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Resultatopggarelsen

» Hovedtal | de generelle udmeldinger om resultatopggarelsen:

 "Driftsresultat”
« "Arets resultat far skat”
o "Likviditet efter regulering og private udtraek” (Likviditet til inv. og

opsp.”)

* Nu er der tilfgjet:
o "Likviditetsoverskud/-behov” (Likviditet efter investering, dvs. likviditet
til opsparing/afdrag)
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Resultatopggarelse
Gns.
2004-2010| 2011 2012| 2013¢| 2014*| 2015+
Resutaopgarisen
ser herefter saledes ud: , vej 14320 11678 11.200 11.000 10.700

rskaer 36 48 49 50 51 52
Producerede slagtesvin 1.445 1.887 1.769 1.823 1.878 1.953
rssger 77 91 92 94 96 97

: 122 147 151 153 155 158
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Resultat:

Bruttoudbytte 5318 6.259 6.513 6.475 6.357
Stykomkostninger -2.488 -3.026 -3.256 -3.168 -3.298
Daekningsbidrag 2.830 3.233 3.258 3.307 3.416
Kontante kapacitetsomkostninger 1364 -1.421 -1.474 -1538 -1.672

Afskrivninger -506 -498 -518 -524 -530
Resultat af primeer drift 960 1.313 1.266 1.244 1.233
Afkoblet stgtte 379 435 421 408 394
Finansieringsudgifter i alt -902 -894 -856 -903 .956
Driftsresultat, landbrug 436 853 830 749 453
- heraf konjunktur 106 136 -151 11 -47
Personlig indtjening 217 232 237 243 251
Arets resultat for skat 669 974 1.025 1.015 753

Likviditet:

Likviditet far investering** 163 511 692 1.139 862 465
Likviditetsoverskud/-behov** -517 -211 -42 498 312 13
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@dkonomiske nggletal

* Indtjeningsevne/Rentabilitet:

 Tidligere anvendtes primeert "Afkastningsgrad” | generelle udmeldinger
 Fremover anvendes "Afkast af investeret kapital”

Res. af primeer drift + EU-stgtte + anden virksomhed + nettoforpagtning - ejerlgn

ROIC = e
Gns. nettorentebaerende geeld + egenkapital
v Bedre overensstemmelse mellem teeller og naevner
v Kun forrentning af den "forpligtende kapital”, der kraever forrentning
(nettorentebaerende gaeld og egenkapital)
v' God overensstemmelse til andre branchers praksis
v Indgar i afkastmarginal (EVA) — vores nye gkonomiske supernggletal!
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@dkonomiske nggletal

« Afkastmarginal (EVA)
 Afkastmarginalen maler, om rentabilitetsniveauet er tilfredsstillende.
» Afkast af investeret kapital beregnes far omkostninger til finansiering
» For at vurdere virksomhedens samlede rentabilitet holdes afkastmarginalen
op imod de vaegtede gennemsnitlige finansieringsomkostninger (WACC)

NRBG EK
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NRBG + EK NRBG + EK

Hvor:

NRBG = Markedsveerdi af netto rentebaerende geeld

EK = Markedsveerdi af Egenkapital

rd = Gennemsnitsrente pa netto rentebaerende geeld

re = Ejerens afkastkrav til egenkapital

t = Virksomhedens marginalskat (her anleegges en fgr skat betragtning).

« EVA = ROIC - WACC
« Afkastet er tilfredsstillende, nar "Afkast af investeret kapital” er lig med
eller overstiger kapitalomkostningerne

« EVA er det nye supernggletal!
» Afkast efter "alt” er aflannet — varer, kapital og arbejdskraft!
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Afkast af investeret kapital og WACC

— Positiv EVA

WACC
(hurdlerate/
minimumsafkast)

J|\

Afkastningsgrad i pct.

m Negativ EVA

Landbrug A Landbrug B Landbrug C

Utilstreekkeligt afkast  Tilstraekkeligt afkast Hajt afkast
Optimere eller Kan fortseette som hidtil  Konsolidering

desinvestere eller veekst, hvis muligt
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182492 euro. Bunden af intervaliet markerer samii-
dig den laveste hvedepris i tre &r og har vist sig 2t
ware en meget kraftig stottepris. Til trods for hast

Hvert sjette landbrug
Alidanda

r.v . ¥, 9
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2.900 landbrug kan ikke
betale af pi gaelden uden
at tage nye lin. Halvdelen
af dem har samtidig en hej
g=ld, og fremtiden er mere
eller mindre udsigtsles.

pres o far posith Fra EU og sor-
s i e

Ll
bayde denne stattepris. | takt med, at tarken i USA's
store majsstater nu begynder at s=tte sig sine spor
immﬂh«ﬂa{mwm
méneder, Dermed tyder et ogs3 p3. at wi har set
jprishunden i denre omgang - nemlig 182

Det betyder ikie, at vi kan se frem 1l markante
mgimmuemmwm{m

i, fr man
et rigtig flot billede. Men ven-
der man i stedet kameraet ud

brug, P de 2.900 landbrug er

dret eller stige

Mit prisscenarium om ugndrede bl stigende prissr
underbygges ogsd af den store kabelyst, des er pd
werdensmarkedet

mindst pé hvede, hvor Kina
twedeimportsr, Bide i USA og EU ligger omfanget
af eksportordrer langt foran “normalen” for Srsti-
den, og den store kebsakiivitet betyder jo. at der er
mange aklgrer p3 verdensmarkedel, Som anser cet
nuvarende prisniveau for attraktivt i forhald til risi-

koen ved at forhalde sig afventends!
¥
ek forbruget
Med udsigten til uzadrede eller komstigende pri-
581 ma £ ik vare at afy Ig og afdzkke

P KomBasen har vi gennem lengere tid anbe-
fatet, at man skal 13 afdekket hele sit komforbrug
frem kil host 2014, Ud fra en risikobetragming mener
jeg. det er fomufiigt at afdaeicket forbruget tl et pris-
niveau, som er det Laveste i tre & Det kan fx gares
wia prissikrende kab af maj-kontrakter p3 Matf.

Jeg vil ogss gerne gentage, al man ber pabegynde
et risikospredende delkob af komforbruget for sz=-
sonen 2004115, Det er langt ude | fremtiden, men
da den meget lange pristrend for hvedelkarn har
waeret stigende i de seneste oite &, er del sund for-
nuft og godt kebmandsskab at udnytie det laveste
prisniveau i tre &r til at delkobe minimem 25 pat.
af 2004015 forbruget i form af nevember 2014-koa-
trakter pd Matif. z

Er man enig i mine betragininger om prisudviklin:
gen, bor salg afvertes. Skal man bruge likviditet og/
eller gnsker at spare lagerleje/lagersvind. er lesnin-
gen 2t szlge komet nu og i stedet kebe maj-futures
P4 Matif. Det koster typisk 15 kr.Jhkg. Det er derfor
milmumi*@n‘e‘sqm{hm‘ﬂs

kom - og ristkoen er najagtigt den samme.

sk hast og er nis nede p3 1015 kr. Den kan megetvel
falde med yderligere fem kr. - og dermed er der sat
en tyik streg under. at en stigende malttyzoris skal

ke stor nok
at betale tilstrakkelige afdrag
pd gelden. De landmaend er
ned til at optage oy gald for
at aldrage pa gammel gaid.

1700 nadidende
Qs ket gal er alanomien p3
1700 landbrug, svarende til

rug er decideret
nedlidende, dade bade harfor
lav indtjening til at kunne be-
tala Afidracono aa camtidia har
tale 2flragene on camuidia har
en procent pd over 7o.
Det viser en analyse af

LandbrugsAvisen 2. saktion

'LANDBRUGET BL@DER

!ﬂd?u- at afdrage pa gammel g2ld

tidige okonomi, som Viden-
centret for Landbrug har lavet.

»De fleste landbrugsregn-
skaber ser flotte ud i ajeblik-
ket, men det ma man ikke lade
sig forblande af. Den hojkon-
junktur, vi har i landbruget
lige . skjuler problememe

miske situation i landbruget,«
siger ertvervsukonomisk chef
Klaus Kaiser, Videncentret for
Landbrsg.

regningerne, at der pd alle
landbrug i it mang-

g
afdragene og en gldsprotent

P over 70

Ud over den store gruppe pi
land) d, der ikke

tabe afdragene og samtidig har
over 700

ler 200.000 kr. 1 indtjening, far
der er balance mellem indtje-
ning og gaeld. Belabet er dob-
belt <3 stost pd kvaghrug of
hahvt s3 stort pd planteals-
brug.

99 Den hejkonjunk-
hruget

kan betale tilstrckkelige af-
drag pd galden, <3 korer yder-
landmand

100.000 kr. - uanset om faldet
skyldes nye klimatiltag eller
faldende priser eller andet, s3
wvokser gruppen, der ikke kan
betale sl pl g, e

‘bide
lav indtjeming til at kunne be-

Hibles situstion
uDen gruppe er enten alle-
rede i en hables situation, el-

tid, siger Klaus Kaiser
+De har negativ bundlinje,
og vokser og vokser.
De landbrug kan ikke selv af-
gore deres skabne. De er af-
hengige af. hvordan kre-
itsh
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Landbrugets indtjening og geeld

* Indtjeningen er hgj i disse ar, men er den hgj nok til at kunne afdrage pa

geelden?
. y Landbrugets gald i alt
Heltidsbedrifter gets g
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Landbrugets indtjening og geeld

« Landbrugets indtjening er historisk hgj i disse ar pga. gode bytteforhold og
lave renter

 Men er landbrugets grundlaeggende indtjeningsevne tilstraekkelig i forhold til
landbrugets geeld?
« Geeld afvikles over en lang arreekke => Langsigtet indtjeningsevne!

 Langsigtede indtjeningsevne males via konjunkturkorrektion af priser og renter
(anslaede langsigtede ligeveegtspriser/-renter)

» Herved afdeekkes, om landbrugets forretningsmodel er gkonomisk holdbar?

« "Likviditetsoverskud/-behov” maler, om indtjeningsevnen er tilstraekkelig god
(afdrag, alternativt nyinvesteringer)
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Landbrugets konjunkturer

Konjunktur
A

Mink
Svin

GNS. b--ceoe Mmoo Y e e Y el

>.
Renter Tid
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Landbrugets indtjening og geeld

Konjunkturkorrigeret ligger det gennemsnitlige likviditetsoverskud

ca. 200.000 kr. lavere end det aktuelle

 Renterne var i 2012 "unormalt” lave
» Maeelkeprisen var lidt lavere end den langsigtede ligevaegtspris

e Svine- og plantepriserne var hgjere end "normalt”

Landbrugets forelgbige resultater 2012 — faktisk og konjunkturkorrigeret, 1.000 kr.

Heltid Kveeg Svin  Planter

408 -76 671 527
445 196

Likviditetsoverskud/-behov - 2012
Likviditetsoverskud/-behov - efter konjunkturkorrektion 206 21

« Ansldede langsigtede ligeveegtspriser inkl. efterbetaling; Korn: 130 kr./hkg., Soya: 274 kr./hkg., Svinekad: 11,25 kr./kg.,

Meelk: 2,65 kr./kg., Mink: 400 kr./skind.
* Renter (inkl. bidragssatser, rentemarginal og gvrige omkostninger) er heevet med mellem 0,6 og 1,5 pct.-point i forhold

til 2012.
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Landbrugets indtjening og geeld

 Erindtjeningen tilstreekkelig til at servicere og afdrage pa gaelden?

« Minimumsindtjening for at kunne afdrage pa geeld:
 Ingen afdrag pa jord, under forudseetning af, at jord er prisfast og laneform med
afdragsfrined bevares
« Afdrag pa produktionsbygninger, maskiner og inventar
« Afdragsperiode 15 ar, ekskl. skat, forelgbige regnskaber 2012

Landbrugets geeld og likviditetsbalance (konjunkturkorrigeret)

Heltid Kveeg Svin  Planter

Mio kr.

Geeld, mio. kr. 23,9 24,9 30,3 17,6
Geeldsprocent 66,8 74,2 71,4 52,3
Aktivmasse med afdragskrav, mio. kr. 6,3 6,4 9,8 4,4
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Landbrugets indtjening og geeld

Konklusion:

« Pa sigt er der i landbruget et misforhold mellem gaeldens starrelse og det
likviditetsoverskud, der er til radighed til at afdrage gaeld

« Selv med en lang afdragshorisont er geelden urealistisk hgj
— Behov for at gge indtjening og/eller nedbringe geeld!

» Geelder generelt, men isaer kveegbedrifter
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Landbrugets indtjening og geeld

« Stor spredning:

« 8.200 heltidsbedrifter (73,9 pct.) har et tilstraekkeligt likviditetsoverskud
til at afdrage pa geeld

e 2.900 (26,1 pct.) har et likviditetsbehov — disse ma Igbende stifte

yderligere geeld
« Kvaeg og planter er overrepraesenteret

Bedrifter med likviditetsbehov

Heltid Kvaeg Svin Planter

Antal 2.900 1.000 503 740
Andel (% af alle heltidsbedrifter) 26,1 28,5 19,4 30,9
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Landbrugets indtjening og geeld

« Egenkapital kan i perioder belanes og kompensere for manglende indtjening

» Bedrifter med likviditetsbehov og hgj geeldsprocent (lav egenkapital) er

derfor seerlig udsatte ("potentielt ngdlidende”)
e 1.710 (15,4 pct.) har bade et likviditetsbehov og gaeldsprocent over 70
» Kveeg er overrepraesenteret

Potentielt ngdlidende bedrifter (bade likviditetsbehov og hgj geeld)

Heltid Kveeg Svin Planter

Antal 1.710 830 385 270
Andel (% af alle heltidsbedrifter) 15,4 23,7 14,8 11,3
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Landbrugets indtjening og geeld

| forhold til likviditetsoverskud/-behov og geeld, er der fire kategorier:
Geeld

70 %

Likviditetshehov Likviditetsoverskud
(2.900 / 26,1 %) (8.200/ 73,9 %)
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Landbrugets indtjening og geeld
 Nogle af de 1.710 bedrifter har dog hgj effektivitet og kan reddes.

Bedrifter med likviditetsbehov og hgj geeld

Heltid Kveeg Svin Planter
Antal 1.710 830 385 270
Andel (% af alle heltidsbedrifter) 15,4 23,7 14,8 11,3

« Afde 1.710 landbrug har 866 lav effektivitet (malt ud fra overskudsgrad)
* Disse 866 bedrifter har likviditetsbehov, hgj geeld og lav effektivitet —
deres fremtid er saerlig udsigtslgs!

Bedrifter med likviditetsbehov, hgj geeld og lav effektivitet

Heltid Kveeg Svin Planter

Antal 866 516 175 58
Andel (% af alle heltidsbedrifter) 7,8 14,7 6,7 2,4



m | VIDENCENTRET FOR LANDBRUG

Landbrugets indtjening og geeld

* Opdeling af de potentielt nagdlidende i forhold til effektivitet:
Geeld

70 %

Likviditetshehov Likviditetsoverskud
(2.900 / 26,1 %) (8.200/ 73,9 %)
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Landbrugets indtjening og geeld

 Hvor mange kan reddes med en geeldsnedskrivning (< 70 pct.)?

Bedrifter med likviditetsbehov og hgj geeld

Heltid Kveeg Svin Planter
Antal 1.710 830 385 270
15,4 23,7 14,8 11,3

Andel (% af alle heltidsbedrifter)

 Disse 841 bedrifters fremtid er saerligt udsigtslgs, da effektiviteten er sa lav,
at end ikke en geeldsnedskrivning kan give likviditetsoverskud!

Bedrifter med likviditetsbehov efter nedskrevet geeld

Heltid Kveeg Svin Planter
Antal 841 327 163 215
7,6 9,3 6,3 9,0

Andel (% af alle heltidsbedrifter)
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Landbrugets indtjening og geeld

Styrkebarometer:

Plads til at
nyinvestere og/eller
afdrage pa geeld

5.440 / 49 % har likviditets-
overskud og lav geeld

Effektive nok til at have likviditets-
overskud til at nyinvestere eller
afdrage pa geeld trods hgj gaeld

2.760 / 24,8 % har
likviditetsoverskud og hgj
geeld

1.190/ 10,7 % har likviditets-
underskud og lav geeld

1.710/ 15,4 pct. har
likviditetsunderskud og hgj
geeld

Evt. raderum pa kort sigt

Afvikling, turnaround eller
geeldsnedskrivning
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Landbrugets indtjening og geeld

» Banker udskiller virksomheder med lav effektivitet:

Geeld
Ofte Har ofte sveert ved at
"Udsigtslgse” fa kredit — skal
- venter pa at nedbringe geeld.
blive afviklet! Banken har dog ofte

talmodighed med
dem.

70 %

Har ofte sveert Kan normalt fa kredit.

ved at fa kredit
- forbedret
indtjening er et
must!

Likviditetsbehov Likviditetsoverskud
(2.900 / 26,1%) (8.200/ 73,9 %)
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Landbrugets indtjening og geeld

« Hvor stor er geelden pa de potentielt nadlidende bedrifter?

Geeldsfordeling pa bedrifter med likviditetsbehov og hgj gaeld

Heltid Kveaeg Svin Planter
Antal/andel af heltidsbedrifter ~ 1.710/15,4% 830/23,7% 385/14,8% 270/11,3%
Geeld i alt pr. bedrift, mio. kr. 33,3 35,0 37,0 22,9
Realkredit pr. bedrift, mio. kr. 20,0 21,3 22,0 13,9
Bankgeeld pr. bedrift, mio. kr. 10,8 11,6 12,3 5,9
Bankgeeld i alt, mia. kr. 18,5 9,6 4,7 1,6

Geeldsfordeling pa bedrifter med fortsat likviditetsbehov selv efter

geeldsnedskrivning

Heltid Kveeg Svin Planter
Antal/andel af heltidsbedrifter 841/7,6% 327/9,3% 163/6,3% 215/9,0%
Geeld i alt pr. bedrift, mio. kr. 27,8 30,8 30,7 21,9
Realkredit pr. bedrift, mio. kr. 16,6 18,6 18,0 13,4
Bankgeeld pr. bedrift, mio. kr. 8,8 10,0 10,2 5,7

Bankgeeld i alt, mia. kr. 7,4 3,3 1,7 1,2
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Landbrugets indtjening og geeld

 Likviditetsbalancen for de 85 pct. med likviditetsoverskud og/eller

geeldsprocent under 70
Likviditetsbalance — Alle heltidsbedrifter
Heltid Kveeg Svin  Planter

Mio kr.
Aktivmasse med afdragskrav, mio. kr. 6,3 6,4 9,8 4.4
1.000 kr.
Krav til likviditetsoverskud (afdragskrav) 420 425 655 295
Likviditetsoverskud/-behov (konjunkturkorrigeret) 206 21 445 196
-214 -404 -210 -99

Likviditetsbalance

Likviditetsbalance — De 85 pct. med likviditetsoverskud og/eller geeldsprocent under 70

Planter

Heltid Kveeg Svin

Mio kr.
Aktivmasse med afdragskrav, mio. kr. 6,2 6,1 9,5 4,3

1.000 kr.
Krav til likviditetsoverskud (afdragskrav) 415 405 635 285
440 425 695 330

Likviditetsoverskud/-behov (konjunkturkorrigeret)
25 20 60 45

Likviditetsbalance
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Landbrugets indtjening og geeld

« Marginalerne er sma og falsomheden stor
» For hver gang likviditeten forringes med 100.000 kr., falder yderligere 250-300
ned i gruppen af potentielt ngdlidende
» Starst falsomhed er der for kveeg

Potentielt ngdlidende bedrifter ved a&endringer i likviditetsoverskuddet

Heltid Kveeg Svin  Planter

Antal 1.710 830 385 270
Andel (% af alle heltidsbedrifter) 15,4 23,7 14,8 11,3
Antal — likviditet minus 100.000 kr. 2.015 962 455 315
Andel — likviditet minus 100.000 kr. 18,1 27,5 17,5 13,2
Antal — likviditet minus 200.000 kr. 2.260  1.095 510 340
Andel — likviditet minus 200.000 kr. 20,4 31,3 19,7 14,2
Antal — likviditet minus 300.000 kr. 2.505 1.220 585 355

Andel — likviditet minus 300.000 kr. 22,6 34,8 22,5 14,8
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Landbrugets indtjening og geeld

« Yngre landmaend har gennemsnitligt et mindre likviditetsoverskud og
hgjere geeld end etablerede landmaend => flere potentielt ngdlidende

(25,4 pct. mod 15,4 pct.):

Potentielt ngdlidende yngre landmeend (bade likviditetsbehov og hgj geeld)

Heltid Kveeg Svin Planter
Antal 505 217 100 95
25,4 33,5 21,5 23,3

Andel (% af alle "yngre” heltidsbedrifter)

 Hvis gaelden for de potentielt ngdlidende bringes ned pa 70 pct., vil
over halvdelen ga fra likviditetsbehov til —overskud:

Yngre landmaend med fortsat likviditetsbehov efter nedbragt geeld

Heltid Kveeg Svin Planter
Antal 248 84 33 62
12,4 12,9 7,3 15,0

Andel (% af alle "yngre” heltidsbedrifter)



