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OKONOMI

Teet pa DIN gkonomi

Afkastningsgraden udtrykker den forrentning, som man har faet af den kapital, som er bundet i produktionen. Foto: Colourbox.

Hvilket afkast skal jeg kraeve?

Indtjening: Afkastet fra bedriften skal sattes i forhold til det samlede afkastningskrav.
Det er ikke tilstraekkeligt blot at sammenligne med lanerenten pa gaelden. Et nyt nagle-
tal gor beregningen nemmere.

Af konsulent Jannik Toft Ander-
sen, Seges
Afkastningsgraden er det
centrale nggletal til at vurde-
re enhver virksomheds renta-
bilitet. Det kan beregnes for
hele bedriften eller for de en-
kelte driftsgrene, hvis man
onsker at komme et spade-

stik dybere og fa forstdelse
for gkonomien i de enkelte
dele af virksomheden. Afkast-
ningsgraden er defineret som
indtjening fra driften for ren-
ter og andre kapitalomkost-
ninger. Indtjening fra driften
sattes i forhold til kapitalen,
der er bundet i produktionen.
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Afkastningsgraden udtrykker
dermed den forrentning, som
man har faet af den kapital,
der er bundet i produktionen.

Afkastningsgraden kan
sammenlignes med det gen-
nemsnitlige forrentningskrav
pa hele kapitalen. Det vil sige
den rente, som kraeves af 1an-

giver, og det afkast, egenkapi-
talen skal forrentes med for, at
det er attraktivt at skyde pen-
ge i bedriften. Produktionen
er rentabel, hvis afkastnings-
graden over en drrekke ligger
over forrentningskravet.



Nyt nagletal gor
det nemmere
Dette drs Business Check
Kveaeg indeholder negletallet
’Anvendt rentesats, pct.. Nog-
letallet er et udtryk for det
vagtede gennemsnitlige for-
rentningskrav pa al den bund-
ne kapital (bdde geld, hensat-
telser og egenkapital) og kan
sammenholdes med afkast-
ningsgraden. ’Anvendt rente-
sats’ er en sammenvejning af
rentesatsen pd gelden og en
valgt rentesats for egenkapi-
talen. Nggletallet kan med an-
dre ord bruges til at vurdere,
hvilket afkast man skal kraeve
af bedriften.
Forrentningskravet pa al
kapital - og ikke bare geld - er
nyt i forhold til det gamle nog-
letal ‘gennemsnitlig betalt ren-
te’, der antager, at egenkapital
og hensattelser skal forrentes
med samme sats som geelden. |
praksis vil dette langt fra veere
tilfeeldet. Da egenkapital er al-
lersidst i prioriteringsraekke-
folgen forrentes egenkapitalen
kun, hvis arets afkast er til-
streekkeligt til at deekke ren-
terne pa geelden.

Elementerne i nggletallet
‘Anvendt rentesats’

Figur 1 viser formlen med de
enkelte elementer, som til-
sammen udger '’Anvendt ren-
tesats, pct..

RaG i formlens forste led, G/A
RG er det samme som gennem-
snitlig betalt rente. Den er let
at finde. Det er blot at tage de
samlede finansielle omkost-
ninger og dividere dem med
den samlede geld. Begge op-
lysninger findes i driftsregn-
skabet.

Hensattelserne, H i form-
lens andet led, H/A RH vil i
overvejende grad veare latent
ejendomsavance-beskatning.
Her er det derfor ofte rime-
ligt at regne med en rente pa
o procent.

Bade drifts-

og finansiel risiko

Det sidste element i formlen er
egenkapitalens forrentnings-
krav, RE. Den kan - i mod-
setning til gennemsnitlig be-
talt rente - ikke findes ud fra
driftsregnskabet og er i hgjere
grad baseret pa sken. Forrent-
ningen pa egenkapitalen skal

Gode rad

1 Forhold dig aktivt til
forrentningen af egenkapital.

2 Egenkapital ber have hgjere
forrentning end geeld.

3 Medtag bade den
finansielle og driftsmaessige
risikovurdering af kravet.

svare til den forrentning, man
ville have f3et, hvis man hav-
de investeret pengene uden for
bedriften i noget med tilsva-
rende risiko. For at fa inspira-
tion til niveauet kan man lade
sig inspirere af, hvad ekster-
ne investorer som eksempel-
vis AP-pension eller Vakst-
fonden vil kraeve af afkast for
at investere i landbrug.

RE bestemmes grundleggen-
de af'to faktorer:

»Den driftsmeessige risiko
»Den finansielle risiko

Den driftsmeessige risiko be-
skaftiger sig med, hvor svin-
gende bedriftens resultater fra
den primeere drift er. Desto
mere svingende resultaterne
er, desto hgjere afkast md man

kraeve for at have noget at sta
imod med i perioder med lav
indtjening.

Den finansielle risiko er di-
rekte afledt af bedriftens gea-
ring. Jo mere geeld bedriften
har i forhold til egenkapital, jo
mere usikker bliver egenkapi-
talen og skal dermed have en
forrentning. Dette illustreres
i figur 2, der viser, hvor me-
get kravet til egenkapitalfor-
rentningen gges i takt med, at
geeldsprocenten gges. Hvis be-
driften ikke har geeld, vil det i
dette eksempel svare til et krav
til forrentning af egenkapital
pd 5 pct. ud fra driftens risiko,
hvilket svarer til forrentnings-
kravet for den geeldfri bedrift.

Satter man nu alle ele-
menterne ind i ligningen for
’Anvendt rentesats’, far man
altsd et resultat, der forteeller,
hvilket afkast man skal kraeve
af bedriften. I eksemplet ne-
denfor, er sat verdier ind for
en bedrift. Her skal altsa for-
langes et afkast pa 4,25 procent
pd al kapital og 10 procent pa
egenkapitalen.
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