hilligere end
grovvareforretningen kan.

Derimod har jeg overvejet drifts-
meessigt at skille min svineproduktion
og mit markbrug mere ad. Det kunne
for eksempel indebeere at kabe futures,
nar det er gunstigt for grisene, og szlge
korn, nar det er godt for marken.

Lars Jakobsen, Struer. 250 sger i
opformering og tre ansatte.

Vi blander alt vores foder selv og i kraft
af, at vi bruger mange alternative foder-
midler, har vi korn i overskud, som vi
kan seelge. Jeg har for nylig solgt noget
af min 2010-hest og har ogsé allerede
solgt en del af 2011 hasten af bade raps
og hvede.

De alternative fodermidler folger
ogsd med op i pris, ndr kornet stiger,
men ikke helt s& meget og helt s hur-
tigt som korn. Vi tager prisen pa de al-
ternative fodermidler, som den kommer,
ud fra en betragtning om, at det altid vil
veere billigere end korn.

Sojaskra har jeg tidligere kabt til en
pris lige under 200 kr. resten af 2011 ud.
Det ser jo ud til at veere en fornuftig pris,
og vi slog til, fordi vi vurderede, at det
var en pris, vi kunne leve med.

Vi taler tit om prisudsving, som om
de er meget storre end tidligere, men det
er jeg ikke sikker pa er rigtigt. For mere
end 30 ar siden kostede sojaskra paent
over 300 kr. pr. 100 kg. Der er vi trods alt
ikke endnu.

Peter Juul Eggersgaard, Tgrring.
17.000 svin 7-130 kg og tre ansatte.
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