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KALKULATIONSRENTEN

STOTTET AF

Promilleafgiftstonden for landbrug

Investeringsradgivning bestar bl.a. af rentabilitetsberegninger, hvor kalkulationsrenten kan have
afgarende betydning for, om investeringen vurderes som en god eller en darlig forrentning.

Af Jens-Martin Roikjer Bramsen og Michael Friis Pedersen, Institut for Fadevare og Ressource
@konomi, Kebenhavns Universitet.

Landbrug er et saerdeles kapitalkraevende erhverv, hvor de fleste udvidelser ngdvendigvis bliver
finansieret med geeld. Umiddelbart kan man derfor forledes til at tro, at renten pa den nye geeld
kan bruges som et godt bud pa en kalkulationsrente. Det er dog langt fra tilfeeldet, og
kalkulationsrenten vil ofte veere meget forskellig fra landmand til landmand.

Farste erkendelse er, at mere geeld ogsa gger risikoen og dermed renten pa de eksisterende
lan. Den ggede rentebyrde pa den eksisterende geeld skal den nye investering naturligvis ogsa
beere.

Den naeste erkendelse er, at ogsa egenkapitalens forrentning bar gges med et risikotilleeg.
Dette risikotilleeg kan veere i form af gget forrentningsrisiko, @get gearingsrisiko eller gget
renterisiko. Dette ggede krav til forrentning af egenkapitalen bgr investeringen ogsa baere.

Resultatet er, at en lille stigning eller et lille fald i den gennemsnitlige rente (WACC) kan dzekke
over henholdsvis en markant hgjere eller lavere kalkulationsrente. Enhver stgrre investering er
derfor meget fglsom overfor det finansielle udgangspunktet. Praecis den samme investering
(f.eks. i jord) kan saledes veere en rigtig god forretning med ét udgangspunkt og en darlig
forretning med et andet udgangspunkt — endda selv hvis finansieringen isoleret set er den
samme.
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Som konsekvens bgr investeringsradgivning indebaere, at kalkulationsrenten diskuteres og
tilpasses hver enkelt landmands finansielle udgangspunkt. Som hjeelp hertil er udviklet en
prototype pa et regneark, hvori den individuelle kalkulationsrente kan fastlaegges. Veerkigjet er
ogsa teenkt som et peedagogisk redskab, hvor sammenheengen mellem f.eks. bidragssats, krav
til egenkapitalens forrentning og kalkulationsrente kan afdeekkes ved at "lege” lidt med tallene.
Dertil kommer forskelige falsomhedsberegninger.

Regnearket kan downloades her: link til regneark

Til understattelse i brugen af regnearket er der udarbejdet to baggrundsnotater, der
preesenterer den bagvedliggende teori, og et der gennemgar brugen af regnearket illustreret
ved nogle eksempler. Eksemplerne kan desuden ses som et bidrag til fokusskiftet "Fra kilo til
kroner”, som sektorbestyrelsen for gkonomi og virksomhedsledelse pa det seneste har
argumenteret for.

Baggrundsnotatet kan downloades her: link til teknisk baggrundsnotat og link fil teoretisk
baggrundsnotat

Bemeerk, at regnearket, nar det downloades, indeholder tal fra det forste eksempel i notatet

(planteavler), da dataadgange mv. ikke er sat op i prototypen. Man kan dog fint zendre tallene
selv og bruge regnearket som det er tiltaenkt.
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