Case 6: Nyinvestering i slagtesvinestald

Beskrivelse af casen

Casen omhandler en delvist integreret svineproducent der gnsker at opfare en ny slagtesvinestald til
opfedning af 21.000 slagtesvin. Ved at bygge stalden kan landmanden selv fede grisene op som slagtesvin i
stedet for at seelge dem ved 30 kg. Beregningerne skal danne grundlag for inspiration og diskussion til

brugen af @Risk til inddragelse af mere kvantificeret risikostyring i beslutningsprocessen.

Den samlede investeringssum i udgangspunktet udgar ca. 24,8 mio. kr., med reinvestering i inventar pa 3,9
mio. kr. i ar 16. og en samlet levetid for stalden pa 30 ar

Fglgende forudseetninger er antaget.
Investering

Investering Afskrivningshorisont Belgb

Inventar 15 ar 3.878.000*
Fast ejendom 30 ar 15.841.000
Indkgringsstab 30 ar 457.000
Beseetning - 4.662.000
| alt 24.838.000

* Der forventes en reinvestering pa 3.878.000 kr. i ar 16.

Projektet finansieres af realkreditlan, banklan, investeringstilskud og til radighed veerende egenkapital fra

bedriften. Det forventes at der kan opnas et investeringstilskud pa 4,6 mio. kr. til stalden.

Simuleringen

DB pr. slagtesvin er angivet som en stokastisk variabel, der kan variere mellem et minimum pa 78 kr., et
maksimum 220 kr. og en forventet veerdi pa 149 kr. ud fra fordelingen angivet nedenfor. For at sikre en vis
samvariation fra ar til ar er der tale om et vaegtet gennemsnit for aret far (40%) og indevaerende ar (60%),

hvor begge ar er baseret pa uafhaengige treek fra en fordeling som vist i figuren nedenfor. | en
radgivningssituation vil en dragftelse af denne fordeling med landmanden vaere et centralt emne.

Daekningsbidraget afhaenger primaert af produktiviteten, noteringen, smagriseprisen og foderprisen, der igen
afhaenger af prisen pa korn, sojaskra og mineraler. | mindre omfang afhaenger daekningsbidraget af
omkostninger til dyrlaege, medicin og vacciner samt diverse stykomkostninger. Der ma forventes store

prisudsving fra ar til & mht. notering, smagrisepris og foderpris.

| beregningerne er det forudsat at svineproducenten kan opna et forholdsvist hgjt DB pa slagtesvin. Dels er
det en helt ny stald, hvor det m& antages at produktiviteten bliver blandt bedste tredjedel. Dels er der
selvforsyning med smagrise, da svineproduktionen ogsé omfatter smagriseproduktion, s& smaprisen ikke
kan stige mere end beregnet notering.

Produktiviteten ma forventes at veere stigende over arene, lavere foderforbrug, lavere dgdelighed og mindre
tidsforbrug til tilsyn og pasning af grise. Det antages at den forbedrede produktivitet gar til at betale for
stigende kontante kapacitetsomkostninger, da der ngdvendigvis ma veere en sammenhaeng mellem 'normal’
profit pa slagtesvineproduktion, landsgennemsnits produktiviteten og de kontante kapacitetsomkostningers

stagrrelse.
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Kontante kapacitetsomkostninger er holdt statiske i simuleringen af hensyn til forenkling. | realiteten er dette
ogsa en stokastisk variabel.

De kontante kapacitetsomkostninger udggres af energi, vedligehold, lanomkostninger, forsikringer og
diverse kapacitetsomkostninger. Der ma paberegnes udsving i forbrug af kapacitetsfaktorer. Bliver grisene
eksempelvis syge vil det koste gget arbejdstid. Vedligehold ma forventes at veere pa et lavt niveau i
begyndelsen af staldens levetid og veere stigende over arene.

Der er, i modsaetning til de vigtigste priser under DB, tale om priser hvor der kan paregnes inflationsmaessige
stigninger i prisen pa kontante kapacitetsomkostninger, primeert lgn og forsikringer, men ogsa energi ma
antages at stige i pris over tid.

Finansiering

For at illustrere hvordan projektet pavirker koncernens likviditet er det ngdvendigt at lave forudseetninger
omkring projektets finansiering. Der er forudsat nedenstaende finansiering af projektet. Skat er medtaget i
analysen, hvor det antages at der betales 25 % skat.

Den samlede kapitalbinding i projektet er 24,8 mio. kr., heraf finansieres 4,6 mio. kr. ved finansieringstilskud,
9,3 mio. kr. med realkredit, 2,2 mio. kr. med banklan og 8,8 mio. "egenfinansieres”.

Realkredit og banklan beregnes som annuitetslan med hhv. 30 og 15 ars Igbetid og faste renter.
Renteudgifterne til disse lan betegnes som primaere renteomkostninger.

Finansiering:

Belgb Rente Afdragsprofil
Investeringstilskud 4.600.000 0,0% -
Realkredit 9.260.000 4,1% inkl. bidrag 30 &r annuitet




Anlaegslan bank 2.190.000 5,75% 15 ar annuitet

Reinvestering: Banklaniar 16 | 3.900.000 5,75% 15 ar annuitet

| &r 16 forudseettes en reinvestering i inventar pa 3.900.000 der finansieres i banken med et 15-arigt
annuitetslan. Besaetningen afhaendes i ar 30 og giver et positivt cash flow der.

Egenfinansieringen udger 8,8 mio. kr. For at kunne vurdere om investeringen giver et rentabelt afkast er det
ngdvendigt at omregne fremtidige cash flows til nutidsvaerdi. Der diskonteres med en rente pa 10 %, da der i
beregningerne anvendes et afkastningskrav p& 10 % pa den indskudte kapital.

Resultat af simulering

Det forventede overskud pa investeringen er pa ca. 2,2 mio. kr. i nutidsveerdi. Med 94,7 % sandsynlighed
forventes det at investeringen giver en nutidsveaerdi p& mindst 0 kr. Nutidsvaerdien forventes med 95 %
sandsynlighed at overstige -36.000 kr.

Nutidsveerdien skal forstds som det samlede overskud malt i nutidskroner. Der er tale om at den investerede
egenfinansiering pa 8,8 mio. kr. er tilbagebetalt plus et overskud pa 2,2 mio. kr.

| figuren kan det endvidere afleeses at der med 5% sandsynlighed er chance for at nutidsveerdien kommer til
at overstige 4,37 mio. kr. og at minimum er ca. -2,7 mio. kr., mens maksimum er ca. 6,3 mio. kr.

Resultaterne vedr. investeringen er positivt pavirket af antagelsen om et forholdsvist hgjt DB, mens det ogsa
er positivt at de 4,6 mio. kr. af investeringen kommer fra investeringstilskud.
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| beregningerne er der anvendt en rente der kan variere mellem 3 og 7 % for realkreditl&net. Banklanet
falger realkreditrenten plus 1,65 %-point. Dette kunne i stedet veere en antagelse af en fast realkreditrente
pa eksempelvis 4 % og simulering af at bankrenten er variabel og kan aendres hvert ar.
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Simuleringen for resultatet af primaer drift ar 10

Det forventes at der i gennemsnit opnas 1,4 mio. kr. i resultat af primeer drift. Med 95 % sandsynlighed vil
resultat af primaer drift veere mindst 619.000 kr.

Fordelingen af resultat af primaer drift geelder alle &rene pa nzer det farste og det sidste ar.

| det ferste ar er der starre udfaldsrum for DB, da der ikke er tidligere ar at veere pavirket af. | det sidste ar
afhaendes beseetningen og derfor bliver resultatet starre her.
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Udfaldsrummet for likviditet efter finansiering og skat
Det er generelt et positivt billede af resultat efter finansiering og skat, hvilket skyldes positive forventninger til
DB, samt billig finansiering via finansieringstilskud.

| formlerne er DB ar for ar delvis afhaengig af det foregdende ar. Det betyder ogsa at udfaldsrummet for det
farste ar er lidt stgrre, da der ikke er tidligere ars DB til at stabilisere resultatet. Resultatet er svagt faldende
fordi veerdien af skattefradraget bliver en smule forringet hvert ar.
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Konklusion

Beregningen af investeringsprojektet i ny slagtesvinestald til 21.000 slagtesvin viser at investeringen har en
nutidsveerdi pa ca. 2,2 mio. kr. nar alt den indsatte kapitel er blevet aflgnnet. Nutidsveerdien er beregnet ud
fra likviditetsflow efter finansiering og skat og diskonteret med 10 % i forrentning af den indsatte egenkapital.

Med 94,7 % sandsynlighed forventes nutidsveaerdien mindst at udggre O kr. Investeringen koster i
udgangspunktet i alt 24,8 mio. kr., dertil kommer 3,9 mio. kr. i geninvestering midtvejs. Der forventes en
levetid for stalden pa 30 ar. Projektet finansieres af realkreditlan, banklan, investeringstilskud og egenkapital
fra bedriften.

Resultaterne vedr. investeringen er positivt pavirket af antagelsen om et forholdsvist hgijt DB og
investeringstilskud. DB pr. slagtesvin er en stokastisk variabel, der kan variere mellem et minimum p& 78 kr.,
et maksimum 220 kr. og en forventet veerdi pa 149 kr. Det antages at forbedret produktivitet gar til at betale
for stigninger i de kontante kapacitetsomkostninger.

Konklusionen péa casen er at investeringen i ny slagtesvinestald er rentabel under de givne forudseetninger.

Erfaringer fra casen

Investeringsberegninger meget langt ud i fremtiden er meget fglsomme overfor input. | udgangspunktet blev
der eksempelvis regnet med at DB ville blive mellem 78 og 250 kr., hvilket gav en nutidsveerdi pa hele 11,3
mio. kr. En anden forudsaetning, det hgje egenkapital niveau ggr casen atypisk i forhold til et almindeligt



landbrug. Der er desuden anvendt en forholdsmaessig hgj diskonteringsrente pa egenkapitalen, da der
diskonteres med 10 % af cash flow efter skat.

Casen er yderst relevant, da investering i nye stalde, rentabiliteten heri og den efterfaglgende godkendelse
hos kreditgivere er en problemstilling som mange landmaend star med. Anvendelse af mere deltaljerede
beregninger er en rigtig god idé til at forbedre landmaendenes beslutningsgrundlag ved meget store
investeringer pa tocifrede millionbelgb, sdledes at der udelukkende investeres i rentable projekter, hvor
afkastpotentialet star mal med risikoen ud fra en kalkuleret risiko betragtning.

Det anbefales derfor at arbejde videre med udvikling af kvantificeret risikostyringsveerktgjer til beregning af
rentabiliteten og risikoen ved starre investeringsprojekter i stalde.



