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Landbrugets makrooekonomiske seminar

Pa dette seminar far du indsigt i en raekke vaesentlige forhold i omverdenen, som pavirker
landbrugets ekonomi. Forhold, som er af afgerende betydning, nar der skal traeffes forret-
ningsmaessige, strategiske og ledelsesmaessige beslutninger pa en landbrugsvirksomhed.

Program
9.00 Check-in
Ankomst og kaffe/te
9.30 Velkomst og introduktion
9.35 Den globale ekonomiske situation og renterne

v/Klaus Kaiser, Erhvervsekonomisk chef, Videncentret for Landbrug

10.15 Udviklingen pa kornmarkedet
v/Martin Bach Andersen, Ravareanalytiker, Landbrug & Fedevarer

10.45 Pause

11.00 Udviklingen pa markedet for malkeprodukter

v/Thomas Carstensen, Senior vice president, Arla Foods

11.30 Udviklingen pa markedet for svinekod
v/Karsten Flemin, Chefkonsulent, Landbrug & Fedevarer

12.00 Frokost og networking

12.50 Den okonomiske, strukturelle og politiske udvikling i Kina

Kinas betydning for den globale ekonomi og efterspergslen efter fadevarer stiger ar for ar.
Den rivende udvikling meder dog mange udfordringer, og der er rejst tvivl om holdbarheden
for Kina og for verdensekonomien pa kort og langt sigt.

v/Thomas Haugaard, Seniorekonom, Handelsbanken

13.50 Pause

14.00 Den finansielle sektors udfordringer og konsekvenser for erhvervslivet

Krise i den finansielle sektor, bankpakker, Basel I, kapitaldekningsdirektiv osv. Den ekonomiske
og finansielle krise har skabt en ny situation for penge- og realkreditinstitutter — "Det nye normale”.
Det har store konsekvenser for erhvervslivet.

v/Niels Storm Stenbak, Chefoekonom, Finansradet

15.00 Tak fori dag



Indlaegsholdere

Thomas Haugaard
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Trade & Planning, Arla Foods

2008-2010 Senior Vice President, Arla Foods Trading

2000-2008 Business Unit Director, Arla Foods Ingredients Trading

Karsten Flemin

2000- Chefkonsulent og markedsanalytiker,
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Praktisk information

Malgruppe
Seminaret henvender sig til en bred vifte af landbrugets radgivere samt ejere af landbrugsvirksomheder, f.eks

radgivere og ledere inden for driftsekonomi og virksomhedsradgivning
landmand med store og/eller komplekse virksomheder
landbrugsradgivere i pengeinstitutter

landbrugets leveranderer og aftagere

ansatte og studerende ved relevante uddannelsesinstitutioner
medarbejdere i Landbrug & Fedevarer og Videncentret for Landbrug.

Efter seminaret har du god indsigt i

e den aktuelle og forventede situation i verdensekonomien og rentemarkederne samt udviklingen
inden for landbrugets vigtigste ravaremarkeder

® den kinesiske ekonomi og samfundsudvikling pa kort og langt sigt samt pavirkningen af efterspergslen
efter fedevarer.

e aktuelle udfordringer for den finansielle sektor samt konsekvenserne for dansk landbrug.

Form
Seminaret bestdr af en raekke forholdsvis korte oplaeg med efterfelgende tid til diskussion og refleksion.

Tid og sted
Torsdag den 21. august 2012 kl. 9.30-15.00 Pris
Comwell Middelfart Kr. 2.000 kr. ekskl. moms pr. deltager.

Karensmindevej 3
5500 Middelfart

Kontakt
Faglige sporgsmal Tilmelding og praktiske sporgsmal
Erhvervsekonomisk chef Klaus Kaiser Kursuskoordinator Marianne Borg
kak@vfl.dk, tIf. 8740 5175 mab@vfl.dk, tif. 8740 5502
OBS! Tilmelding senest den 16. august 2012
Arrangor
Videncentret for Landbrug
@konomi & Virksomhedsledelse Stottet af
Agro Food Park 15 Fodevareministeriet og EU
8200 Aarhus N Landdistrikter.dk
Y Sz
i B NAOKCE
Landbrugsfoasr;tfvulrlz : E Danmark og EU investerer i landdistrikterne. DLBR Akademiet
e Agro Food Park 15
8200 Aarhus N
Den Europaeiske Union ved Den Europaiske Fond dlbr.dk/akademiet
for Udvikling af Landdistrikter og Ministeriet
for Fedevarer, Landbrug og Fiskeri har deltaget tIf. +45 8740 5000
DULBR.
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Den globale gkonomiske situation og renterne

Landbrugets makrogkonomisk seminar
21. august 2012 .

v/ Klaus Kaiser
Erhvervsgkonomisk chef
Videncentret for Landbrug

Stottet af : : ;
iy Fodevareministeriet og EU Den Europaeiske Union ved Den Europiske Fond

DLBR. tandeitrite for Udvikling af Landdistrikter og Ministeriet
R i ! 4/ £ @5 for Fedevarer, Landbrug og Fiskeri har deltaget

i finansieringen af projektet.
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Firedobbelt krise i verdensgkonomien
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Globale veekstudsigter

« Geeldskrisen vil vare mindst 5-10 ar endnu, og veeksten kommer til at ligge
under den potentielle veekstrate

Konsensus veekstudsigter Langsigtet
2012 - 2014 vaekstpotentiale

Verdensgkonomi 3,1-3,6% Ca. 4,0 %
USA 2,0-3,0% 3,0-35%
Kina 7,8-85% 7,0-10,0 %
Japan 0,5-3,0% 05-1,0%
Euroomradet -0,5-0,5% 1,0-2,0%
Tyskland 0,8-1,5% 1,0-2,0%
Frankrig -05-15% 10-15%
Italien -2,5-0,5% 05-1,0%
Spanien -2,0-0,5% 0,5-15%
Danmark 05-15% 05-15%

VIDENCENTRET FOR LANDBRUG

Agro Food Park 15 T +4587405000
Skejby F +4587405010
DK 8200 AarhusN  vfl.dk

A% Fo
A 2
0 @
G 33




A% Fo
A 2
0 @
G 33

m | VIDENCENTRET FOR LANDBRUG

2013/14 bliver et afgarende ar for USA

Risiko for "europeeisk syge” — lav veekst og hgj geeld
e Forbrugerne tjener kun lidt ekstra og holder pa pengene
* Ringe jobskabelse samt indkomsttab medmindre skattelettelser forleenges
* Svagt boligmarked
Virksomhederne investerer sparsomt
e Lav investeringskvote pga. manglende tillid til fremtidig afsaetning
» Eksporten lider under svag global veekst
« Risiko for euro-kollaps
« Risiko for hard landing i Kina
 Oliepriserne stiger, nar atom-"forhandlingerne” med Iran mislykkes
Offentlige besparelser
e Trussel om endnu en politisk krise om USA's geeldsloft
« Fiscal cliff: Udlgb af skattelettelser og stimuli ved arsskiftet
* Nedgradering af USA's kreditveerdighed
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Kinas "veekstkrise”

e Veeksten aftager i Kina
« Det geelder bade industri, detailsalg og byggesektoren

Kina: Industriproduktion og PMI Kina: Detailsalg og byggei inger
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Kreditklemme forsteerker vaekstnedgang i Euro-omradet

Kreditvergabestandards sind prozyklisch (Kreditvergabe an Unternehmen im Euroraum)
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Quellen: EZB, Deutsche Bank
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Renterne er geeldskrisens termometer

Rentespand i euro-landene
Rentespzend til Tyskland pa 10-arige statsobligationer
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Geaeldskrisens anatomi

Tre indbyrdes sammenheengende onde cirkler:

Budget- Markeds- Reform-
cirklen cirklen cirklen

@konomisk [Politiske udmeldinger]
sveekkelse om euro-reformer

nationale l Hrisikopreemig Lavere renter
sparekrav \ / . . \ / (kgber tid)
“ Politisk proces i

euro-gruppen
udvander reformer

Forveerring af
nationale veekst- og
budgetudsigter
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Ggr euro-gruppen de rigtige ting?

Svag konkurrenceevne
* Hgje omkostninger Svage stater

« Lav produktivitet og ineffektivitet
« Svage strukturer \ ’ I

« Korruption

Svag
Geeldseetning veekst ~ Svaga banker
- Offentligt og privat a
forbrug > Indkomst
* Ineffektiv off. sektor I
/skatteopkreevning
* Ejendomsbobler Investeringshoost Politiske reformer
+ Demografi Likviditet (LTRO mv.)
* Lave finansierings- Eurogruppens Geeldsnedskrivning
omkostninger krisetiltag Underskudsfinansiering og

rekapitalisering (EFSF/ESM, ECB mv.)

‘_\)G FBo
00
Agro Food Park 15 T +4587405000

Skejby F +4587405010
DK 8200 Aarhus N vil.dk
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Kontinuerlig forringelse af konkurrenceevne
« Ubalancer med hgijere inflation/omkostninger opbygget over et arti
« Kaorrektion i gang i nogle lande

Inflation Lgnenhedsomk.
(Gns. 1999-2011) | (Gns. 1999-2011)

Graekenland 35 3,4

Spanien 2,7 2,2

Portugal 2,6 25

Italien 2,2 2,2
Benchmark! <_Tyskland 1,5 04

Euro-omradet 2,0 1,4

Danmark 2,2 2,5
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Geeldskrisen er primaert en konkurrenceevnekrise
¢ De kriseramte lande har grundleeggende et problem med

konkurrenceevnen
Euroomradet - Handelshalance/BNP
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Strukturelle forskelle mellem kerne og periferi

« Alene harmonisering af disse omrader ville frigare et ekstra vaekstpotentiale
pa 0,3-0,6 % pr. ar i periferi-landene
« Ogsa benchmark-landene har begraensninger, sa potentialet er endnu starre

Regulering af | Regulering af Gns. Andel af PISA- Gns. Lovmaessig
produkt- arbejds- skattetryk | forbrugs- og | score antal pensions-
marked marked ejendomsskat skoleér alder

446

Greekenland 2,3 3,0 36,6 42,7 10,9 62,5-65
Italien 1.3 2,6 37,2 35,3 483 10,1 62,5-66,9
Portugal 1,4 2,8 26,9 43,9 487 8,5 62,5-65
Spanien 1,0 3,1 33,8 33,4 483 10,6 65,0-65,8
Benchmark* 11 21 30,8 35,2 506 12,5 (63,3)

* Benchmark: Gennemsnit af Tyskland, Frankrig, Storbritannien, Holland, @strig og Danmark
Kilde: Deutsche Bank

13 |

Transparency International

Corruption Perception Index
178 lande — ranking fra 0-10
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RANK | COUNTRY | SCORE
62 Croatia i a1
62 FYR Macedonia 41
62 Ghana 4.1
G2 . Samoa 41
66 Rwanda 4.0
68 Georgia 3.8
69 Brazil 3.7
69 Cuba 37
69 Montenegro 37
69  Romania 3.7
73 Bulgaria 36
73 | £l Saivador | 38
73 | Panama 36
73 Trinidad and Tobago 38
73 | Vanuatu 36
78 | China 35
78  Colombia 35
B Greecs > 35
78 | Lesotho 3.5
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Transparency International

Corruption Perception Index
178 lande — ranking fra 0-10

| RANK | coUNTRY | SCORE
20 United Kingdom 78
21 | Chile 7.2
22 Belgium 71
22 United States 71
24 Uruguay 6.9
@ Francb 6.8
26 Estonia 6.5
27 Slovenia 6.4
28 Cyprus 6.3
28 ' United Arab Emirates 6.3
30  lIsrael 6.1
32 Potugd D 6.0
33 Botswana 5.8
33 Puerto Rico 5.8
33 Talwan 5.8
36  Bhutan 5.7
37 Malta 5.6
38 Brunei 55
39 Korea {South) 54
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Transparency International

Corruption Perception Index
178 lande — ranking fra 0-10

| RANK | counTRY | SCORE
1 Denm@ 9.3
1 New Zealand 9.3
1| Singapore 9.3
4 Finland 9.2
4 Sweden 9.2
6 Canada 8.9
7 | Netherlands 8.8
8 | Australia 87
8 | Switzerland 8.7
10 MNorway 86
11 lceland 85
11 Luxembourg 85
13 | Hong Kong 8.4
(14 Ireland > 8.0
15 | Austria 79
15 Germany D) 7.9
17 | Barbados 7.8
17 Japan 7.8
19 | Qatar 77
20 United Kingdom 7.6

F.
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Renterne afspejler ikke landerisikoen ved euroens indfgrelse!

Rentespaend i euro-landene
Rentespeaend til Tyskland pa 10-arige statsobligationer
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Offentligt underskud og geeld

Underskud og gzeld
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Kommer der flere tilfeelde af statsbankerot?

« Risikoklasser inden for euro-omradet afspejler offentlige finanser og den
generelle gkonomiske tilstand

Risikogruppe 1 | Risikogruppe 2

Tyskland Frankrig Italien Graekenland
Holland dstrig (Spanien) Portugal
Finland Belgien (Irland) Cypern

| Danmark (Spanien)
Sverige (Irland)
Storbritannien
Schweiz
Norge
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Hvad kan vi leere af tidligere geeldskriser?

 Det er ikke useedvanligt, at et land gar konkurs
» Konkurser kommer ofte samtidig/i klynger

60 Den store Geeldskrise i
Ny styreform i depression Latam. og Asien
o udviklede lande 0g 2. VK (révarepriser og
‘g 50 Na_\poleons» (+ kolonier) NY USsD)
& l krige
A \
404 Geeldskrise i
Europa ???

guldstandard
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Percentage of Countries in External Default
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Figure 5.1. Sovereign external debt: Countries in external
— __ default or restructuring, unweighted, 1800-2008.
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Staters konkurser adskiller sig fra selskaber

- Stater ophgrer ikke som selskaber, nar de gar konkurs
« Stater gar ikke konkurs, fordi de ikke kan, men fordi de ikke vil leve op til
geeldsforpligtelserne
« Staten gar konkurs lzenge far landet er Igbet tar for ressourcer
 Staten erkleerer sig konkurs, nar de politiske og sociale omkostninger vurderes
for hgje for befolkningen
« Stater gar oftest kun partielt konkurs

« Forhandlet restrukturering af geeld: Delvis nedskrivning af geeld, lavere renter,
leengere lgbetider, suspension af rente- og/eller afdragsbetalinger
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320 statskonkurser gennem de sidste 200 ar

¢ Konkurs/restruktureringers varighed:
« Tidligere over 10 &r - Efter 2. VK gns. 3 ar (bedre institutionelt setup)
« Ejendomsbobler afvikles typisk over 4-7 ar
» Endnu laengere inden geelden er nedbragt og veeksten er fuldt tilbage
» Geeldsprocent pd 90 => - 1 pct. vaekst pa. i 23 ar!
e Historisk set giver geeldsniveauer over 60-70 pct. substantiel starre risiko for
defaults. Investorer far typisk geeldsintolerance omkring disse niveauer.

Eksempler pa hele/delvise konkurser gennem de sidste 200 ar

Graekenland Portugal Spanien Italien Frankrig Kina
(Eur. rekord)

Antal konkurser 5 6 13 1 8 2
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break-through

Konsekvenser af greesk exit _
» Konstant afvejning af, om omkostningerne er starst ved break-up eller

Konsekvenser af greesk exit fra euroen og total
statsbankerot - Graekenland:

» Greekenlands adgang til internationale
kapitalmarkeder ophgrer

Kapitalkontrol

e Drachmer falder 40-60 pct. ift. euro

BNP falder yderligere 20 pct.

Inflationen stiger, forbruget falder op til 30
pct. og opsparingen nedbrydes
Yderligere offentlige besparelser
 Ledigheden stiger fra p.t. over 20 pct.

* Mangelsituationer (mad, medicin, benzin -
import 25 % af BNP)

 Social uro/kaos og udvandring
(Kilder: CER/BNP Paribas/Nomura/IlF m.fl.):

Konsekvenser af graesk exit fra euroen og total
statsbankerot — Euroomradet:

» ECB og eurolandene samt IMF mister anslaet
300 mia. EUR (3,2 pct. af BNP) heraf 85 mia.
EUR i Tyskland

Private investorer mister mindst 35 mia. EUR
Finansielle institutioner krakker
Kapitalmarkederne sander til igen

* Hvem bliver den naeste?

Store interventioner for at holde renterne nede

Veeksten falder, ledigheden stiger, offentlige
finanser forveerres

« Ansldet samlet tab: 1.000 mia. EUR
Resten af verden:

» Kreditorer/investorer mister indskud

» Europeeisk gkonomisk krise bliver global

m | VIDENCENTRET FOR LANDBRUG

 Ingen exit-mekanisme i dag

e VP-holdere

e Banker

e Virksomheder
e Private

- ECB

o Stater

» Transaktionsomkostninger

Komplikationer ved euro-exit

e Landets euro-forpligtelser i anden valuta?
¢ Hvilken konverteringskurs? (hvem beerer tabet?)

e Hvilken lov/domstol styrer aftalen (greesk?)
» Retablering af styring af valutakursrisiko
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Intet quick fix pa geeldsproblemer

 Groft sagt tre veje til nedbringelse af for hgj geeld (gaeld/BNP-forholdet):
e Spare sig ud af gaelden
» Dilemma: Besparelser forbedrer de offentlige finanser, men sveekker veeksten
midlertidigt
e "Veekste” sig ud af geelden
e "Sund veekst” skabt pa forbedring af konkurrenceevne er OK!
 Lanefinansieret vaekst er no go!
» Ricardiansk aekvivalens — offentlige underskud modsvares af privat
opsparing
« Fortreengning — offentlig lantagning erstatter privat lantagning
« Inflatere sig ud af geelden
* Reelt en partiel konkurs
« Skader konkurrenceevne og renter pa ny geeld stiger

Tre veje til nedbringelse af for hgj geeld:

m | VIDENCENTRET FOR LANDBRUG *  Store besparelser
Hgj veekst

Hgj inflation

Hvilken vej ud af for hgj geeld er den "normale”?

» Det mest normale er dog den fjerde vej: Konkurs/Restrukturering!

« Historiske erfaringer med lgsninger pa hgj geeld i perioden 1970-2000
(22 lande):
e 15 lande konkurs/restrukturering
* 6 lande tilbagebetaling
e 1 land veekst

(3 lande kombinerede konkurs/restrukturering og veekst, og inflation har i
flere tilfeelde medvirket)

VIDENCENTRET FOR LANDBRUG
Agro Food Park 15 T +4587405000

F +4587405010

DK 8200 Aarhus N vil.dk
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Den ideelle lgsning pa euro-omradets geeldskrise

1. Ettil fem lande forlader euroen

2. Finansunion med feelles, integreret og koordineret gkonomisk ansvar med
overnational kontrol og befgjelser samt solidarisk haeftelse for offentlig geeld (faelles
finanspolitik, euroobligationer etc.)

3. Bankunion med overnationalt banktilsyn med kontrol og befgjelser, kombineret
med solidarisk hzeftelse for bankindskud

4. Strukturunion med mere harmoniseret indre marked, arb.mark., uddannelse etc.
5. Modydelse i form af et gkonomisk sikkerhedsnet for opgivelse af den nationale

gkonomiske suveraenitet

e Markant geeldsnedskrivning

e Tilstreekkelig likviditet

¢ Rekapitalisering af banker

e Vaekstpakke

» Langsigtede budgetmal og udnyttelse af fleksibilitet i traktaten

m | VIDENCENTRET FOR LANDBRUG

Realitetstjek: Hindringer for en Igsning af geeldskrisen

» Donorlandene (Tyskland): Afvejning af, hvor de gkonomiske og politiske
omkostninger er starst — break up eller break through?

« Ansvar og beslutningskraft skal fglges ad!
« Ingen check uden union!

» Modtagerlandene: Valg mellem gkonomisk selvsteendighed og gkonomisk
sikkerhed

< Nationalfglelse/’kultur” begraenser afgivelse af gkonomisk suveraenitet
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Bade tyskerne og greekerne hader euroen!

Nar sandhedens time oprinder, vil nogle frivilligt veelge at sta udenfor euro’en
...0g Tyskland vil hilse det velkomment (Emnid, juli 2012):

e 71 pct. af tyskerne gnsker, at Graekenland forlader eurozonen

« 51 pct. af tyskerne mener, at det vil vaere bedst for Tyskland at sta
uden for eurozonen

« 29 pct. af tyskerne mener, at det vil vaere veerre for Tyskland at st&
uden for eurozonen

m | VIDENCENTRET FOR LANDBRUG

To udviklingsveje + den tredje vej
To udviklingsveje:

Den tredje vej:

Fuld gkonomisk og
politisk union med
"kernen (+)”
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Euro-omradets geeldskrise

4 gode rad til at handtere konsekvenserne af et euro sammenbrud

« Ravarepriser
¢ Undersgg din prisfglsomhed. Hvor store prisforskydninger kan du holde til?
¢ Hvordan kan du styre risikoen?

e Valutalan
» Hvis du har valutalan (andet end EUR), sa find et tidspunkt at lukke dem!
e Likviditet
¢ Adgangen til likviditet tarrer endnu mere ud mellem banker og mellem bank og
kunde

» Fa styr pa likviditeten og det finansielle beredskab
e Hvor megen fri likviditet har jeg?
e Hvor lang tid kan jeg holde den kgrende?
e Hvordan kan jeg frigare likviditet eller nedbringe likviditetstreek?
e Forsyningskeede
» Hvordan pavirker det leverandgrernes leverancer og aftageres betalingsevne?

m | VIDENCENTRET FOR LANDBRUG

Rentedrivere for danske renter pa mellemlangt sigt
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Udviklingen pa
kornmarkedet

Réavareanalytiker
Martin Bach Andersen
Landbrug & Fgdevarer

Sojaomrader i USA

Kilde: USDA



Majsomrader i USA

Kilde: USDA

Kilde: USDA
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Crop Moisture Index by Division
Weekly Value for Period Ending APR 23, 2011
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Neermest optimale
etableringsforhold i 2012

Crop Moisture Index by Division
‘Weekly Value for Period Ending APR 21, 2012

Short Term Meed vs. Available Waler in & Shallew Soil Profile
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Men tgrken rykkede mod nord til
majs- og sojaomraderne

U.S. Drought Monitor Av9ust?, 2012
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Majsen er modnet rekordtidligt

U.5. CORN: Percent Mature

Parcent
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Due to heat and drought, U.S. com has achieved
a record-setting pace of denting and maturity.

Kilde: USDA

Stort fald i USA’s majsproduktion
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Sojahgsten nedjusteres ogsa
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Hvedemarkedet har fokus pa
Rusland, Ukraine og Kasakhstan
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Rekordlave globale majslagre

Kilde: USDA
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Kornlagrene har skiftet niveau
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Prisudvikling pa Chiacgobgrsen
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| 2007-08 trak olieprisen sojaen op,
nu er sojaskraen kommet med
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Arsager til gget volatilitet

Befolkningsveekst

Underinvestering
i landbruget
Stigende

indkomster

Stagnerende

udbytter
Vejret

Begreenset
dyrkningsegnet

jord

Normal

For landmaendene er prisstabilitet er vigtigere end

markedslikviditet

| Likviditet vs. Volatilitet
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Udsigt til ueendret lave renter sa langt gjet raekker
« Lille, gradvis stigning i bidragssatser og rentemarginaler traekker renten lidt
op fra et lidt lavere niveau
Renteprognose
Inkl. bidrag
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VIDENCENTRET FOR LANDBRUG

Agro Food Park 15 T +4587405000
Skejby F +4587405010
DK 8200 AarhusN  vfl.dk

17



Dent i

for Udwidlingaf Lancdisto kter og Ministeriet

for Fedevarer, Landbrug og Fisker. har defzaget
ifinansieringen af projektet.

Stgrre udsving pa malkeprisen @
Pris

EU fgr CAP reform

Tid

v

EU efter CAP reform:
Folger verdensmarkedet

Kilde: IFDN Dairy Research Center



Verden far brug for mere maelk @

*Verdens befolkning vokser med 78 mio. om
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E I Globalt udbud @D

Worst drought'since 1950s in continental U.S.
By Jason Samenow

MNational Climatic Data Center, NOAA
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Massiv maelkeproduktion i gjeblikket @

New Zealand

@get mzelkeproduktion i foraret sammenlignet med forventningen




EU produktion

e +2,3 % for aret
Totalt 140 mia. kg
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$/cow/day — US maelke vaekst
barometer
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New Zealand produktion

+10 % for aret
Totalt 19 mia. kg
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Pris trend @

Oceania - Price of Milk Powder
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Forventet efterspgrgsel pa maelk @
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From time-to-time, we need to remind ourselves and clients that

emotion is a hugely powerful — and easily underestimated — force b,
in any marketplace @

.|| Pray For Rain: Food Prices Heading Higher

by MARILYHN GEEWAX

Baking Heat May Give Rise to Early Price Recovery

* The United States is currently in the grip of the most widespread drought
it has seen in more than 50 years.

*  The resulting heat stress and the escalation of feed costs will reduce milk
production growth in 2H 2012,

»  The drought will likely help the rally in global commodity prices forecast
in our June Global Dairy Quarterly come earlier than anticipated.

Earlier—than-anticipated price rally is bottom line for global
markets

Consequently, prospects for sharply higher prices into year-end are moving from
under the “possible™ header to the “highly probable™ column,

Dallas Sipes Chapman
Director - Research & Consulting Services

Opsummering — global efterspgrgsel @

Bedre balance mellem udbud og efterspgrgsel pa
verdensmarkedet i resten af 2012/starten af 2013

@get globalt forbrug pa 2,5 % - Kina er fortsat
hovedkraften i vaeksten

EU og USA vil fortsat have begraenset
forbrugsvaekst i resten af 2012

Vakst i prisudviklingen vil ske i 2 hastigheder:
Verdensmarkedet (incl. USA) hurtigt
EU langsommere
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Karsten Flemin,
markedsanalytiker

Arbejdsopgaver:
Markedsinformationer til branchen
Sammenligning af afregningspriser

Prognoser over produktion og priser

Side 2




Disposition ‘@ O
* Hvad bestemmer svineprisen
* Forventninger til noteringen 2012 og 2013

» Sammenligning af afregningspris DK-D

Side 3

Hvad pavirker svineprisen e

1. Udbuddet af svinekad i EU

2. Udbuddet af svinekad pa verdensmarkedet
Japan, Rusland, Kina
USA, Canada, Brasilien

. Udbuddet af okse- og fjerkreekad

. Husdyrsygdomme

. Fadevareskandaler

. Valutakurser

. Vejret

o N o 0o~ W

. @konomiske konjunkturer

Side 4




Sammenhangen mellem..

WG Fo

ES
b u’a'b

EU-Svineproduktion Dansk notering
%-aendring %-aendring
1982 -0,6 +8,2
1983 +2,6 -2,3
1984 -0,4 +15,2
1985 +1,2 -6,6
1986 +3,5 -9,7
1987 +3,7 -8,5
1988 +3,8 +1,2
1989 -1,4 +17,6
1990 +1,6 -12,4
1991 -1,9 +2,4
1992 +0,4 -0,8
1993 +5,8 -21,6
1994 -0,2 +4,7
1995 -0,2 +24
Side 5
AN i)
Sammenhangen mellem..
EU-Svineproduktion Dansk notering
%-aendring %-aendring
1996 +2,2 +10,4
1997 -0,5 +2,9
1998 +8,4 -29,6
1999 +1,9 -5,5
2000 -2,3 +28,9
2001 -0,3 +19,2
2002 +1,5 -21,2
2003 +0,1 -12,8
2004 -0,1 +11,1
2005 +0,6 +1,5
2006 +1,3 +5,7
2007 +2,0 -9,4
2008 -1,4 +10,1
2009 -2,4 -6,0
2010 +1,0 +3,0
2011 +1,4 +9,2

Side 6




Produktion af svin - EU

%-aendr.
2012:11
Tyskland -0
Spanien +4
Danmark -1
Frankrig -1
Holland -1
Polen -6
Andre +1
EU-27 -0
Kide: EU-Kommissionen (uli 2012) oot
Slagtninger af svin - internationalt

%-aendr.

2012:11
Kina +4
EU -1
USA +2
Brasilien +3
Canada +0
Rusland +5
Andre +3
Verden i alt +3

Kilde: USDA (April 2012)

Side 8




Forventninger til 2013

» Fortsat relativt gode eksportmarkeder

uden for EU

» Fald i EU produktionen af svinekad

Side 9

Fald i EU-produktionen af
svinekad i 2013

Konsekvens af:

« Darlig skonomi i svineproduktionen gennem 6 ar
« 2013-regler om lgsgdende dreegtige sger

Hgaje foderpriser fra sommeren 2012

Side 10




@konomien i svineproduktionen ‘D0

Resultat kr./gris
150

100

50

UII

I I )
-50
-100

-150
-200

-250
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Kilde: VSP
Side 11
Fald i EU-produktionen af ‘D0

svinekgd i 2013

Konsekvens af:

« Darlig skonomi i svineproduktionen gennem 6 ar
« 2013-regler om lgsgdende dreegtige sger

e Hgje foderpriser fra sommeren 2012

Side 12




Prognose over noteringen 4 X B
Udarbejdet juni 2012

Kr./kg. 2010 2011 2012 2013

1. Kvt 8,38 9,42 10,20 (10,75)

2. Kvt 9,64 10,18 10,98 (11,50)

3. Kvt 9,77 10,18 (11,25) | (11,75)

4. Kvt 9,20 10,64 (11,00)

Aret 9,25 10,10 (10,86)
() = prognose

Side 13

Konklusion

e Svinepriserne vil stige markant i 2013

* Men gkonomien i svineproduktionen vil fortsat

afhaenge af foderpriserne

Side 14




Afregningspriser
DKr./kg. 2012 )

14,00

13,00

12,00

11,00

10,00

9,00

8,00

e Danmark e Tyskland e Frankrig UK Sverige e Spanien e Holland

Gns. 1-31: 11,49 11,54 10,92 12,47 11,76 11,46

Side 15

Afregningspris Danmark — Tyskland
Efter korrektioner (2)

Kr/kg Danmark Tyskland Forskel
1994 10,16 10,02 +0,14
1995 10,38 10,44

1996 11,36 11,82 -0,46
1997 11,68 12,21 -0,53
1998 8,26 8,27

1999 7,94 7,68 +0,26
2000 10,06 9,87 +0,19
2001 12,00 11,88 +0,12
2002 9,46 9,47

2003 8,25 8,75 -0,25
2004 9,17 9,80 -0,63
2005 9,29 9,94 -0,65
2006 9,77 10,47 -0,70
2007 9,03 9,30 -0,27
2008 9,81 10,88 -1,07
2009 9,43 9,85 -0,42
2010 9,93 9,79 +0,14
2011 10,85 10,72 +0,13
2012 Side 16




2 August 2012

Kina ved en skillevej

- Videncentret for Landbrug

jpanken
Ha“::\; jana

@konomisk afmatning
Stimulans igen igen
Udfordringer og muligheder
Dragens ar!
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Kina, PMI fremstillingsindeks

Officielt PMI, nsa

g-o-q ann. (officielt)

Officielt y-o-y
SHB : ) ’
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Kina, Faste investeringer uden for landbruget
35.0 4 r 35.0

Faste investeringer
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Kilde: Macrobond

Kina, Ejendomspriser, primare marked
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Beijing
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Kina, Mange ejendomme pa vej
6.0 r6.0

2006 ' 2007 | 2008 ' 2009

2010 ' 2011 | b 537 e
Source: Macrobond | 5.0 rso

Kina, byer med faldende ejendomspriser 457 [
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Under construction/completion
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Kilde: Macrobond
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Kilde: Macrobond
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Hard eller blgd landing?

Kina er anderledes — @konomisk-politik
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Reservekrav, SM-banker, venstre
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Kina, Gzld overfor gkonomisk vakst
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Kilde: Macrobond

Mindre effektiv stimulans

i Darlige 1an i banker
Geeldsatte lokale myndigheder
@Aget usikke
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Kina, Boligpriserne viser vendingstegn
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Kina ved en skillevej

Kina, Hgje investeringer og eksport, lavt forbrug

Eksport af varer og tienester
20_ .................................... g

O_I. ......... FEERRERRER RERRERREI TERLEREE o [EEEEEREEE PRERRERREE SRR -
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Kilde: Macrobond




Investeringsefficiens
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Kilde: Macrobond

Rigt land — fattig befolkning

« Dybt forankret fokus pa virksomheder

‘ v— .°* ... Iseer statsejede virksomheder

_ * Pa bekostning af forbrugerne
R Ny W .




Bankerne ikke vaekstklar

Laner til statsejede virksomheder

Eksponeret,overfor boligmarkedet

Mange darlige 1an _ #
LSS ek S

NA UNDER-REPORTING DEBT
What Bloomberg found...

[ Total icans Il Totai lcans sed credt
“ 931 billion yuan 606 billion yuan - total
EEEEENED
EEEEEEEEER
AENEEEEEEEN
m EEEEENE EENI
EEEEEN EEEEEEEEEN
[l Total koans Unused credt
5!

I Total ioans
o 91 billion yuan - total

* 580 billion yuan

AEEEEEEEN

AEEEEEEEEN

ANEEEEEEEN EEEEEER
I Total loans Totaloans [ Unused crect
532 billion yuan 25 billion yuan - total

I Totsi s I Tosios used croct
kefchra 530 billion yuan 395 billion yuan - total




Boligmarkedet heller ikke klart

* For dyre boliger

. Forskud pa.investeringer

» Kollaps vil ramme husholdningerne &

0>’ *” RNy f‘:@ & 4

Rebalancering

12. 5-ars planer
-#- Fokus parebalancering

* @get beskeeftigelse
* Hgjere lgnniveau — urbanisering
» Mere forbrug — mindre opsparing/investering




Kina, Stor spredning i per capita BNP

80000 -

Faktor 5,8 fra fattigste til rigeste
Guizhou - Beijing
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Demographic headwinds: prime worker ratios forecasted to decline globally
Proportion of population in prime working age (20-59) to aged people (60+)

Forecasts

China
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Germany
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Kina, Privat opsparing i % af BNP

0.9 -

Kina
0.8

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kilde: Macrobond
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FINANSRADET =

Den finansielle sektors udfordringer
og konsekvenser for erhvervslivet

DLBR Akademiet
Makrogkonomisk seminar

V. Niels Storm Stenbask
Finansradet

Program

» Sundhedstilstanden i banksektoren
« Lidt om bankpakkerne
+ Kort om bankerne og landbruget

« Regulering og konsekvenser for kunderne




FINANSRADET

Program

¢ Sundhedstilstanden i banksektoren
e Lidt om bankpakkerne
» Kort om bankerne og landbruget

* Regulering og konsekvenser for kunderne

17-08-2012 3

Finansradet

FINANSRADET

Bankerne generelt solide

Figur 8: Nedsk

¥ 2 1992-20m1

ninger og

Pet af udlan og
gorantier

PP P PP PP PP PP P PP EER S

gl (nye regler)

S Kapitaioverdmining ift. solvensbehov  Afstand fra 8 %-krav til solvensbehov

Kilde: Finanstilsynet og Finansradet

17-08-2012 4

Finansradet



FINANSRADET

Men presset pa indtjening

Bankernes egenkapitalforrentning
Figur 6: Basisindtjening ift, ndlin og garantier 201

Nedskrivning pa 2 pct. af udlanet

1,
A :
I

00 e 2 2008 204 205 w05 207 0 000 2 2001

wirelede abstre
Kide: dberottinges o Fismmtlories

Kilde: Finanstilsynet

17-08-2012 5

Finansradet

FINANSRADET

Fokus i bankerne:
Balance mellem udlan og indlan (eller anden finansiering)

Indlansunderskud
Mia. kr.

700

:
PEEPELSEEPELS G P LS

Figur 12: Forfald af funding med individ
Mia kr.

£

Kilde: Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet

17-08-2012
Finansradet




FINANSRADET

Tema: Konsolidering blandt bankerne
Udviklingen i antallet af danske banker

20— —
200 4

s+ N-B-B-0 B -0 B B v """
100 4
50
04

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kilde: Finanstilsynet og Finansradet

17-08-2012

Finansradet

FINANSRAD

Program

¢ Lidt om bankpakkerne

17-08-2012

Finansradet




FINANSRADET

Bankpakke |

e Formal: Optg pengemarkederne
¢ Fuld sikkerhed for alle simple kreditorer
¢ Bankerne bidrog med 25 mia. kr.

« Finansiel Stabilitet A/S oprettes

* Staten stiller de ngdvendige garantier

¢ Udlgb 30. september 2010

17-08-2012

Finansradet

FINANSRADET

Bankpakke |11 - Kreditpakken

» Formal: Undga kreditklemme

e Solvente banker kan sgge om statslige kapitalindskud
¢ Renten til staten over 10 pct.
e Udstedt 46 mia. kr. til 43 ansggere

* Generelt statsgaranti aflgses af individuel statsgaranti

17-08-2012 10

Finansradet



CHR

FINANSRA————

Bankpakke 111

* Formal: Tilbage til "normalen”
* Handtering af ngdlidende banker efter udlgb af Bankpakke |
* Seerlig dansk ordning - skaber international misforstaelse

Moodys: "Vi troede ikke ordningen ville blive brugt)
Store indskydere og langivere bag seniorgeeld kan igen tabe penge

¢ Indskydergaranti seettes til €100.000

Lavere end i Bankpakke I, men dobbelt op ift. far Bankpakke |

17-08-2012 11

Finansradet

FINANSRADET

e Formal:
Incitamenter for sunde banker til at overtage banker/aktiviteter, farend

Finansiel Stabilitet gor det.
= Kreditorer bliver holdt skadeslgse

= Den overtagende bank kompenseres med det tab, som staten og
Indskydergarantifonden ville have faet ved Bankpakke 3 lgsning

= To modeller

1. Overforsel af alle aktiver og passiver til den overtagende bank

2. Opdeling i rgde og grgnne aktiver, hvor de grgnne seelges til
overtagende bank

= Mulighed for at forleenge individuelle statsgarantier for at facilitere fusioner
* Udneevnelse af SIFl’er

17-08-2012 12

Finansradet




Bankpakke V — Udviklingspakken

FINANSRADET

Formal: Sikre kapital til landbrug og lgfte
ejendomsudlan fra bankerne

Finansiel Stabilitet A/S overtager FIH’s ejendomsportefglje, hvorved
FIH kan reetableres som en specialiseret erhvervsbank

Der sgges etableret et specialiseret landbrugsfinansieringsinstitut,
som kan medvirke til, at levedygtige landbrug far bedre mulighed for
finansiering af anlaeg og investeringer

Bedre eksportfinansiering og veekstkaution til virksomheder

17-08-2012 13

Finansradet

FINANSRADET

5 "bankpakker” — men ingen gaver

Har veeret dyrt for bankerne:
47 mia. kr.
Overskud til staten (forelgbigt):

ca. 9,4 mia. kr.

17-08-2012 14

Finansradet




FINANSRADET

Program

* Sundhedstilstanden i banksektoren
e Lidt om bankpakkerne
¢ Kort om bankerne og landbruget

* Regulering og konsekvenser for kunderne

17-08-2012 15

Finansradet

FINANSRADET

Landbruget et af de erhverv, hvor kredittilfgrslen
har veeret positiv siden finanskrisen start

40% 600

30% W Vimksirate fra 1.kvi. 2009 - 2kvi. 2012

= Udlan fra pengeinstitutter (hojre akse)
20%

mUdian fra realkreditinstituttor (hojre akse)

-10%

-200

-20%

-30%

34%
-40% -600

Landbrug, jagt,  Fremstilingsvirksomhed Bygge- og Engroshandel og Transport og Fast ejendom
skovbrug o fisker!

Kilde: Nationalbanken og Finansradet

17-08-2012 16

Finansradet



FINANSRADET

Landbruget er flittige brugere af veekstkaution

Detail- og ;_I.andbrug
engroshandel | 25%
21%

Bygge og anlaeg

5%
Forretningsservice og
Fremstilling —— anden service
22% 24%

Kilde: Vaekstfonden

17-08-2012

Finansradet

FINANSRADET

Nogle banker hgjt eksponerede

Pet. Banker eksponeret mod landbrug, 2011

: 1,

Kilde: Niro Invest og Finansradet

17-08-2012

Finansradet




FINANSRADET

Pt. fylder landmaendene en del i nedskrivningerne
Figur 4: Branchefordeling af sektorens udgiftsforte nedskrivninger i 2o
Mia, kr. Pet.
8 40%
25%
7 / \ 5%
6 / \ 30%
5 25%
4 20%
3 15%
2 10%
1 Fos%
¢ o3%
& <&
q@f é’ f f & f "}"& ‘ﬁ‘& éfe
of S & € ¢ & S
+ « o &
9 Udgil inger2011 ML (hojre akse)
Anm: Den udgiftsforte nedskrivningsprocent for de enkelte brancher er vist over sejlerne.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
Kilde: Finanstilsynet og Finansradet
17-08-2012 19

Finansradet

FINANSRADET

Bankerne har strammet kreditgivningen efter krisen.
Iseer via hgjere priser. Men....

Rentemarginal og udlansrente i pengeinstitutterne - alle kunder

= Rentemarginal

,./\ = Udlansrente

personligt ejede

A\//\

Pct.point
@

0 T T

A g,

2

17-08-2012 20
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FINANSRADET

Hvad forklarer rentestigningerne?

e Renten forklares af bl.a. finansieringsomkostninger, andre
ekstraordineere omkostninger, konkurrence og kreditrisiko pa
kunderne

» Og sa et gnske om en bedre forrentning i bankerne.

Pakraevet hvis vi skal bevare og tiltreekke investorer for ngdvendig
kapitalgrundlag

* Ny bankregulering vil alt andet lige gge rentemarginalen med skgnnet
1,8 pct.point inden for en 10-arig periode.

Noget af tilpasningen er allerede sket eller annonceret

17-08-2012 21

Finansradet

FINANSRADET

Program

* Sundhedstilstanden i banksektoren
e Lidt om bankpakkerne
» Kort om bankerne og landbruget

¢ Regulering og konsekvenser for kunderne

17-08-2012 22

Finansradet



FINANSRADET

Regulering og konsekvenser

LANDBRUG 130812 K 0856

mangelfuld og dyr for
Danmark

Foto: Thomas Witmann

Prisen pa bacon kan eksplodere
Prisen pi bacon ventes at stige eksplosivt i 2013 pi grund af nye velfsrdsregler. Skievetafimbk

Fra alle kanter af landbruget tyder der skarp kritik af

e mefcbyeby o i R L ST T
Ifztﬂsmglar er { kaaft i EU nanste 4r 0g svineproducentemes - n & Fodevarers kritlk af randzoneloven, der vil koste landmaend dytt og
brar BPEX venter, at wil falde med op mod 10 arbejdspladser | fadevaresektoren

P RELATEREDE

Det kan sende prisen pd en pakke bacon i supermarkedet i vejret. Det skriver ﬁ‘;l!;g; frygter mndret

den engelske avis The Guardian

Rritiska snaranlianse

17-08-2012

Finansradet

FINANSRADET

Overordnet handler det om:

» Mere og bedre kapital pa kistebunden
* Flere likvide aktiver

« Opna finansiering med laengere lgbetid

Aktiver Passiver

17-08-2012

Finansradet




FINANSRADET

Mere og bedre kapital

For:

Total veegt:
135 kr.
Kapital-

Sl krav > 2,7 kr. “T
— 2 pct.
—“aaan {

Fremover:
Total veegt:
Min. 135 kr.
K@pitalkrav ﬁrn 14.9 Y,
Min. 11 pct. D -
\ p ‘ w\
Konsekvens for bankkunder:
Egenkapital dyrt at fremskaffe == hgjere priser
17-08-2012 25

Finansradet

FINANSRADET

Flere likvide aktiver Likviditetsouffer
Likviditetsregel nr. 1 (LCR) mmiwm@nﬂe&)dg&zj-

S———

: northemn nx-h._i

Figur 14: Fordelingen af likvide midler i de danske pengeinstitutter

Det danske realkreditsystem
udfordret

KOoNSERVENST6F bankkunder:
Likvide aktiver darligt forrentede => hgjere priser for fx udlan

17-08-2012 26

Finansradet



Tilgengelig stabil funding det neeste ar S
Ngdvendig stabil funding det neste ar

Sikrer udlan over 1 ar deekkes af
’stabil” funding

Men risikerer at tage livet af de
korte rentetilpasningslan

Konsekvens for bankkunder:

17-08-2012

Finansradet

1 (0,65 for realkreditudIén til private)

FINANSRADET

Finansiering med leengere lgbetid
Likviditetsregel nr. 2 (NSFR)

FINANSRADET

Andre problemstillinger I:

Supplerende sikkerhedsstillelse i pct. af

Id til

Seerligt deekkede obligationer og prisfald

Finansiering med leengere lIgbetid dyr og knap => hgjere priser

0 5 10 15

WParcel-ogr mEj

Kilde: Nationalbanken

17-08-2012

Finansradet

20

M Fritidshuse

30

35
Prisfald i pct.




FINANSRADET

Andre problemstillinger I1:
Nye danske regler for nedskrivninger pa svage udlan

« Ifglge Finanstilsynet giver internationale regnskabsregler betydelige
muligheder for ledelsesmaessige skgn

« Samtidig vurderer Finanstilsynets, at mange banker ikke far
nedskrevet tilstreekkeligt

* Udlan til nadlidende ejendomskunder fremover skal nedskrives til
ejendommens veerdi. Hvis en kunde ikke har andre vaesentlige
muligheder for at betale af pa lanet, skal banken saledes nedskrive
udlanet til sikkerhedens aktuelle veerdi, dvs. det belgb, ejendommen
kan forventes solgt til inden for seks maneder

17-08-2012

Finansradet

FINANSRADET

Samlet set:
— Nye ki til
Nye nedskrivninger | kryeeditl\'/aLYrdleringsbureauer
14 krav
til sikkerhed

Single Rule Book med
Mere og bedre kapital feellesregler i Europa
Strenge krav til Steerkere
bonusudbetalinger tilsynsrettigheder
Skeerpede krav til Krav til de systemisk
Mere likviditet _— Hz'eredfinansieri_ngdtil_
Short selling forbud indskydergarantiordningen

Solvens 11 for forsikrings-
og pensionsselskaber

— B Clearing af
| bgrsnoterede selskaber veerdipapirmarkeder
Boligkreditdirektiv e nge"
Konvergens mellem

europaeiske o? amerikanske
Revidering af kredit- og Hardere sanktionering regnskabsregler
modpartsrisikovaegte af overtreedelser

Et nyt
krisehandteringssystem

Dyrere at
drive bank

Muli?heder for
geeldsnedskrivning
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Lidt r&d til mgdet med banken

« Intet nyt: Bankerne kreditvurderer pa indsigt i den individuelle kundes
situation

— Engagement skal std ift. kundens gkonomi, udsigter og
forretningsomfang

— Indtjening, solvens og formueforhold
— Tilbagebetalingsevne og sikkerhedsstillelse
— Forberedelse

Men fglger mere opmaerksom udviklingen
Ledelsesindsats vigtig for resultat

Heri er risikostyring en vigtig del

Fokus pa likviditets- og solvensstyring

Men eendrer ikke p&, at projekter/investeringer skal veere rentable (og
gerne bidrage til likviditeten)

e Optimering af anvendelsen af eksisterende aktiver
* Ejerskabsstruktur
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Konklusioner
* Bankerne i bedring
¢ Men mange nye krav ggr det dyrere at drive bank

« Det vil bl.a. kunderne meaerke i form af tilpasning af prisstrukturen.
Men den kan forsvares

* Vigtigt at finde det rette balancepunkt i reguleringen

« Bankerne gnsker at lane penge ud — det lever de af
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"Always in motion is the future." g
Arla

11



Stottet af

Fodevareministeriet og EU

znddsstrikter.ck

Den Europasiske Union wed Den Europasiske Fand
for Udvikling af Landdistrikter og Ministeriet
for Fadevarer, Landbrug o Fiskeri har deltaget
i finansleringen af projekle.

Landbrugets makrogkonomiske seminar

21. august 2012

Evalueringsskema — beregnet gennemsnitsscore

Hvor tilfreds er du med fglgende?

©

©

5 3 2 1

Den globale gkonomiske situation Emnets relevans
og renterne
v/ Erhvervsgkonomisk Chef
Klaus Kaiser, Videncentret for Landbrug .

Praesentation
Udviklingen pa kornmarkedet Emnets relevans
v/ Ravareanalytiker, Martin Bach Andersen,
Landbrug & Fadevarer

Praesentation
Udviklingen p& markedet for Emnets relevans
meelkeprodukter
v/ Senior vice president, Thomas Carstensen,
Arla Foods .

Praesentation
Udviklingen p& markedet for Emnets relevans
svinekad
v/ Chefkonsulent Karsten Flemin, Landbrug &
Fodevarer Praesentation
Den gkonomiske, strukturelle og Emnets relevans
politiske udvikling i Kina
v/ Seniorgkonom Thomas Haugaard,
Handelsbanken Praesentation
Den finansielle sektors udfordringer | Emnets relevans
og konsekvenser for erhvervslivet
v/ Chefgkonom Niels Storm Stenbaek,
Finansradet Praesentation
Emnets relevans - alle indlaeg 4,47
Preesentation — alle indlaeg 4,07
Lokaler og forplejning 4,64
Generel vurdering af Landbrugets makrogkonomiske seminar | 4,33

Kommentarer og forslag

Tak for hjeelpen!
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