Manual til risikostyring ved anvendelse af den baysianske netvaerksmodel
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Af Svend Rasmussen, 14. marts, 2013

1. INTRODUKTION

Risikostyring beskeeftiger sig med to hovedproblerbpHvordan man i bestreebelserne pa at
maksimere den forventede fortjeneste undgar taB) bgordan man - safremt tab opstar — daekker
disse tab.

Normalt indgar risikostyring som en integreret detien gkonomiske og produktionsmaessige
styring af en virksomhed. Landmandens etableringroggndelse af vandingsanleeg for at beskytte
afgrader mod tarke eller frost, vaccination af lydgdr at beskytte dem mod sygdomsangreb,
dyrkning af flere afgrader for at imadega virkningd store prisvariationer pa enkelte afgrader,
tegning af kontrakter for at sikre leverancer afarér og mulighed for afseetning af produkter,
opsparing af finansielle reserver med henblik péuane imgdega fremtidige tab, og tegning af
forsikringer, er alle eksempler pa styringsinstrateg som rutinemaessigt anvendes som en
integreret del af den generelle styring af en langévirksomhed.

Spgrgsmalet er imidlertid, i hvilken grad de ardaksempler er udtryk for risikostyring og i
hvilken grad, der er tale om styring med henblikapénaksimere den forventede fortjeneste. Hvis
fx den forventede gkonomiske gevinst ved vandinigsgrer positiv, sa er det ikke risikostyrings-
motivet, der ngdvendigvis er det centrale. Og ma@sker dyrkning af flere afgreder sddanne
saedskiftemaessige fordele, at det under alle omgjbatier er en god ide at dyrke flere afgrader,
for derved at maksimere den forventede gkonomiskengt. Det samme geelder andre former for
diversificering af produktionen, hvor motivet maskke er risikostyring, men derimod economies
of scope.

Nar der i det falgende tales om risikostyring faadtes det, at initiativer, der gger den forventede
fortjeneste uden samtidig at @ge risikoen, er gerfiae pa forhand. Ligeledes forudseettes at
risikostyrende tiltag, der kan gennemfgres udateateducerer den forventede fortieneste, ogsa er
gennemfgrt pa forhandvied risikostyring menes altsa her primaert sadaiitegt som begraenser
risikoen og som indebaerer omkostningeducerer den forventede fortjeneskégn risikostyring
omfatter ogsa muligheden for at slaekke pa de alesnvendte risikoreducerende tiltag for derved
at spare omkostningg¢opna hgijere forventet fortjeneste).

Udfordringen vedisikostyringer, at initiativer til begraensning af risikoen tabindebaerer
omkostningerEntendirektei form af fx forsikringspreemier, udgifter til pestier og omkostninger
ved etablering og anvendelse af vandingsanleeg,irtizektei form af fx lavere priser ved
kontraktsalg af produkter, hgjere priser ved ketarer pa kontrakt og lavere udbytte ved



dyrkning af afgrader og anvendelse af produktiosissyer, der giver mere sikre udbytter. Nar man
har som mal bade at maksimere den forventede fiegje og minimere risikoen, sa vil risikostyring
altid veere et spgrgsmal om at afbalancere fordmpedet ved reduktion af risikoen mod
omkostningen herved.

Fordelene ved at reducere risikoen kan veere fdgdbringelse af sandsynligheden for tab kan i sig
selv have en veerdi for landmanden, fordi tab i dtathil forventet — uanset tabets stgrrelse — altid
opleves som ubehageligt. Men herudover kan tab séstore, at det har konsekvenser for
landmandens evne til at overholde indgaede aftdleved saettes landmandens troveerdighed,
omdgmme og handlingsmuligheder pa spil. Endeligtibrvaere sa store, at landmanden gar fallit.

Mens det forekommer oplagt, at man ved risikostybmar sikre sig imod, at virksomheden gar

fallit, sa er spagrgsmalet, i hvilken udstraekningrbar sikre sig mod de mindre drastiske
konsekvenser. Skal man tillade en "risikoprofilidn deekningsbhidraget har en forventet veerdi pa 4
mio. kr. men kan varierer mellem 2 og 5 mio. kieEer det bedre med en "risikoprofil”, hvor det
forventede deekningsbidrag er pa 3,6 mio. kr. medagiation pa mellem 3 og 4 mio. kr. Ser vi pa
risikoen for virksomhedens fallit, sa er det vedestat nedbringe sandsynligheden for fallit til
0,000000000 %. Men hvis den aktuelle sandsynligine®]5 %, bar den da sgges reduceret til 0,1 %
eller kan man tillade sig at tage starre risiciggt lade sandsynligheden stige til 0,9 %?

Det er klart, at valget afhaenger af omkostningehdenne aendring af risikoen, sammenholdt med
den forventede gevinst, der vil veere forbundet leeknDer findes ikke umiddelbart objektive
metoder til at foretage denne afvejning. | denifutblse skal ogsa naevnes, at risikostyring ikke
ngdvendigvis drejer sig om mducere risikoenMaske er risikoen allerede reduceret til et 9 la
niveau, at en lempelse af risikostyringen vil résnd i sa store omkostningsbesparelser, at dette bg
overvejes.

2. Hvordan handteres risikostyring generelt

Med denne introduktion kan vi nu mere preaecist beskhvad risikostyring drejer sig om. Ved
risikostyring skal der tages stilling til tre spsngal:

a) | hvilken udstraekning skal risikoen imgdegas/redes®
b) Huvilke risikostyringsredskaber skal anvendes Hertil
c) | hvilken prioriteringsraekkefglge skal disse redskaanvendes?

Besvarelse af disse spargsmal afhaenger afidigimorisont som betragtes. Pa dahge sigter alle
muligheder i princippet dbne, og starre omlaegnfrr@duktion og eendring af
produktionssystemer kan komme pa tale, nar manaaigustering af virksomhedens risikoprofil.
Pa demellemlange sigina visse forhold (produktionssystem o.l.) tagegfene, og risikostyring
ma planlaegges inden for de givne rammer. Endeligeripa det helt korte sigt, hvor risikoen



faktisk materialiserer sig i manglende indbetalm@er hgjere udbetalinger) i forhold til
budgettet, veere tale om stillingtagen til anverslalslikviditetsreserver.

Det er derfor hensigtsmaessigt at adskille risikistypa forskellige niveauer som falger:

- Risikostyring pa strategisk niveau (flere ar)
- Risikostyring pa taktisk niveau (1 ar)
- Risikostyring pa operativt niveau (dag-til-dag)

Risikostyring pa det strategiske og taktiske niveéajer sig om at indrette virksomheden pa en
sadan made, at man kimmngdegausikkerheden og dens konsekvenser (ex ante styRdgdet
operationelle niveau drejer det sig om at treeffdlininger om anvendelse af likviditetsreserver til
at daekke tab, nar skaden er sket (ex post styring).

Pa destrategiske niveaer alle risikostyringsredskaber i princippet tilggelige. Pa dette niveau
drejer det sig om det langsigtede/overordnede algrksomhedsform/ejerform, finansierings-
struktur, valg af produktportefglje og hertil hadenvalg af produktionssystem(er). Dette
overordnede valg vil laagge rammerne for den rigiéfilp som virksomheden mé operere indenfor
ved planleegningen pa det taktiske niveau.

Pa detaktiske niveadioregar risikostyringen som en del af den arligmlzegning, hvor der inden

for de rammer (system), der er fastlagt pa detegfiske niveau, tages stilling til det kommende ars
produktion og den hertil hgrende planlaegning af, lsaly og fordeling af ressourcer pa aktiviteter.
Afgradevalg, salgs- og kabsformer for produkterduktionsfaktorer (salg/kab pa spot eller
kontrakt), tegning af forsikring, produktionsstygiranvendelse af finansielle redskaber som futures,
optioner, vejrderivater o.l. er de potentiellekisityringsredskaber pa dette niveau.

Mens risikostyring pa det strategiske og taktisikeau foregar pa ex ante niveau (planer pa
budgetniveau), sa er risikostyring pa dperative niveaex post, dvs. indsaettes efter at udfaldet
kendes. Pa dette niveau tages der pa baggrundrafrpk pa det strategiske og taktiske niveau
stilling til, hvordan afvigelser mellem forventedafigetterede og faktiske nettoindbetalinger
(positive eller negative) skal deekkes — ved langgt®, ved afhaendelse af aktiver eller ved
indskud af egenkapital.

3. Hvilken del af risikostyringen kan RiBay handtere

Den model (RiBay), som naermere omtales i det falgear udviklet med henblik pa
svinebedrifters risikostyring pa det taktiske nivelvis vi betragter de i starten af afsnit 2 atefar
spgrgsmal a), b) og c), sa kan RiBay ak&& besvarespgrgsmal a)Beslutning om virksomhedens
overordnede risikoprofibg dermed stillingtagen til i hvilken udstreekniigjkoen skal
imgdegas/reduceres, forudseettes taget i en andenesthaeng. Derimod behandler RiBay
spgrgsmal b), idet der fokuseres pa anvendelssefante risikostyringsredskaber pa det taktiske
niveau, og spgrgsmal c) kan ogsa besvares vedggenémvendelse af RiBay.



RiBay erikke beregnet til risikostyring pa dstrategiske nivealPlanleegning af langsigtede
omlaegninger herunder omlaegninger af virksomhedeeoadnede “risikoprofil” (tidshorisont
flere ar) forudsaettes saledes behandlet i andemeaheeng.

RiBay beskaeftiger sig alene mrésikostyring pa det taktiske niveaailtsa pa det niveau, hvor ogsa
den arlige planlaegning og hertil hgrende budgetgeaf virksomhedens indtjening hgrer til. Dette
indebeerer beregningsteknisk betydelige fordele,adestor del af de data, som skal anvendes ved
den egentlige risikostyring, allerede er tilgeerggeliform af data anvendt ved den arlige
planlaegning og budgettering.

Der er naturligvis ogsa ulemper forbundet med dénide planlaegningshorisont. Det er saledes i
princippet ikke muligt at belyse og sammenligné&astyringsveerktgjer, som har forskellig Igbetid
inden for aret eller som er placeret i forskellige dele af aEdfekten af priskontrakter, der har
lzbetid pa fx 3 eller 6 maneder forudsaettes salemesen 1-arig horisont jeevnet ud over hele aret.
Men dette er jo ogsa tilfeeldet, nar man ser paudigtttet. Den Igbende risikostyring (justering af
planer og aktiviteter) over aret kan heller ikkéadedles inden for rammerne RiBay. Der er
imidlertid ingen principiel hindring for at man k&oretage en rullende anvendelse af RiBay,
saledes at det fx blev bragt i anvendelse hvejeredned baseret pa ny (opdateret) information.
Men dette vil stille ggende krav til data mv., sdegentlig anvendelse af modellen pa denne made
vil reelt forudseette en tilsvarende lgbende opidajeaf 1-ars budgettet baseret pa opdateret
information. Sa indtil videre forudseettes modelewendt én gang om aret i forbindelse med den
arlige budgettering pa kalenderarsniveau.

4. Kvantificering af risiko

Usikkerheddefineres som muligheden for atuelfald afviger fra det forventedMuligheden for, at
det gkonomiske resultat kan afvige fra det budgedis er sdledes udtryk for usikkerhed. Den
ubehagelige del af usikkerheden betegnes risiksik&®er sdledes udtryk for at der er mulighed for
et lavere gkonomisk resultat end det budgetteiRdeko (dvs. negative afvigelser) er naturligvis i
fokus, nar man taler risikostyring.

Det er imidlertid ikke blot de negative afvigels@er er interessante. Positive afvigelser er ogsa
interessante, fordi de kan opveje negative afvagelsavere priser end forventet kan opvejes af
hgjere hgstudbytte end forventet. Og underskuénietir kan opvejes af overskud i det falgende.

Positive og negative afvigelser (usikkerhed) kaafigk kvantificeres i form af sandsynligheds-
fordelinger. Afhaengig af, om der er tale om kondiria variable (fx priser), som kan antage alle
mulige veerdier, eller der er tale om fx terningkasm kun kan antage (seks) diskrete veerdier, kan
man tegne sandsynlighedsfordelingen som en jeewekaller — som vist pa neeste side - pa
histogramform med diskrete veerdier. Hvis man bédraden gverste af de tre figurer og anvender
tallene her, kan det beregnes, at det forventetiddudr 1. Sgjlerne i figuren illustrerer udfald
omkring denne beregnede forventede veerdi. | dersi/figur er der saledes en sandsynlighed for
udfaldet 1 pa 0,25 (25 %), og et udfald pa 1,30emesandsynlighed pa 0,05 (5 %).



Man kan ogsa anvende histogramformen, selv omrdateeom kontinuerte variable. Sgjlen med
veerdien 1 i gverste figur pa neeste side refererdtat til intervallet 0,95 — 1,05, og s@jlen med
veerdien 1,20 refererer til intervallet 1,15 — 1,25.

Sandsynlighedsfordelinger er generelt afhaengigbatingede af) andre forhol(belv
sandsynligheden for i et terningspil at sla en 6tebbetinget af andre forhold, nemlig at tegningen
ikke er falsk!). Det geelder ogséa de usikre forhpidser og udbytter) som ger sig geeldende i
landbruget. Antag fx at den gverste figur pa naislie udtrykker sandsynlighedsfordelingen for
prisen pa korn (variabel A udtrykker prisen pa Rdretinget afprognoser om normal
kornproduktion pa verdensplan. Hvis prognosernalér globale kornproduktion derimod
meddeler udsigt til hgj kornproduktion, sa er dejehe sandsynligheder for lavere kornpriser,
hvilket er illustreret i den midterste figur pasiél. Hvis prognoserne for den globale
kornproduktion derimod meddeler udsigt til lav karoduktion, sa er der hgjere sandsynligheder
for hgjere kornpriser, hvilket er illustreret i deaderste figur pa side 6.
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Dette lille eksempel illustrerer den made, hvorpikkerhed/risiko beskrives i dette program,
nemlig i form afbetingede sandsynlighedérdet netop omtalte eksempel er sandsynlighederne
betinget af prognoser

Men sandsynlighedsfordelinger kan ogsa veere batigéandre forhold. Antag fx at udfaldene i
figurerne pa side 6 er udtryk for den relative pikttbn af smagrise, dvs. at 1 et udtryk for en
normal produktion, og at den gverste figur illustrausikkerheden under geengse
produktionsforhold (fx normal sundhedsstatus glteduktionssystem). Er der tale om en anden
sundhedsstatus/et andet produktionssystem kanysdigtedsfordelingen veere en anden. Den
midterste figur pa side 6 kan saledes udtrykke sarijhedsfordelingen i et darligere
produktionssystem, mens den sidste figur pa sigieusitryk for sandsynlighedsfordelingen i et
bedre produktionssystem. Sandsynlighederne kah \adtsebetingede af systemvariable

Et tredje eksempel er knyttet til samvariationerilene forskellige stokastiske variable. Antag fx at
figurerne pa side 6 udtrykker sandsynlighedsfordgi for udbytte af byg, og hvor den gverste
figur viser sandsynlighedsfordelingen for bygudbeytinder "normale” forhold. Hvis man dyrker
bade hvede og byg, og man nu af en eller andeg &eteagter muligheden for at fa et lavt udbytte
af hvede sa er det vel rimeligt at formode, at der tilaatt hvedeudbyttegsa er knyttet gavt
bygudbytteidet udbyttet af byg og hvede er betinget afalarse vejrforhold (klima).
Sandsynligheder for lavgygudbytter vil derfor veere hgjere, hvis vi betradgése hvedadbytter.
Dette er illustreret i den midterste figur pa sijesom er sandsynlighedsfordelingen for bygudbyttet
betinget af et lavt hvedeudbytte. Omvendt geeldesaadsynlighed for hgjeygudbytter vil veere
hajere, hvis vi betragter hdiwedeidbytter. Dette er illustreret i den nederste figarside 6.
Sandsynlighedsfordelingen fadbytter af byger altsébetinget afden konkrete forventning
vedrgrendeidbyttet af hvedeTilsvarende samvariationer kan teenkes mellemeasidkastiske
variable, som fx mellem priser og udbytter, hvardsynlighedsfordelingen for priser er betinget af,
hvilket udbytte, der regnes med.

Det sidste eksempel vedrgrer anvendelse af rigikngsredskaber. Hvis man veelger lgbende (fx
ugentlige) indkab af foder til de pa kabstidspuhigaeldende priser (spotpriser) over aret, sa vil
sandsynlighedsfordelingen for foderpriser maskeestibden gverste figur pa side 6, hvor 1 igen
udtrykker den forventede pris. Anvendes derimodsgtostyringsredskab, som fx er en
priskontrakt, der indebaerer en maksimalpris pa,ksd&er sandsynlighedsfordelingen maske ud
som i fglgende figur pa side 8. Eksemplet visesaaidsynlighedsfordelingen leetinget af valg af
risikostyringsredskab
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Sammenfattendean man altsa tale om fire forskellige former aefibgede
sandsynlighedsfordelinger: 1) Sandsynlighedsfondeli betinget gbrognoser 2)
Sandsynlighedsfordelinger betingetpabduktionssysten8) Sandsynlighedsfordelinger betinget af
samvariation mellem variabl®g 4) Sandsynlighedsfordelinger betingetisikostyringsredskab
Alle disse fire former af betingende sandsynlighezikernen i den bayesianske netvaerksmodel,
som er "regnemaskinen” i RiBay, og som kort skatpenteres i det falgende.

5. Bayesiansk netvaerksmodel

Det bayesianske netvaerk, som er beregningsmodd®i&ay, er opbygget som en graf af knuder,
som vist i falgende figur 1 pa side 9.

Denfgarste typgdelyseguleknuder) er modellens stokastiske variable, beskneae betingede
sandsynligheder for de mulige udfald. De muligealgier udtrykt relativt, dvs. i forhold til en
forventet veerdi pa 1. Disse knuder omfatter figgety svarende til de fire typer af betingede
sandsynligheder omtalt i det foregaende. Dissessantighedsfordelinger kan veere betingede af
system (fx er sandsynlighedsfordelingenAmtal prod smagrisbetinget aSundhedsstatsaf
samvariation mellem variable (fx er sandsynlighect#lingerne fokornudbytteog Udbytte raps
begge betinget af samnderdtypé, og af forudgaende udfald (fx er sandsynlighedkdtingen for
Relativ spotpris martéR3) betinget af udfaldet af den relative spotfoiganuar (R2).

Denanden typddebordeaux-farved&nuder) omfatter systembeskrivelser. Detje type(de
markeblaknuder) er risikostyringsinstrumenter.
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Figur 1. Det bayesianske netveerk i RiBay
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Herudover omfatter netveerket nogle orange, lyseaway lysebla knuder. Dmangeer
budgetposter fra 1-arsbudgettet. De lysegranneemumifatter dels oplysninger om priser pa
DLG's finansielle instrumenter (figurens venstréediog dels forventede priser pa korn, raps, soja
og svinekgd, som i modellen er afbildet ved futusss. De lysebla er simple
beregningskasser/beregningsknuder, hvor der farstagregninger baseret pa input fra de
tilgreensende knuder. Specielt bemeerkes den migltesginne af lysebla knuder, hvori der
foretages beregning af de gkonomiske delresultsden, forneden opsamles i det faktiske overskud
(OS) af de anfarte aktiviteter.

Modellen er udviklet med henblik pa risikostyring gvinebedrifter. Modellen kan handtere bade
specialiseret smagriseproduktion, specialisergtataineproduktion og integreret produktion.
Svineproduktionen kan veere kombineret med prodnkifcsalgsafgrader, herunder produktion af
korn til eget forbrug eller til salg. Modellen fakerer pa den usikkerhed, der er knyttet til de
centrale poster i bedriftens deekningsbidrag, hesundikkerheden knyttet til produktionen
(producerede smagrise, producerede slagtesvintedifykorn og andre afgrader) og til priserne
(smagriseprisen, prisen pa slagtesvin, kornprigepriserne pa foder).

Anvendelse af modellen forudseetter at der forud somimum er lavet et 1-ars deekningsbidrags-
budget med specifikation af produktion og foderfagbopgjort i meengder. De centrale
maengdemaessige poster fra deekningsbidragsbuddeiteérggeren nemlig indtaste manuelt til
modellen. Det drejer sig om de poster, der erindstorange knuder i figur 1. Herudover
forudseetter anvendelse af modellen, at der indi@&stesekke "systemvariable” (de r@gdbrune
knuder), som dels omfatter nogle fa centrale ophgar om produktionssystemet (sundhedsstatus,
keb eller salg af smagrise, forventet samlet kavdpktion og andel af foderkorn, der kgbes), og
dels omfatter oplysninger om forventede priser @ der i modellen betegnesarginalt korn dvs.
priserne ved salg af overskudskorn henholdsvisdfaimderskudskorn.

Forventede priser (prisprognoser) pa produktemogif forudsaettes indleest af den
modelansvarligeforud, idet disse priser antages at vil vaere fsdtiealle brugere. Det drejer sig
om de priser, som i figur 1 er afbildet i de lysmgne knuder.

6. Netveerksberegninger

Det vil fagre for vidt her at redeggare for de tekei®g matematiske detaljer i modellen. Men isoleret
set kan anvendelsen kort beskrives som falger:

1) Farst indtastes budgetterede maengder samt budgetkemomisk resultat far skat (BR) og
kritisk resultat (KR) (orange knuder). Hertil komnue veerdier, der beskriver
produktionssystem og gvrige beregningsforudsaetnifvgerdi af bordeauxfarvede knudér).

! Videncentret for Landbrug (VfL) vil indtreede sonodelansvarlig.
Z priserne i de lysegrgnne knuder forudszettes indiselen modelansvarlige forud
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2) Herefter vaelges den gnskede risikostyring (veertlaknuder). Ved farste karsel med
modellen indtastes den risikostyring, som faktiskimalt anvendes, dvs. den risikostyring,
som er forudsat i det indtastede gkonomiske redeltakat (BR).

3) Nar betingelserne i form af veerdierne af de borgfsauvede og bla knuder er fastlagt (og de
lysegrgnne knuder pa forhand er indlaest (se fodhdtafleeser modellen automatisk de
hertil hgrende betingede sandsynlighedsfordelindergule knuder. Dette danner grundlag
for anvendelse af modellen til stokastisk simulatigomi princippetforegar som falger:
Farst treekker modellen en veerdi fra de lysegul@&raibetingede sandsynligheds-
fordelinger. Veerdierne fra de lysegule overfgragter til tilgreensende lysebla knuder,
hvor det faktiske (simulerede) gkonomiske resld&egnes derved, at den trukne veerdi fra
den lysegule knude multipliceres med de forventededier og de indtastede (budgetterede)
maengder i de orange knuder.

4) Modellen foretager nu automatisk stokastisk simigei0.000 gange, og man kan herefter
foretage statistisk analyse, herunder beregne gesmtigt simuleret gkonomisk resultat og
variation (standardafvigelse) herpa, ligesom samiitgyeden for at det simulerede
gkonomiske resultat bliver mindre end et i forvegeigivet kritisk resultat kan beregnes.

5) Proceduren fra 2) til 4) gentages, idet man for lgpemtagelse veelger nye niveauer af
risikostyring. Herefter kan man sammenligne effeldéforskellige former for risikostyring
ved at sammenholde gennemsnitligt gkonomisk reasubisiationen herpa og risikoen for
udfald under et kritisk resultat for hvert af dprafvede niveauer af risikostyring.

7. Data

7.1 Betingede sandsynligheder

De betingede sandsynligheder i de lysegule knudiasdagt i forbindelse med modeludviklingen.
Databasen over landbrugsregnskaber fra Institutdalevare- og Ressourcegkonomi (tidligere
Fadevaregkonomisk Institut (FOI)) for perioden 12007 har dannet grundlag for estimation af de
betingede sandsynligheder knyttet til den fysistagpktion. De betingede sandsynligheder
vedrgrende priser pa korn og soja er estimeretrdigsé statistik fra DLG over udviklingen i
futurepriser fra budgettidspunkt (15. oktoberutlgb af de respektive futures. Sandsynligheds-
fordelinger for svin og smagrise er skensmaessigdigeegidet det ikke har veeret muligt at
fremskaffe et datagrundlag, som kunne danne grgridtaegentlig estimation. De betingede
sandsynligheder ligger saledes “fortrykt” i mode|leg kan ikke aendres af brugeren.

7.2 Prognoser

Forventede priser udtrykkes i modellen ved futusspr Det er hensigten at Dansk Landbrugs
Grovvareselskab (DLG) ved fremtidig anvendelse aflellen leverer disse futurepriser for korn,
raps og soja. Tilsvarende leverer Videncenter fon&produktion (VSP) arligt futurepriser for svin.
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Futurepriserne anvendes saledes som prognoselwmgné fortrykt i modellen gennem arlig
opdatering af den modelansvarlige.

Inddragelse af futurepriser som prisprognoser grammet skal tilgodese den antagelse, at
landmaend i deres planleegning anvender de "bedssdventninger. Disse "bedste”
prisforventninger vil formentlig i mange tilfeeldeeve identiske med eller teet pa futurepriser. Ved
at lade valget af sandsynlighedsfordeling vaereifipdor hver termin far man en mere realistisk
afbildning af usikkerheden i forhold til budgettet.

7.3 Systemvariable

Sundhedsstatuslordtypesamt angivelse afandel med smagrisndtastes ved at veelge mellem
pa forhand fastlagte muligheder. Med hensyn tidehmed smagrise kan man vaelge mellem to
mulighederKgb eller Salg Den nuveerende version af modellen forudseettaaaentenkgber
eller seelger smagrise. Hvis man hverken kgber elleresggs. anvender alle smagrise til
produktion af slagtesvin) vaelger man ogsa muligh&dg

Andel smagrise kabt indtastes som relative veerdogm af decimaltalAndel smagrise kabt

angiver — ved decimaltal - hvor stor en del afrifsatte smagrise i slagtesvineproduktionen, der er
indkgbte smagrise. De @vrige systemvariable anginesngderfForventet samlet kornproduktion
angives i hkg. Oplysninger forventet samlet koruaoiidion anvendes i modellen til at beregne,
hvor stor indflydelse afvigende vejrforhold (og mhexd afvigende kornudbytter) har pa4 den maengde
korn, der skal kabes (ekstra), hvis det bliverigérejr, henholdsvis den maengde korn, der kan
seelges (ekstra), hvis vejret bliver bedre end fuete Systemvariableiigbspris marginal korn

skal derfor udtrykke prisen for det korn, der skalbes (ekstra), hvis kornudbyttet bliver lavere end
forventet, og tilsvarende sk8hlgspris marginal korrudtrykke prisen for det (ekstra) korn, der kan
seelges, hvis kornudbyttet bliver hgjere end fomeantal arssgerog Producerede slagtesvier

de antal, som fremgar af budgettet, og skal oplfmeat give modellen mulighed for at beregne
afvigelsernes betydning for foderforbrug mv.

7.4 Risikostyringsinstrumenter

| praksis findes der mange risikostyringsinstrureeny intensiteter af anvendelse heraf. | den
foreliggende model, som fokuserer pa risikostypaglet taktiske niveau, er det valgt alene at
fokusere pa den risikostyring, der pavirker deeksiindraget, og i den forbindelse alene at medtage
styring af risikoen knyttet til priser.

3 Risikostyring af produktion i form af alternatiméveauer af tilsyn og overvégning, anvendelse afigieler, vanding,
mv. er saledes ikke medtaget i modellen.
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Styring af prisrisiko omfatter to yderligheder: Deme yderlighed er totalt fraveer af
risikoafdeekning, hvilket indebaerer, at man oveiquEm (her &ret) kgber (sselger) pa $pibtle
aktuelt gaeldende (spot)priser. Den anden yderlighgat man indgar fastpris kontrakt
(fremtidskontrakt ved handel pa termin) geeldenddnébe periodens forbrug (produktion), idet
kontrakten bade omfatter pris, maengde og tidspiamkévering. Mellem disse to yderligheder
findes der en raekke mellemformer baseret pa fxdstog optioner.

Nar det drejer sig om kab og salg af korn/fodevemder RiBay DLG’s sakaldte risk management
produkter Secure Max Opti og Confidence Max Optnsnellemform. Mellemformen omfatter
altsd muligheden for at supplere kab og salg pariakontrakt med en "prissikring”, som mod
betaling af en praemie (afgift) sikrer mod tab ak#ars mulig gevinst ved efterfglgende
priseendringer.

Nar det drejer sig om priser pa kgb og salg af,ssimler i Danmark ingen egentlig tradition for
risikostyring. Det er ikke muligt at tegne fremiidstrakter, hverken pa kab eller salg af svin. Der
findes heller ikke i Danmark markeder for handetirseinefutures eller svineoptioner. | udlandet
findes sadanne barser (fx i Amsterdam og Frankfmén transaktionsomkostningerne er abenbart
sa hgije, at det ikke er nogen realistisk muligt@d.svinenes vedkommende bestar
risikostyringsmulighederne i RiBay derfor alenamafligheden for at handle smagrise til pulje eller
at handle til beregnet notering (Beregnet).

Nar man skal veelge risikostyring sker det alts&fon og foderstoffers vedkommende ved at man
veelger andele (decimalform) af det pagaeldende ptddalg af korn, keb af korn, kab af
tilskudsfoder, kab af fuldfoder) handlet til hent®lis spotpriser og til fastpriser. Herudover tegeff
der beslutning om, hvor store andele af det pakntiulige, der skal "prissikres” med Secure Max
Opti og Confidence Max Opti. For svin er det alemdigt at veelge prisform (pulje eller beregnet)
for handel med smagrise.

Vedfarstekagrsel af modellen veelges de niveauer af risikogjy som er forudsat i budgettet. Ved
senere kgrsel af modellen kan alternative niveatigsikostyring afprgves.

7.5 Budgettal

Budgettallene i form af producerede meengder af,kas, svinekgd og smagrise og indkabte
meengder af korn, fuldfoder, tilskudsfoder og snsgghentes direkte fra 1-ars budgettet, som er
udarbejdet forud for anvendelse af RiBay. Det femattes, at de budgetterede maengder er udtryk
for landmandens forventede meengder, herunder federhgstudbytter under anvendelse af de pa
bedriften (normalt) anvendte risikostyringsinstruntee. Det niveau af risikostyring, der er forudsat

i budgettet (budgetteret resultat for skat), shkdtastes som "Faktisk” risikostyring ved farste
anvendelse af modellen.

*Ved kab og salg pa spot forstas, at varer kgligshehovet opstér, og at varer szelges nar dedgeelier
feerdigproducerede)
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For hver karsel med modellen baseret pa et forlgt maveau af risikostyring (scenarium),
foretager modellen en beregning af forventet (sarat) skonomisk resultat baseret pa de i
modellen indlagte forventede priser og der angaresariation pa gkonomisk resultat i form af
frekvensfordelinger (se senere).

8. Beregning af faktisk (simuleret) gkonomisk resut

Som tidligere naevnt foregar beregning af det fiktisimulerede) gkonomiske resultat i de lysebla,
sekskantede kasser derved, at de budgetterede meengitipliceres med priserne, der — afhaengig
af den valgte risikostyring — afheenger af forveatpdser (futurepriser i lysegrgnne knuder) og
stokastiske afvigelser (lysegule knuder). De stilas effekter i modellen udtrykkes ved relative
tal, idet tallet er lig med 1, hvis priserne svdiede forventede (udfald af de stokastiske vdaab
svarer til forventet veerdi), mens tallet er hgjeme 1 (lavere end 1) hvis priserne er hgjere (gver

For k@b og salg af korn kompliceres beregningefpatafvigelser i det gkonomiske resultat kan
skyldes bade pris- og meengdeaendringer. EffektprissEndringer handteres pa ssedvanlig vis ved
at multiplicere den budgetterede maengde med prisérkten af meengdesendringen (kan skyldes
afvigelse i antal producerede slagtesvin og afgiggehastudbytte) handteres i knuden "Netto salg
korn”.

9. Resultatmal og fortolkning

Resultaterne fra modelkarslerne foreligger i fofrfrekvensfordelinger af simuleret overskud for
hvert af de afpravede risikostyringsscenarier. Uftsk omfatter bade en grafisk preesentation af
frekvensfordelingen samt nggletal omfattende gemsnéfigt overskud (middelveerdi), variationen
pa overskuddet (standardafvigelsen) og den relftdkens af overskud under det indtastede
kritiske resultat.

Resultatudskriften for basisscenariet er naturlignieressant, idet den viser konsekvensen af at
gennemfare den plan, som er forudsat i 1-ars btetgBtet forventede overskud kender man
naturligvis i forvejen fra budgettet, men beskrsei af usikkerheden (variationen omkring det
forventede overskud) er ny. Seerligt interessadearrelative frekvens hvormed overskuddet falder
underkritisk resultat men fortolkningen afhaenger naturligvis af, hvaahrmener med kritisk
resultat. Der er hverken i teori eller praksis ltbtinogen formel definition p&, hvad man forstar
ved kritisk resultat. Men det forekommer hensigtssigt at knyttet begrebet kritisk resultat til
stgrrelsen af virksomhedelisviditetsreserverog at definere kritisk resultat som det overskud,
under hvilket likviditetsreserverne ikke slar iy hvor der derfor ma iveerkseettes ekstraordinzere
tiltag for at deekke likviditetsunderskud.

Hvis det kritiske resultat som her defineret haraativ frekvens pa fx 8 %, sa er det naeppe
acceptabelt. Men det afhaenger naturligvis af, laaorlig en afvigelse er. Hvis et overskud under
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det kritiske resultat "kun” indebeerer at visse laftédkontrakter) ikke kan overholdes - uden
drastiske konsekvenser i gvrigt - sa er en refegiwvens pa 8 % maske acceptabel, iseer hvis det
forventede overskud er tilstreekkelig hgjt. Menmiétbero pa en (subjektiv) afvejning.

Generelt geelder at det sjeeldent er muligt at berojgjektive kriterier til bedgmmelse af
resultatmalene. Der vil oftest vaere tale om subjekdfvejninger, som beror pa landmandens
(bankens?) vilje og evne til at patage sig risiko.

Som naevnt kender man i forvejen det forventede aiiske resultat fra 1-ars budgettet. Det
forudseettes derfor, at der allerede under budgegesm er taget stilling til, om det forventede
gkonomiske resultat er acceptabelt, eller om deebov for ekstraordinaere tiltag, som fx starre
omlaegninger af produktion eller finansiering ellgefrem afvikling af bedriften. Det centrale
resultatmal fra karsel af udgangsscenariet er didfe det forventede gkonomiske resultat, men
derimod variationen i det gkonomiske resultat, hden specielt sandsynligheden af et gkonomisk
resultatunderkritisk resultat. Hvis et overskud under kritigsultat vurderes at forekomme for
ofte, kan dette i sig selv betinge, at der ma isaetkes planleegning af ekstraordinzere tiltag som fx
stgrre omlaegning af produktionen eller finansieeflgr evt. afvikling af bedriften. Denne opgave
harer under strategisk risikostyring, som den fggeinde modekke sigter pa. Vi vender tilbage til
denne problemstilling i slutningen af dette afsnit.

Resultaterne for de alternative scenarier (altereativeauer af risikostyring) kan ikke betragtes
isoleret, men giver alene mening, nar de sammesgigmed resultaterne fra basisscenariet. Ved
denne sammenligning geelder som udgangspunkt fedgend

1) Huvis et alternativ giver et hgjere gennemsnitligtrskud uden at den relative frekvens,
hvormed overskuddet falder under kritisk resulsges, sa er alternativet bedre end basis og
bar ubetinget iveerkseettes.

2) Huvis et alternativ giver en lavere relativ frekveaioverskud under det kritiske resultat uden
at det gennemsnitlige overskud reduceres, saernattvet bedre end basis og bar
iveerkseettes.

Som det fremgar, kan man altsa i visse tilfaeldekibijt fastsla, om et alternativ er bedre end hasis
ligesom man kan fastleegge, hvilket alternativ,afdvedst. Men hvis udgangspunktet
(basisscenariet) er en i forvejen velovervejet pi@ner det normalt vanskeligt at of#le

stigende gennemsnitligt overskad lavere risiko ved at aendre pa risikostyringen aldernative
scenarier vil normalt vise, enten hgjere genneniginitverskudog starre risiko, eller lavere
gennemsnitligt overskudg lavere risiko. Og i sadanne tilfaelde er itée muligt at give éntydige
anbefalinger som i punkt 1) og 2). Derimod méa deetiges en afvejning. Hvis fx det
gennemsnitlige overskud i alternativ 1 er kr. 195.0gjere end i basis, mens den relative frekvens,
hvormed overskuddet falder under kritisk resulggsafra 2 % til 3 %, er det sa en forbedring? Den
foreliggende teori giver ikke umiddelbart mulighfed at besvare dette spgrgsmal, og indtil videre
ma valget derfor bero pa subjektive vurderinger.
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Man kan dog stgtte sig til mere eller mindre sihpakerede tommelfingerreglétvis fx kritisk
resultat udtrykker graensen for bedriftens fallg hwis bedriftens fallit indebaerer fuldsteendig tab af
egenkapitalen, som fx udger 5 mio. kr., sa vilralivet, som netop beskrevet, give anledning til
en forggelse af det forventede tab pa 1 % af 5,midlket er 50.000 kr., mens den forventede
gevinst er 125.000 kr.. Sa ud fra denne simpledméng synes alternativet at veere fordelagtigt.
Men stor forsigtighed i anvendelse af sddanne niggete” beregninger ma tilrades.

Mere generelt geelder, at anvendelsen af resulatgmisikostyring (pa det taktiske niveau)
forudseetter at man forud har gjort sig klart, ilkem retning, der skal styres. Udpegning af den
retning, i hvilken der skal styres, sker pa dedtsgiske niveau. En central forudsaetning for
anvendelse af resultaterne fra RiBay er derfodeatfforud (pa det strategiske niveau) er foretaget
en beskrivelse af den gnskede risikoprofil for saknheden. Med risikoprofil menes her en
beskrivelse af virksomhedens mal for indtjeningykitsom forventet overskud til aflanning af
egenkapitalenH(c)), og en hertil harende risiko udtrykt ved staniddvigelsen pa overskud til
egenkapitaleng(c)) og sandsynligheden for at virksomheden mé edddeonkurs (gar fallit).

En virksomheds risikoprofil kan illustreres somtvifigur 2.

A E(C)

E%(c)

E(0)

Figur 2. Risikostyring fra A to O

| figuren males standardafvigelsen pa overskudéetgm vandrette akse og det forventede
overskud pa den lodrette akse. Det skraverede @amndder kurven viser det totale seet af
muligheder for virksomhedens valg af risikoprofileg afgreensningen i form af selve kurven er
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udtryk for de sakaldt efficiente risikoprofiler, sl\de kombinationer af forventet overskud og risiko
(standardafvigelse pa overskud), hvor man ikked@ma starre overskud uden at man samtidig ma
acceptere starre risiko, eller hvor man ikke katucere risikoen uden at det samtidig gar ud over
det forventede overskud.

Forudseaetningen er altsa, at man pa det strategigkau pa forhand har taget stilling til, hvor pa
kurven virksomheden ideelt skal befinde sig. | feguer dette illustreret ved kombination&1(¢),
E*(c)), udtrykt ved punkO. Hvis den nuvaerende (aktuelle) profil afleest &suttatudskriften for
basisscenariet (Faktisk) er f&(c), E*(c)) (punktA i figuren), sa vilisikostyringen pa det taktiske
niveau besta i at ivaerkseette risikostyringsinitiatj der pa den mest effektive made bringer
virksomheden i retning fra den aktuelle risikopr@iunktet A) mod den gnskede risikoprofil
(punktet O) | eksemplet her drejer det sig om at reduceileoés, og samtidig tale den nedgang i
forventet overskud, der falger med. Hvis de to penkavde veeret placeret omvendt ville opgaven
veere at gge det forventede overskud og samtidiglen hermed falgende stigning i risikoen.

Anvendelse af resultaterne fra de alternative stenafhaenger altsa af den relative placering af
punkterneD ogA i figur 2. Hvis punkterne er placeret som i figudvs. at malet er en reduktion af
risikoen standardafvigelsen), sa anvendes resdéhitifterne som falger:

Reduktion af risikoen:

Beregn for hver af de afprgvede (alternative) dstigringsstrategier starrelserne
dE(c) ogdgc), hvordE(c) = E%(c) —E%(c) ogdSc) = S'(c) — S¥c). (E%(c) er som

neevnt far er det forventede overskud i basisscetir{c) er det forventede overskud
i det alternative scenariurB(c) er standardafvigelsen i basisscenarieS¢g) er
standardafvigelsen i det alternative scenariumj.ubedersgges nu, om der er nogen af
de afprgvede alternative risikostyringsscenarier,apfylder betingelsedE(c)/dSc)

< (E*(0)-E¥(0))/(S*(c)-S(c)). Safremt det er tilfeeldet implementeres altéweaimed
den laveste veerdi aliE(c)/dSc) farst, og de oprindelige veerdierEic) og S'(c)
erstattes nu med de veerdier, som resultatet fraededgtede alternativ viser.
Proceduren gentages iterativt indtil betingeldEfc)/dSc) < (E*(c)-E%(c))/(S*(c)-

S'(c)) ikke laengere opfyldes.

Hvis punkterne er placeret omvendt (dvs. at malengoraggelse af det forventede overskud), sa
anvendes resultatudskrifterne som faglger:

Forggelse af det forventede overskud:

Beregn for hver af de afprgvede (alternative) astigringsstrategier stgrrelserne
dE(c) ogdSc), hvordE(c) = E%(c) —E®(c) ogdSc) = S'(c) — S¥(c). Det undersgges nu,
om der er nogen af de afprgvede alternative rigjkiogjsscenarier, der opfylder
betingelserlE(c)/dSc) > (E*(c)-E?(c))/(S*(c)-S'(c)). Safremt det er tilfeeldet
implementeres alternativet med den hgjeste veentt(@j/dSc) farst, og de
oprindelige veerdier &%(c) og S'(c) erstattes nu med de veerdier, som resultatet fra
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det betragtede alternativ viser. Proceduren gestigeativt indtil betingelsen
dE(c)/dS(c) > (E*(c)-E%(c))/(S(c)-S(c)) ikke leengere opfyldes.

Det er klart at det kan veere vanskeligt forud (péstrategiske niveau) at tage stilling til, hvitke
langsigtet risikoprofil, der er den gnskede og detrden, man bgr styre imod. Der foreligger for
neerveerende ikke egentlige operationelle metoder,igamgvaerende forskning og udvikling pa
dette omrade synes at indikere muligheder for Uphgkaf sddanne metoder.

Det skal bemeerkes, at sammenligningen af den ged&rdsigtede risikoprofilg*(c), E*(c) og

den nuveerende (aktuelle) prof#*(c), E*(c)) ogsa kan anvendes til at identificere efficient
risikostyringen pa det operative niveau. Risikdstyipa det operative niveau drejer sig om at tage
stilling til deekning af likviditetsunderskud/placey af likviditetsoverskud ved afvigelser fra
budgettet. Daekning af likviditetsunderskud kan g&enem salg af aktiver, ved optagelse af lan
eller ved indskud af egenkapital. Valget mellensdige muligheder fglger samme principper som
anfart ovenfor. | appendiks 1 er der vist et eksgimp

Som afslutning pa dette afsnit om fortolkning ogemdelse af resultatmal, skal der kort vendes
tilbage til resultatmalet, relativ frekvens hvornaet gkonomiske resultat falder under den kritiske
veerdi. Dette resultatmal er vanskelig at seetté @megentlig operationel sammenhaeng, fordi
definitionen pa likviditetsreserver, og konsekvanag at disse ikke er tilstraekkelige, ofte er ukla
En hensigtsmaessig formel definition ma afvente ligkne forskning og udvikling.

Den fortolkning, som udviklerne af RiBay indirektar tillagt begrebet kritisk veerdi, er, at det er e
kritisk greense forstaet pa den made, at hvis detarkiske resultat falder under denne greense, sa
har det nogle ekstraordineere konsekvenser, ogldatsve iveerkseettelse af ekstraordineere tiltag -
og ikke blot "almindelig” risikostyring. Dette h&wlgende konsekvenser for fortolkning og
anvendelse af resultaterne:

Detfgrste trini resultatanvendelsen vil veere at betragte dextivel frekvens hvormed
det gkonomiske resultat falder under den kritiskeergse. Hvis denne frekvens anses
for at vaere for hgj, sa er der behov for ekstrasede tiltag, som harer til pa det
strategiske niveau. Yderligere fortolkning og arelse af resultater som beskrevet
ovenfor bgr derfoaflyses og de relevante interessenter indkaldes til Barigde”,

hvor de ekstraordinaere tiltag planlaegges og ivattisad’derligere anvendelse af
modellen udskydes dermed til et senere tidspunkt.

Hvis resultatet af analysen pa det farste trimeden relative frekvens, hvormed
virksomhedens overskud falder under den kritislkergge, ikke anses for at veere for
hgj, kan man g videre @indet trin som er en anvendelse af modellens resultater
som beskrevet ovenfor.

10. Samlet oversigt — rutediagram

Pa neaeste side er anvendelsen af RiBay illustretatitediagram.
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START: Identifikation af langsigtet risikoprofil

Tilfredsstillende?

Justering af produktportefglje, produktionssystem,

finansieringsstruktur, etc.

Udarbejde 1-ars budget

\|/
Opggre likviditetsreserver

\/
Opgore kritisk resultat

Modelkgrsel af RiBay

Registrering af aktuel risikoprofil L

P(resultat<kritisk resultat) for hgi?

_— Sammenligning

Ja

Reduktion af risiko? Modelkgrsel a

\|/

Implementering

Forggelse af overskud® Modelkgrsel af RiBay

Nej \|(

Implementering

SLUT < 1
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11. Afslutning — Kom godt i gang

RiBay er tilgeengelig pa Internettéitip://risiko-svinebrug.hugin.com/index.phpEndvidere er der
udarbejdet en kortfattet vejledning ("Kom Godt ir@d) i anvendelse af modellen. Potentielle
brugere af RiBay henvises hertil, hvis man vil gogiing med brugen af RiBay.
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Appendiks 1. Eksempel pa operativ risikostyring.

Folgende eksempel anvendes til illustration af ajperisikostyring, som bestar i at vaelge, om
afvigelser i arets overskud bgr deekkes gennem tagelse eller gennem salg af aktiver.

Den i eksemplet anvendte virksomhed har et arsditudgr indebaerer en ultimo-status med
samlede aktiver pa 10 mio., geeld pa 5 mio. kr.@gned egenkapital (EK) pa 5 mio. kr. Pa geeld
betales en fast rente pa 6 Re), hvilket indebaerer en arlig renteuddifpa 300.000 kr.
Virksomheden betaler 25 % i ska&f)( Virksomheden giver et forventet arligt kapitédadt for

renter E(a)) pa 800.000 kr. og der er saledes et forventetskwud til aflanning af egenkapitalen
(E(c)) pa 500.000 kr. Der er en driftsmeessig risikayldtved at kapitalafkastet fgr renter har en
variationskoefficient (CV§(a)/E(a)) pa 25 %, hvilket indebaerer, at standardafvige@) pa det
nuveerende arlige kapitalafkast er 0,25*800.000 :@ kr. Der regnes med renteomkostning til
egenkapital Rs) pa 10 %. Dette indebeerer at virksomhedens kalknksrente er p&yacc=
0.5*0,10 + 0,5*0,06*(1-0,25) = 0,0725, dvs. 7,25 %.

| midten af budgetaret erkender virksomheden atemeslar fejl, og at der ma regnes med et tab pa
400.000 kr., sledes at egenkapitalen ved aretsirsiuvil vaere 4,6 mio. kr. og ikke de 5 mio. kr.
som oprindelig budgetteret. Spargsmalet er, onedakt skal deekkes ved salg af aktiver eller ved
lanoptagelse.

1) Salg af aktiver:

Vi antager at de sidst foretagne investeringerrgavekapitalforrentning netop svarende til
kalkulationsrenten, og at de sidst foretagne irerasger pa 400.000 blot kan "rulles tilbage”
(aktiverne saelges) til samme belgb, hvortil derajeiig var kebt. Salg af aktiver for 400.000 kr.
indebeerer derfor en nedgang i det arlige afkasginkapitalen pa 0,0725*400.000 = 29.000 kr.,
saledes aflE(c) = -29.000 kr.. Forrentningen af egenkapitalefRY) sendres dermed fra 0,10 til
(500.000 — 29.000)/4.600.000 = 0,1024, hvordE(R) = 0,0024.

Forrentning af egenkapitalen beregnes $onc/EK. Variansen pa forrentning af egenkapitalen er
2
dermedV (R) :(E_lKj V(9 , hvorV(c) er variansen pa aflgnning af egenkapitalen. Zgen i

variansen pa forrentning af egenkapitalen er derilgaded

2 2
dV(R = 1 V(g)- 1 M ¢), hvorb refererer til "far” oga refererer til "efter”.
EK, EK,

Variansen pa aflgnning af egenkapitalen er i udgsingationen kvadratet pa standardafvigelsen
Sa), idetS(c) = H(a), dvs.V(cy) = 200.008 = 40.000.000.000. Antages uaendret

® Dette vil ofte vaere en urealistisk forudsaetningtyBler dog ikke noget for beregningsprincippet.sHiér er tale om
et mindre belgb anvendes blot dette.
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variationskoefficient (CV=0,25) kan variansen pi@afing af egenkapitalen efter salg af aktiver

. (c)) . . .
V(c,)) beregnes ved lgsning af 2 =0, 25. Lgsning af denne ligning giv =
(V(ca) g g A 000- 26.000 g gning givaf(ca)

37.152.562.500. Herefter kaV(R) beregnes som

2
1 () 40.000.000.009(

2
—_— 1 37.152.562.566- 0,00
5.000.00 0

V(R :( 4.600.0

dE(¢ _ -29.000

: = =186.145.41"
dv(R  -0,00016

Det betyder at vi nu kan beregdg(c)/dV(R) som

2) Optagelse af lan

Finansiering af underskuddet ved optagelse afildndebzere en gget renteudgift pa
400.000*0,06*(1-0,25) = 18.000 kr. saledesiBfc) = -18.000 kr.. Forrentningen af egenkapitalen
(E(R)) eendres dermed fra 0,10 til (500.000 — 18.006042.000 = 0,1048, hvorvetE(R) = 0,0048.

Variansen pa aflgnning af egenkapital®(c)) eendres ikke ved optagelse af et lan. Zndringen i
variansen pa forrentning af egenkapitalen beredagsr som:

2 2
1 340.000.000.009(ﬁ0)) 40.000.000.086- 0,00

dv(R= (5.000.00

dE(c) _ -18.000

Det betyder at vi nu kan beregdg(c)/dV(R) som:
y GAB(c)/dVIR) som: ¥ B = 75.00020

=61.992.18:

Sammenligning

Séafremt det overordnede ma er at reducere risikkahman vaelge alternativet med den laveste
veerdi afdE(c)/dV(R). | eksemplet her har lanoptagelse den lavestdiyegr anbefalingen er derfor,
at underskuddet pa de 400.000 kr. skal deekkes pradjelse af lan. | eksemplet her behgver man
dog ikke engang betragte relatiord(c)/dV(R) for at traeffe det rigtige valg. Lanoptagelse har
bade lavere nedgang i forventet indtjening (18.€@®.000) og en starre reduktion af risikoen
(0,00029 > 0,00016). Derfor er lanefinansieringl@f400.000 kr. i dette eksempel fordelagtig
uanset det overordnede mal.



