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Husk at investeringen pavirker
kapitalomkostningerne

Investering: Star
du over for en
storre investering,
har du sikkert alle-
rede en god idé om
afkastningsgrad og
usikkerhed. Det er
dog ogsa vigtigt at
tage hensyn til, hvor-
dan investeringen vil
pavirke dine kapital-
omkostninger.

Af Konsulent Michael Friis
Pedersen, VFL

Hvis du i forbindelse med en
investering udelukkende ser
pa afkastningsgraden, nar
du skal afgere, om du for ek-
sempel skal udvide bedriften,
vil du ikke fa det fulde bille-
de. Afkastningsgraden tager
nemlig ikke hensyn til, hvor-
dan kapitalomkostningerne
bliver pavirket af aendringer
i storrelsen pa bedriften. Det
er derfor ikke noget fyldestgo-
rende mal for storrelsesgko-
nomi i personligt ejede virk-
somheder.

Afkastningsgraden er et re-
lativt mal, der i procent afspej-
ler, hvad der er tilbage efter at
alle andre omkostninger, end
kapitalomkostningerne er be-
talt. Afkastningsgraden ud-
trykker altsd, hvor meget der
er tilbage til renter og aflgn-
ning af egenkapitalen divide-
ret med den bundne kapital
pr. hektar.

Vurdering af stor-
relsesekonomi
Der er flere storrelsesgkono-

miske fordele, der kommer til
udtryk i afkastningsgraden,
som for eksempel bedre ma-
skinudnyttelse og bedre han-
delsvilkdr. De storrelsesmaes-
sige ulemper, der har med
finansieringen at gore, kom-
mer desvarre ikke til udtryk
i afkastningsgraden. Det er
derfor problematisk at vurde-
re, om der samlet set er stor-
relsesgkonomiske fordele el-
ler ulemper ved at @ndre pd
bedriftens sterrelse alene ud
fra afkastningsgraden.

Finansielle ulemper
Personligt ejede virksomhe-
der har stigende kapitalom-
kostninger ved oget storrelse,
fordi der ikke kan gennemfo-
res store investeringer uden,
at det pavirker geeldsprocen-
ten, som igen vil pavirke kapi-
talomkostningerne bl.a. gen-
nem gget rentemarginal, eget
bidrag og aget krav til aflen-
ningen af egenkapitalen.

Det kan veere, at du skal fi-
nansiere investeringen helt
eller delvist med bankgeeld.
Men ud over de renteudgifter,
der er direkte forbundet med

finansieringen, skal du tage
hensyn til, at bidrag og ren-
temarginal pd allerede eksi-
sterende gaeld maske vil stige,
fordi du eger din gaeldspro-
cent. En gget gaeldsprocent
kan nemlig betyde en darli-
gere rating, og det medforer
omkostninger for dig. En oget
geeldsprocent betyder ogsa, at
dit eget krav til forrentning af
egenkapitalen bor heves, for-
di usikkerheden omkring ind-
tjeningen stiger.

Afkastningsgraden pa den
patenkte investering skal alt-
sd vare hgjere end de direk-
te finansieringsomkostninger
plus tilleeg fra stigende om-
kostninger pd den eksisteren-
de gald og plus tilleg fra det
ogede afkastkrav pa egenka-
pitalen.

Maske kan du udnytte de
storrelsesgkonomiske fordele
uden, at du far de storrelses-
gkonomiske ulemper med fra
finansieringssiden. Det kan
der bl.a. veere mulighed for
ved maskinsamarbejde med
naboer eller ved at forpagte i
stedet for at kebe mere jord.

G Faellesskab: Nogle
landmeaend vaelger at kabe
maskiner i feellesskab. Feelleskob
kan nemlig gere, at man opnar de
starrelsesakonomiske fordele.

O
Afkastningsgrad

Afkastningsgraden er et relativt
mal, der i procent afspejler,
hvad der er tilbage efter, at

alle andre omkostninger end
kapitalomkostningerne er betalt.

Gode rad

1 Sog om muligt at heste
stordriftsfordele gennem
maskinsamarbejder og/
eller forpagtning.

2 Prov at beregne det
veegtede gennemsnit af
dine kapitalomkostninger.

3 Ved investeringer prov da
at beregne hvordan de
veegtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger vil
veere, efter investeringen
er gennemfart.
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Storrelsesskonomi

Inden, der er tale om
starrelsesgkonomiske fordele
pa den enkelte bedrift, skal
stigningen i afkastningsgraden
mere end opveje den

stigning i de gennemsnitlige
kapitalomkostninger, der
typisk kommer ved aget
starrelse pa bedriften.
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