Case 8: DB-garanti og nyhustilleeg

Beskrivelse

Danish Crown gnsker at flere slagtesvin bliver produceret i Danmark, derfor tilbyder de et bonustilleeg pa
15 gre pr. kg. slagtevaegt de f@rste 5 ar ved bygning af nyopf@rt produktionsanlaeg. Samt en DB garanti
gaeldende de f@rste 7 ar, der gives ud fra DB pa slagtesvin i den beregnede notering. Denne bliver udlgst
nar DB i den beregnede notering kommer under 87 kr., men kan maksimalt udggre 25 kr. pr. slagtesvin.

Det er derfor interessant at undersgge hvad vardien af DC’s bonustillaeg og daekningsbidragsgaranti er for
en ny slagtesvinestald i forhold til en ny stald uden bonus og garanti. Det er ogsa relevant at undersgge
hvad det gkonomiske potentiale er ved opfgrelsen af en ny slagtesvinestald i forhold til at leje en stald,
herunder en vurdering af de gkonomiske risici ved at bygge en ny slagtesvinestald i forhold til at leje en
stald.

Beregningerne er foretaget for en slagtesvinestald til produktion af 10.000 slagtesvin.

Der anvendes stokastiske variable for notering, foderpris, foderforbrug samt dgdelighed, disse variable vil
blive gennemgaet naermere nedenfor. Det forventes at den nye stald vil have et produktivitets- og
kapacitetsomkostningsniveau pa niveau med de 25 % bedste, mens en lejet stald vil ligge pa et
gennemsnitsniveau.

Tabel 1. Investeringsforudsaetninger:

Ny stald — m/u DC bonus og garanti Lejet stald
Bygninger 5.363.000 0
Inventar 2.887.000 0
Beszetning 1.522.000 1.522.000
Indkgringstab 150.000 150.000
I alt 9.922.000 1.672.000

Investeringens levetid er 25 ar med geninvestering af inventar i ar 13. Det antages at der indskydes 746.000

kr. i bade egen stald og lejet stald, i begge stalde finansieres smagriseindkgb ved lan af DC. der koster 4 %
plus 1 kr. pr. smagris. Resten af finansieringen i den nye stald kommer fra realkreditlan(4 % p.a.) og
banklan(6 % p.a.), og geninvestering af inventar finansieres ved banklan. Prisen pa leje af stald bestemmes
delvist af DB i den beregnede notering, reguleringen af lejen bevirker at risikoen ved leje mindskes.

Til at diskontere investeringens cash flow for at beregne nutidsveerdien er der anvendt en
diskonteringsrente pa 10 %.

Simuleringen

Til at simulerer gkonomiske resultater og udsving, anvendes der fire stokastiske variable: notering,
foderpris, foderforbrug og dgdelighed. Smagriseprisen er ogsa variabel, men bestemmes som afhaengig
variabel ud fra notering og foderpris.




Der er indhentet historiske data fra uge 1 ar 2000 til uge 45 ar 2014 pa noteringen og feerdigfoderprisen.
Der er foretaget en simpel aggression i Excel pa prisdata og der er fundet en svagt stigende trend i
noteringen og foderprisen. Denne trend er fjernet fra begge datasat og der er brugt bootstrapping til at
estimere korrelationen mellem noteringen og foderprisen og til at estimere fordelingen for hver af dem.
Korrelationen af data er beregnet pa datasaettet uden trend. Korrelationen blev beregnet til 43,6 %.

Der er antaget skgn der raekker 25 ar ud i fremtiden. Der forventes at noteringen eller foderprisen hverken
stiger eller falder de naeste 25 ar. Det ma forventes at stigninger eller fald modsvares af stigninger og fald i
omkostninger. Der forventes dog stigende prisvariation, forstaet pa den made at prisen varierer mere ar for
ar i de enkelte ar, eksempelvis kan prisen i ar 1 varierer mellem 7,1 og 13,5 kr. mod 3,8 0og 16,8 kr. i ar 25.

Efter ngje vurdering af dataene er der anvendt trekantfordelinger for noteringen og foderprisen, som er
hgjre skaev. Fordelingen er valgt ud fra muligheden at gge variansen og det vurderes at fordelingen passer
til udfaldsrummet for noteringen og foderprisen. Den forventede fremtidige notering og foderpris er sat til
at vaere den historiske for perioden ar 2000 til 2014, dvs. 9,55 kr. pr. kg og 1,43 kr. pr. FEsv. | figur 1 er
fordelingen af en Monte Carlo simulering for ar 2 vist.

Det er en rimelig antagelse at der i de enkelte simuleringer ikke alene vil vaere korrelation mellem
noteringen og foderpris, men ogsa en sammenhang mellem arene, hvilket er sveer at vurderer i praksis.
Det antages at de simulerede priser bruges som input til at beregne de noteringer og foderpriser, hvor der
tages hgjde for tidligere ars priser.

De beregnede priser der anvendes i modellen til videre beregning, afhaenger 60 % af simuleringen for
indevaerende og 40 % af sidste ars beregnede pris. Det er saledes kun det fgrste ar hvor den simulerede pris
er lig den beregnede pris. Hvor den simulerede notering og foderpris har hgjreskaeve trekant-fordelinger
(se figur), sa har de beregnede veerdier, hvor sidste ars pris vaegter 40 %, en mere klokkeformet fordeling
"normalfordeling” dog stadig hgjreskaev.
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Figur 1. Simulering af notering dr 2. Vaerdierne fra simuleringen anvendes som input, hvor der sammenvejes
40 % med sidste drs notering til at give forventningen til noteringen dr 2.



Smagriseprisen er ikke en stokastisk variabel men en afhangig variabel der er bestemt af noteringen og
foderprisen. Det antages at smagriseprisen fglger den beregnede notering. For hver gang noteringen stiger
med en krone, stiger smagriseprisen med 42 kr. og for hver gang foderprisen stiger med 10 gre, falder
smagriseprisen med 7 kr. Smagriseprisen er i udgangspunktet 358 kr., beregnet ud fra den beregnede
notering for smagrisepris samt foderprisen for 2013, korrigeret for de lavere forventede niveauer.

De vigtigste produktivitetstal for slagtesvineproduktion, foderforbrug FEsv pr. kg tilvaekst og dgdelighed, er
ogsa stokastiske variable i modellen. Det forventes at foderforbrug og dgdelighed hverken vil stige eller
falde over perioden. Det ma forventes at der vil ske produktivitetsmaessig fremgang, ogsa hvad angar
arbejdsforbrug og daglig tilvaekst, i beregningerne antages det at stigninger i produktiviteten vil ga til at
betale for stigende kapacitetsomkostninger. Der er anvendt pert-fordelinger til at simulere det mulige
udfaldsrum i foderforbrug og dg¢delighed for hvert ar, da det er vaesentligt for at simulerer udsving i DB,
som noteringen og foderprisen.

For den nye stald anvendes der produktivitet for de 25 % bedste (2,65 FEsv pr. kg tilvaekst og 2,9 %
dgdelighed), mens der for beregnede notering og lejet stald er anvendt produktivitetsniveauet i grundlaget
fra den beregnede notering (2,82 FEsv pr. kg tilvaekst og 3,23 % dgdelighed). Fordelingerne for foderforbrug
er vist i figur 2.
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Figur 2. Simulering af foderforbrug for bedste 25 % og for gennemsnit. Bemeaerk at fordelingen for de bedste
er hgjreskaev, hvilket skyldes at foderforbruget forventes at veere lavere samtidig med at det antages at
foderforbruget ikke kan saenkes til under 2,5 FEsv pr. kg tilvaekst.

Grafen i figur 3 viser deekningsbidraget pr. slagtesvin akkumuleret, ved en ny slagtesvinestald med bonus og
garanti, og en ny stald uden bonus og garanti, og ved en lejet stald i ar 2. 5 % fraktilen pa den rgde graf,
som er den nye stald med bonus og garanti, viser tydeligt at sandsynligheden for at komme under 110 kr.
pr. slagtesvin i deekningsbidrag bliver vaesentlig forgget ved leje af en stald (grgn). Den bla graf er vist for at
illustrerer DB ved en ny stald uden garanti og bonus, sammenholdt med den rgde graf er DB i gennemsnit
19 kr. hgjere, heraf skyldes 12 kr. bonus pa 15 gre pr. kg. hvilket forskyder kurven parallelt mod hgjre, de
sidste 7 kr. skyldes garantien, hvilket er med til at forskyde den nederste del af kurven mod hgjre.



DB pr. slagtesvin ved ny stald med DC garanti og bonus / inv. i...
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Figur 3. Grafer med akkumuleret spredning i daekningsbidraget dér 2 ved ny stald med bonus og garanti
(r@d), ny stald uden bonus og garanti (bld), samt lejet stald (gran).

Figur 4 er naesten den samme som figur 3, dog er den rgde linje ny stald med bonus, men uden garanti. Det

fremgar tydeligt at den rgde linje blot er en parallelforskydning af den bla med godt 12 kr. pr. slagtesvin,

dvs. de 15 gre i bonus. Risikoen ved den nye stald er stgrre uden garanti og DB for stalden illustreret med

den rgde linje, eksempelvis kommer der med 5 % sandsynlighed et DB pa under 84,3 kr., hvor man med

samme sandsynlighed kun kommer under 102 kr. med bade bonus og garanti.
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Figur 4. Grafer med akkumuleret spredning i daekningsbidraget d@r 2 ved ny stald med bonus men uden

garanti (rgd), ny stald uden bonus og garanti (bld), samt lejet stald (gran).



| figur 5 er fordelingerne for DB vist hvor foderforbrug og dgdelighed er konstante i stedet for at vaere
stokastiske variable. DB garantien gar ind og afdaekker DB for ny stald med bonus og garanti, derfor har den
r@de graf faet en lodret haeldning i den nedre del af grafen. Da DB garantien maks. kan udggre 25 kr. pr.
slagtesvin, falder DB igen i den allernederste del af grafen. Forklaringen pa den lodrette haeldning, nar der
sammenlignes med figur 3, er at stokastiske forskelle i effektivitet i hver enkelt simulering umuligggr at
grafen kan fa et sa kraftigt lodret haeldningsforlgb som i figur 5.
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Figur 5. Grafer med akkumuleret spredning i deekningsbidraget dr 2 ved ny stald med bonus og garanti
(r@d), ny stald uden bonus og garanti (bld), samt lejet stald (gr@n). Foderforbrug og dgdelighed er konstant.

Variansen pa deekningsbidraget stiger ar for ar, da udfaldsrummet for priserne er stigende med
tidshorisonten, hvilket gger standardafvigelsen. Dvs. at usikkerheden bliver stgrre jo leengere frem i tiden
der beregnes. | figur 6 ses spredningen i notering for ar 2 (bld) og ar 25 (rgd). Forggelse af
standardafvigelsen giver den bredere rgde graf, hvilket viser usikkerheden i, at beregningerne gar mange ar
ud i fremtiden. Ved ar 2 er der 5 % sandsynlighed for at noteringen nar under 8 kr. pr. kg. slagtevaegt, mens
sandsynligheden for det samme er gget til 21,4 % i ar 25.
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Figur 6. Spredning i notering dr 2 og dr 25. Den stigende spredning illustrerer at usikkerheden og
udfaldsrummet for noteringen bliver starre, jo laeengere ud i fremtiden man kommer.

Nutidsveerdien ved investering i ny stald med DC bonus og garanti (rgd) forventes i gennemsnit at vaere
1,25 mio. kr. med 95 % sandsynlighed vil nutidsveerdien overstige -0,64 mio. kr., se figur 7. Til
sammenligning er den forventede nutidsveerdi kun pa 0,48 mio. kr. uden bonus og garanti (bla). Ved den
lejede stald (grgn) er den forventede nutidsvaerdi lavest med -0,37 mio. kr., det er de darligere
produktivitetsforudseetninger der ggr forskellen.

Det kan konkluderes at det med de anvendte forudsaetninger er rentabelt at investere i en ny
slagtesvinestald, da den forventede netto nutidsvaerdien (NPV) er 1,25 mio. kr. med DC bonus og garanti,
mens NPV forventes at blive pa 445.000 kr. uden bonus og garanti. Den lejede stald forventes at vaere
urentabel med en NPV pa -368.000 kr.

Det konkluderes endvidere at DC bonus og garanti har en vaerdi pa ca. 800.000 kr. i nutidsveerdi. | Isbende
kroner er der en forskel pa 1,1 mio. kr. heraf skyldes 600.000 kr. bonus pa 15 gre pr. kg. i 5 ar og 500.000 kr.
skyldes DB garanti.
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Figur 7. Akkumuleret netto nutidsveerdi (NPV) for ny stald med bonus og garanti (rgd), ny stald uden bonus
og garanti (bla) samt lejet stald (gr@n).

Erfaringer fra casen

Langsigtede investeringsberegninger er falsomme overfor input, i denne case var der sarskilte udfordringer
med hensyn til bootstrapping, korrelationskoefficient, bestemmelse af stokastiske fordelinger, i sidste ende
er dette op til brugeren at ggre, baseret pa kvalificeret skgn og datagrundlaget i form af historiske priser.

En anden kvalitativ vurdering er at der er indlagt en stigende varians i notering og foderpris, samt i hvor hgj
grad det enkelte ars pris skal veere afhaengig af tidligere ars priser. Der er beregnet en gennemsnitlig
standardafvigelse for det beregnede daekningsbidrag for simuleringens fgrste 13 ar. Dette ligger en anelse
over den historiske standardafvigelse for arsgennemsnittet i beregnet DB, sa dette vurderes til at veere ok.

Selve casen er meget relevant til vurderingen af investeringen i slagtesvinestalde, til vurderingen af
betydningen af diverse forskellige stgtteordninger samt til vurdering af eje eller leje. Regnearket er pa sin
vis en videreudvikling i forhold til modellering af DB, da der nu tages hgjde for de vigtigste stokastiske
variable. Regnearket kan videreudvikles med stgrre detaljeringsgrad og flere stokastiske variable,
derudover kan der ogsa udvikles et finansieringsmodul som en del af regnearket.

Det foreslas at videreudvikle regnearket ved at bruge det pa faktiske cases og at flere fagpersoner vurderer
fordelingerne for de stokastiske variable.



