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@konomi i at kgbe kvote for at udnytte miljggodkendelsen?

Maelkekvoten forsvinder i 2015. Derfor er det npdvendigt, at regne p§ alternative strategier til kvotekob. Det kan ~ Promilleafgiftsfonden for landbrug
vaere pkonomisk bedre at udskyde beslutningen om at udvide til 2015, ogs8 selvom det indebeerer, at der soges om miljogodkendelse p8 ny.

Artiklen er en uddybning af en artikel med samme titel bragt
i serien "Teet pd din gkonomi” i fagmagasinet Kvaeg i januar
2012.

Denne artikel opridser vaesentlige problemstillinger i beslutningsprocessen med hensyn til kvotekgb. Hovedpointerne i artiklen er fglgende:

e Overvej hvilke alternativer strategier, der er til kvotekgb. Veaelg den strategi der stiller bedriften bedst gkonomisk. Kvotekgb til udvidelse skal
kun veelges, hvis kvoteprisen er lav nok til, at det er den strategi, der giver den hgjeste veerdi.

e De marginale indtaegter og omkostninger ved udvidelsen samt alternativvaerdien ved at vente til efter 2015 er vigtige komponenter i
beregningen af, hvad der maksimalt kan bydes for kvote.

e Kvoten skal kgbes fgr staldbyggeriet szettes i gang. Ellers risikerer man at blive tvunget til at kgbe kvote uanset dens pris, og dermed at den
samlede investering bliver seerdeles urentabel.

Dilemmaet

Med udgangspunkt i et konkret eksempel vil vi demonstrere, hvilket dilemma en maelkeproducent kan st& i, hvis han har faet en miljogodkendelse,
som skal udnyttes inden 2015. Producenten (Sgren) har aktuelt 200 kger inklusiv opdraet. Han har faet miljggodkendelse til 250 ekstra kger.
Miljegodkendelsen udlgber i 2013. Sgren har lige netop kvote og forventet frimaengde til at rumme den nuveerende maelkeproduktion, ligesom han
har tilstreekkelig jord til, at udvidelsen ikke kraever anskaffelse af mere jord. Sgren stér over for fglgende valg:

Ignorer den givne miljggodkendelse og fortseet produktionen usendret

Udnyt miljggodkendelsen, udvid produktionen i 2012 og sats p3, at landkvoten ikke udnyttes
Udnyt miljggodkendelsen, udvid produktionen i 2012 og byd p& kvotebgrsen

Fortsaet produktionen uzendret frem mod 2015, sgg om ny miljggodkendelse og udvid i 2015

BWN =

Sgren indser hurtigt, at han kan risikere et stort tab, hvis han valger mulighed 2, og landekvoten bliver udnyttet. I den situation skal han betale
superafgift for de 250 ekstra kger.

Da alternativet med at udvide produktionen, uden at byde p8 kvote, forkastes, er der alternativ 1, 3 og 4 tilbage. Det vil sige, at Sgren skal
undersgge, om det er rentabelt at udvide, og i givet fald, hvorndr udvidelsen skal gennemfgres - i 2012 eller 2015. Beslutningsprocessen er
illustreret i figur 1.

Figur 1. Beslutningerne vedrgrende udvidelse

Kvotepris< Bud® 2012
Ja Udvid = hvornar?
i Kuolepris> Bud® 2015
Rentabelt at udvide?
Nej Udvid ikke

Det vil vaere rentabelt for Sgren at udvide, hvis udvidelsen stiller Sgren gkonomisk bedre, end hvis han ikke udvidede. Hvorn8r Sgren skal
gennemfgre udvidelsen, afhaenger af kvoteprisen. Hvis kvoteprisen er hgjere end det, som Sgren maksimalt kan byde, er det bedre for ham farst at
udvide produktionen, ndr kvoterne er vaek. Hvis kvoteprisen er lavere end det, som han maksimalt kan byde, skal han omvendt gennemfgre
udvidelsen i 2012.

Det, Sgren maksimalt kan byde, er lig med nutidsveerdien af den 8rlige profit pr. kg maelk ved udvidelsen, indtil kvotesystemet ophgrer. Bydes der
mere for kvoten, udsaetter Sgren sig selv for et gkonomisk tab.

@konomien i at udvide malkeproduktionen

Forst ma Sgren undersgge, om det er rentabelt at udvide produktionen. Det kraever, at Sgren far overblik over de forventede marginale indtaegter
og marginale omkostninger, der vil komme til ved at udvide med 250 8rskger. Sgren tager udgangspunkt i opggrelserne fra BusinessCheck. Normalt
opndr han et daekningsbidrag, der er 2.000 kr. hgjere end gennemsnittet. Det forventer han ogs8 at ggre fremadrettet. Derudover forventer han
&rlige ekstra kapacitetsomkostninger pd i alt 5.300 kr. pr. ko. samt forrentning af beszetning og beholdning p& 1.150 kr. pr. ko.

Det nuvaerende malkeanlaeg kan godt hdndtere de ekstra kger. Da det derfor ikke er ngdvendigt at investere i yderlige malkefaciliteter, forventer
Sgren at kunne bygge til de ekstra kger plus opdraet for 48.000 kr. pr. ko. Med en forrentningsprocent pa 6 % og en gennemsnitlige levetid for
anlaegget pd 18 &r (vaegtet gennemsnit af bade inventar og bygningsdele) giver det &rlige omkostninger til forretning og afskrivning p& 4.413 kr.

Tabel 1. /Endringen i de marginale indtaegter og omkostninger samt den arlige forventet merindtjening ved udvidelse fgr kvote

Business Check Gennemsnit pr. ko £ndring Marginal ved udvidelse pr. ko I alt ved 250 ekstra arskger

Daekningsbidrag 10.000 kr. 12.000 kr. 3.000.000 kr.
Energi - 500 kr. 100 % -500 kr. -125.000 kr.
Vedligehold -1.000 kr. 100 % -1.000 kr. -250.000 kr.
Lan -4.000 kr. 90 % -3.600 kr. -900.000 kr.
Forsikring -330 kr. -200 kr. -50.000 kr.
Forrentning besaetning og beholdning -1.150 kr. -287.500 kr.
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Kapitalomkostninger, stald -4.413 kr. -1.103.128 kr.
Marginalindtjening for kvote 1.137 kr. 284.372 kr.
Resultat pr. kg mzlk fgr kvote 0,10 kr.

Tabel 1 viser, at indtjeningen vil stige med 284.372.500 kr. om aret, hvis Sgren udvider med 250 kger. Merindtjeningen pr. kg meelk er 10 gre.
Belgbene inkluderer ikke omkostninger til kvote. Det er séledes det, som Sgren kan tjene ekstra ved at udvide, hvis han ikke skal investere i
kvote.

De 10 gre pr. kg meelk er et relativt beskedent belgb, der er tilbage p& bundlinjen, ndr alle omkostninger i forbindelse med udvidelsen er afholdt. Det
betyder, at selv mindre aendringer i de vigtigste forudsaetninger eliminerer gevinsten ved at udvide. For eksempel er Sgrens profit vaek, hvis
daekningsbidraget bliver 10 % lavere, end hvad han har budgetteret med.

Resultaterne fra tabel 1 understreger sdledes, at selv om kvaegbruget efter 2015 slipper for at investere i kvote, er det ikke givet, at det er rentabelt
at bygge til flere kger. Ogsd efter 2015 er det et krav, at prisen p8 staldbyggeriet st&r mal med de gkonomiske resultater, der kan skabes i den nye
stald. Med de nuvaerende byggepriser kraever det, at man kan praestere resultater, der ligger et stykke over gennemsnittet, fgr der er gkonomi i

nybyg.

@konomien i at udvide i 2012 frem for 2015
Ovenstdende afsnit viste, at det var rentabelt for Sgren at udvide produktionen om end fremgangen i bedriftens forventede indtjening dog var
forholdsvis beskeden. Sgren beslutter sig for at ga videre med udvidelsesplanerne. Naeste skridt er at afggre, om han skal udvide i 2012 eller 2015.

Hvis Sgren venter til 2015, skal han sgge om en ny miljggodkendelse. Sgren skgnner, at de samlede omkostninger til en ny miljggodkendelse er
150.000 kr. Den pris, som Sgren maksimalt kan byde for kvote i 2012, afhaenger af mervaerdien ved at pdbegynde staldbyggeriet i 2012 frem for
2015. Dette er illustreret i tabel 2.

Tabel 2. Maksimal kvotevaerdi i forhold til at vente med at udvidelsen til efter kvoternes udlgb

Belgb i kr. 2012 2015
Byggeri 250 kger*48.000 kr. 12.000.000 kr. 12.000.000 kr.
Miljggodkendelse - 150.000 kr.
Total investering (A) 12.000.000 kr. 12.150.000 kr.
Arlige nettoindbetalinger 1.387.500 kr. 1.387.500 kr.
Nutidsveerdi af nettoindbetalingerne (B) 15.095.440 kr. 15.095.440 kr.
Nettonutidsveerdi (D)=(B-A) 3.095.440 kr.  2.945.440 kr.
2012-nettonutidsveerdi af opstart af byggeri i 2015 (E)  2.471.369 kr. .~

Forskel (F)=(D)-(E) -622.071 kr.

Maks. bud for kvote pr. kg maelk (Bud*) 0,23 kr.

Sgren regner med, at udgiften til stalden er den samme, om han bygger i 2012 eller 2015, hvor udgiften til miljggodkendelsen skal laegges til
udgiften til staldbyggeriet i 2015. Til at betale for den nye stald forventer Sgren, at driften 8rligt vil skabe 1.387.500 kr. i hele staldens levetid
("marginalindtjening for kvote” +"kapitalomkostninger, stald”).

For at kunne sammenligne de 8rlige forventende nettoindbetalinger p& 1.387.500 kr. med investeringen i staldbyggeriet og eventuelt ny
miljegodkendelse, kraever det, at der tages udgangspunkt i samme tidspunkt. Det vil sige, at belgbene skal regnes om til nutidsvaerdier. Det ggres
ved at tilbagediskontere alle nettoindbetalinger med 6 % rente til investeringstidspunktet. Tilbagediskonteringen af de fremtidige veerdier
repraesenter den forrentning, der mistes ved fgrst at f& penge ud i fremtiden i forhold til at f det samme belgb nu.

I dette tilfaelde giver summen af de tilbagediskonterede &rlige nettoindbetalinger godt 15 millioner. Det svarer til, hvad nettobetalingerne i alt er
veerd pd investeringstidspunktet. Nettonutidsvaerdien bliver dermed det, som Sgren samlet set far ud af investeringen, efter at investeringsudgiften
er fratrukket.

For at nettonutidsvaerdierne af at starte byggeriet i hhv. 2012 eller 2015 kan sammenlignes, skal veerdien i 2015 tilbagediskonteres med yderlige tre
ar. Forskellen mellem de to vaerdier (D & E i tabel 2) er det, som Sgren maksimalt kan byde for hele kvotemaengden. Hvis differencen mellem D og E
er 0 eller negativ, vil Sgren under alle omstaendigheder veere bedre tjent med at vente til 2015.

Veerdien af at saette byggeriet i gang i 2012 fremfor 2015 er i Sgrens eksempel 622.071 kr. Vurderet pr. kg maelk er det 0,23 kr. Det betyder, at
Sgren kun skal saette byggeriet i gang i 2012, hvis det lykkes ham at f8 kvote til under 0,23 kr. pr. kg. Ellers er han bedre tjent med at vente til
kvoterne er vaek.

Kgb kvoten fgr byggeriet saettes i gang!

Selvom byggefasen typisk tager mellem 6-9 maneder, og anlaegget i dette tilfelde ikke er klar til at producere meelk fgr engang sidst p8 8ret, er der
god fornuft i at kabe kvoten fgr byggeprocessen szettes i gang. Den logiske reekkefglge med hensyn til anskaffelses af aktiver i forbindelse med en
udvidelse af maelkeproduktionen er vist i figur 1.

Figur 1. Den logiske raekkefglge for investeringerne i forbindelse med udvidelse er dermed fglgende

Hvis Sgren i stedet veelger at bygge forst og seette kgerne ind, risikerer han at bringe sig i en s8kaldt hold-up situation. Hold-up situationer opstar i
forbindelse med kvotekgb, ndr man er tvunget til at laegge et relativt hgijt bud ind for kvoten eller alternativt foretage en markant reducering af
beszetningen for at undgd at skulle lide et stort tab i forbindelse med superafgift, hvis landekvoten overskrides.

Hold-up situationen her opstdr, hvis Sgren valger at bygge, for han kgber kvoten. I det gjeblik han starter byggeriet, binder han sig til faste
omkostninger til afskrivning og forrentning af anlaegget. Disse omkostninger bliver dermed irrelevante i forhold til den efterfglgende kvotebeslutning,
da beslutningen om at bygge ikke kan ggres om, nar stalden er bygget. Konsekvensen af dette bliver, at beslutningen om kgb af kvote kommer til at
minde om problemstillingen med kvotekgb i tilfelde af ledig staldkapacitet (hvis kgerne ikke er kgbt) eller tilfaelde, hvor man ligger til overskridelse
(hvis kgerne er kgbt). I begge tilfeelde bliver den pris, der kan gives for kvoten, betydeligt hgjere, end den pris der kunne gives, fgr man har bygget.
Det betyder imidlertid ogsa, at den samlede investering ender med at blive urentabel.

Omkostningerne, ved at kgbe kvoten for eksempel ni maneder fgr man har brug for det, er at der skal bindes penge i kvote i ni m8neder ekstra. Det
giver en ekstra renteomkostning p8 28.350 kr. Til gengaeld er Sgren sikker pd at have kvote, samtidig med at han er sikker p& kvoteprisen, ndr
stalden er klar til at producere maelk. Sgren sikrer ligeledes, at den samlede investering er rentabel!

Tabel 3 viser den samlede udgift til kvote til de 250 rskger, hvis det lykkes Sgren at f8 kvote til 23 gre, for byggeriet saettes i gang, samt forskellige
kvoteudgifter ved forskellige udfald for kvoteprisen, hvis han venter.

Tabel 3. Udgift til kvote nu og sandsynlige udfald ved kgb af kvote senere
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Kgb kvote fgr byggeri Kgb kvote efter byggeri (mulige scenarier)

Feb. 2012 Situation 1 Situation 2 Situation 3
Pris pr. kg kvote 0,23 kr. 0,75k r. 1,00 kr. 1,50 kr.
Kvoteinvestering, kr. 622.000 kr. 2.062.500 kr. 2.750.000 kr. 4.125.000 kr.
Nutidsveerdi (feb. 2012) 622.000 kr. 1.974.000 kr. 2.632.000 kr. 3.947.000 kr.
Forskel i kvoteudgift 1.352.000 kr. 2.010.000 kr. 3.335.000 kr.

Det ses af tabel 3, at Sgren risikerer relativt store tab i forhold til de ekstra renteomkostninger ved at binde penge i kvote, ni maneder fgr kvoten er
ngdvendig. Hvis Sgren eksempelvis far kgbt kvote til 0,75 gre pr. kg, pafarer han sig selv et skonomisk tab pd 1.352.000 kr. i forhold til at starte

med at kgbe kvoten.

Beregn kvoteveerdi med dine egne forssetninger
Regnearket her hjeelper med, med udgangspunkt i egne forudszetninger, at vurdere den maksimale pris, der kan bydes for kvote p8 den kommende

kvotebgrs. Arket er velegnet i forbindelse med en stgrre udvidelse, og kan ogsd bruges i tilfselde af ledig kapacitet.

Husk beskatningsforholdene
I det ovenstdende er konsekvenserne af beskatningsforholdene ikke taget med, da de er meget afhaengige af indkomst- og formueforhold p& den

enkelte bedrift. Disse kan dog i nogle tilfselde have stor betydning for det maksimale bud p& kvote. Derfor anbefaledes det, at medtage
beskatningsforholdene, der geelder p& den enkelte bedrift, i ovenstdende beregninger af kvotevaerdien.
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