SKOGSMASTARPROGRAMMET
Examensarbete 2008:22

Skogsfastigheter i Jamtland

Ar det en intressant kapitalplacering i jamforelse med aktier?

Woodlots in Jamtland

Is it an interesting investment compared to the stock market

Karl-Olof Norman

Examensarbete i skogshushallning, 15 hp
Skogsmastarprogrammet 2008:22
SLU-Skogsmadstarskolan

Box 43

739 21 SKINNSKATTEBERG

Tel: 0222-349 50



Abstract

Forest as an investment alternative has become more and more popular over the last few
years. Between the years 2004 and 2007 increased the price level on forest land with 70
percent in Jamtland. In this thesis a comparison has been conducted between forest in
Jamtland and an investment in the stock market. The risk in the two investment alternatives
has been included in the comparison. The thesis includes two different studies between the
two alternatives. One historical study from 1986- 2006 also a future comparison has been
conducted from 2007 and forward. The historical study shows that the stock market has been
a better investment alternative between the years 1986-2006. The forest has had a lower risk
measured as standard deviation. Even thou the risk has been lower for the forest does it not
compensate the lower level of yield compared to the stock market. An interesting discovery is
that the stock market sometimes is the opposite of the forest in few periods. In a period when
the forest is going down the stock market is going up. The same connection is observed when
the forest is on its way up the stock market is going down. In the future study its hard to tell
correct conclusions because it does not exist two similar methods in comparing the stock and
forest markets yields in the future. The historical study tends to be similar to the future study.
The stock market is probably a better investment alternative compared to the forest in spite
that the risk is included. An important item to declare is that only the economical aspects are
included in this study between the two investment alternatives. For example have not hunting
values and the positive feeling of owning forest been taken to account. Probably are these non
monetary values the explanation to why people are buying forest in spite it is not an
economical rationally correct decision.



Sammanfattning

Skog som investeringsalternativ har blivit allt populérare de senaste aren. Mellan 2004 och
2007 har priserna stigit realt med 70 % i Jamtland. Uppsatsen innefattar en studie som jamfor
alternativen skogsinvestering i jamtland med en aktieinvestering. | studien har &ven risken
med de olika investeringsalternativen beaktats. Tva jamforelser mellan alternativen har utforts
i studien. En historisk tillbakablick har utforts fran 1986-2006 samt en jamforelse framat i
tiden fran 2007. Den historiska studien visar att aktierna forrantat sig battre under perioden.
Skogen har haft en lagre risk, dock kompenserar inte den lagre risken den samre
avkastningen. | den historiska jamférelsen upptéacktes att aktierna under vissa perioder ligger i
motsats till skogen. I de fall da skogen har uppgang har aktierna nedgang eller nar skogen har
nedgang tenderar aktiekursen att ga upp. | den framtida jamforelsen &r det svart att dra
konkreta slutsatser eftersom det saknas modeller for att skatta den framtida avkastningen av
aktier. Prognosen for investeringarna tenderar dock att efterlikna den historiska. Aktierna ser
ut som ett battre investeringsalternativ trots att risken beaktats. En viktig aspekt att klargora ar
att endast de ekonomiska vardena har beaktats i jamforelsen mellan de bada alternativen.
Jaktvarden samt kanslan av att &ga skogsmark har inte beaktats. Formodligen &r det dessa icke
monetdra varden som gor att allt fler kdper skog eftersom det inte &r ett rationellt ekonomiskt
beslut.
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Ordlista

Bm-Win: Datorprogram for skogsvardering, vardet pa fastigheten fas genom att alla framtida
betalstrémmar nuvérdeberaknas.

Direktavkastning: Ett matt p& utdelningens storlek i forhallande till vardet pa en investering.?
Diskontering: Metod for att jamfora dagens pengar med framtidens givet ett rantekrav.?
Inflation: Situation da kopkraften pa pengar forsvagas eftersom priserna pa varor och tjanster
stiger i samhéllet.*

Korrelation: Statistiskt matt som anger sambandet mellan tva handelser.”

Leveransvirke: Skogségaren ombesorjer avverkningen samt saljer virket upplagt vid vag.°
Nuvarde: Ett framtida belopp som raknats om till dagens pengar, anvands ofta vid
investeringskalkyler.’

Omloppstid: Produktionstiden frén en slutavverkning till nésta slutavverkning.?
Riskaversion: Begrepp som betecknar motvilja att ta risker.’

Riskfria rantan: Till vilken ranteniva som kapital kan placeras med minimal eller ingen risk."
Sharpekvoten: En modell som véger in riskens betydelse i en investering.'

Skogsbruksplan: En plan éver en skogsfastighets skogstillstand med skétselrad. 2
Standardavvikelse: Statistiskt matt som anger spridningen i en population fran medelvardet.”
Totalavkastning: Direktavkastning + vérdestegring utgor totala avkastningen for
investeringen.™

Virdestegring: Den ekonomiska vinst som skapas genom att investeringen ékar i varde.™

! http://www.lantmateriet.se/templates/LMV_Page.aspx?id=4742 2008-02-12

2 http://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gml?id=414&term=D&Iimit=500 2008-02-11
¥ Jaffe, J.,& Ross, S.A.,& Westerfield,. R.W. 2002, 5.74-76

* http://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gmI?id=842&term=I&limit=500 2008-02-27

> Stukat 1993 s. 44-57

® Seth & Tjader 2003, 5.18

" http://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gml?id=1325&term=N&Ilimit=500 2008-02-27
® Seth & Tjader 2003, 5.16

9 Jaffe, J.,& Ross, S.A.,& Westerfield,. R.W. 2002, 5.138

'O Ridder & Vinell 1990, 5.97-98

Y http://www.six.se/templates/pages/TextPage  275.aspx 2008-02-12

12 Seth & Tjader 2003, 5.26-40

'3 Stukat 1993 s. 40

Y http://www.morningstar.se/news/commentary.asp?articlel D=45547 &validfrom=2006-04-12 2008-02-11
> http://www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?d=678&a=386991 2008-02-11
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1 Inledning

Nedan presenteras en bakgrund till studien for att satta in lasaren i &mnet. Vidare presenteras
problemformulering, malgrupp, syfte samt avgransning.

1.1 Bakgrund

Investeringar i skog blir uppenbart allt populédrare. Priserna pa skogsfastigheter har stigit
mycket kraftigt de senaste aren. Efter stormen Gudrun 2005 anade manga att priset pa
skogsfastigheter skulle sjunka med anledning av den risk som uppenbarade sig i att &ga skog.
Det blev en motsatt effekt, folk fick upp 6gonen for skogen och skogen som kapitalplacering.
Priserna for skogsfastigheter fortsatte att 6ka och okar fortfarande.*®

Marknaden for skogsfastigheter i Sverige har tidigare varit valdigt hart reglerad i olika
jordférvérvslagar. De regleringar som forekommit har medfort att skogsfastigheternas pris
inte varit marknadsméssiga. Priserna som skogsfastigheterna har salts for har legat langt
under ett marknadspris. Den forsta riktiga jordforvérvslagen lades fast 1945. Syftet med den
lagen var att jorden skulle bevaras i jordbrukarnas ago. Anledningen var att stérka jordbruket,
nagot som varit en central del som satt sin pragel pa flera av Sveriges tidigare
jordforvarvslagar. 1945 ars jordforvarvslag kom sedan att modifieras nagot 1948.
Forandringen i den nya lagen innebar att spekulationskép och kapitalplacering forbjods i
skogsfastigheter. Spekulationskop &r néar skogsfastigheter kops for att kort darpa saljas till ett
hogre pris. Davarande jordforvarvslag Iag fast i manga ar utan stérre forandringar anda tills
1979 da nasta andring kom. Den stora forandringen i 1979 ars jordforvarvslag var att
lantbruksnamnden kunde motsétta sig en forséljning av en skogsfastighet om de ansag att
forsaljningspriset var for hogt. Alla dessa regleringar i lag som beslutats 1ag i linje med
davarande jordbrukspolitik vars primara mal var rationalisering och stordrift."’

1979 ars jordforvarvslag géllde anda fram till 1987 da den blev ersatt. Det var i den nya lagen
som marknaden for skogsfastigheter slapptes i princip fri. Marknaden slépptes friare genom
att lagstiftningen sade att forséljningspriset maste ligga avsevart 6ver marknadspriset for att
en forsaljning ska kunna végras. Foljden av férdndringen blev i praktiken en fri marknad for
skogsfastigheter.*®En ytterliggare uppluckring i jordforvarvslagen kom 1991 d& det tidigare
huvudsparet med rationalisering av jord och skogsbruk slopades helt. Vidare slopades dven
priskontrollen helt pa skogsfastigheter. Marknaden for skogsfastigheter var nu helt fri bade i
praktisk och i juridisk mening.*®

Allt sedan marknaden blev avreglerad har priset pa skogsfastigheter stigit konstant hela tiden.
Priset pa skogsfastigheter méts vanligtvis i kr/m°sk, vilket innebar priset per kubik rotstaende
skog. Enheten msk anger volymen pa tradet fran stubbe till tradets topp pa bark, méttenheten
anvands ofta i samband med skogliga varderingar. ° Det forekommer &ven att priset pa en
skogsfastighet méts i kr/ ha. Det mest relevanta &r dock kr/m°sk eftersom det priset relaterar
till hur mycket skog som finns pa fastigheten. | Jamtland dar studien har genomforts lag
prisnivan pa ca 120 kr/m>sk 1995 for att sakta stiga till 130kr/m’sk fram till & 2004. Frén &r
2004 till 2007 dkade fastighetspriserna fran 130kr/m3sk till 220kr/m®sk, vilket ar en kraftig

1 http://www.konsult.Irf.se/makleri/prisstatistik 2008-02-27

" Bucht, R. et al. 1990 s. 33

'8 Bucht, R. et al.1990 s. 33

' Grauers, F 1994 s. 253

20 http://www.svo.se/episerver4/templates/SNormalPage.aspx?id=20997 2008-02-04
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6kning med 70 %. De siffror som presenterats &r reala dvs. inflationen ar bortraknad.?
Uppenbarligen har investerare av skogsfastigheter dkat betalningsviljan rejalt de senaste aren.

Det finns aven andra sétt att forranta sitt kapital pa an att dga en skogsfastighet. Historien
visar att aktier ar en 6verlagsen sparform Gver langre tidsperioder. Ingen annan tillgang - vare
sig fastigheter, obligationer, konst eller antikviteter - ger en sidan avkastning som aktier.??

Uppenbarligen har aktierna varit en bra placering historiskt. Det studien syftar till att pavisa ar
om aktierna fortfarande &r en bra placering om risken beaktas. En skogsfastighet ger
avkastning i form av virkesintakter. Ett vanligt satt att forvalta en skogsfastighet &r att
avverka lika mycket som skogen vaxer till. Om en sadan forvaltning tillampas kan en jamn
och stabil niva pa intakterna fran skogsfastigheten sakerstéllas pa lang sikt. Storleken pa
virkesintakten fran fastigheten beror till viss del pa hur skogen skétts historiskt. Om skogen
skotts enligt vedertagna metoder &r virkesintakten forhallandevis konstant, eftersom det som
vaxer till gar att avverka. Tillvaxten gar att paverka till viss del med godsling, battre
planmaterial, dikning mm. | sammanhanget ger det anda marginella forandringar i den
procentuella direktavkastningen. Det som i stéllet paverkar den ekonomiska avkastningen pa
fastigheten ar hur mycket kapital agaren har bundit i fastigheten, dvs. marknadspriset pa
skogsfastigheten. | takt med att marknadspriset stiger minskar direktavkastningen i procent
eftersom mer kapital finns bundet i fastigheten. De pengar som bundits i fastigheten ska
forrantas med en forhallandevis konstant virkesintakt. Ett hogt marknadspris pa
skogsfastigheter ger da en samre forrantning i jamforelse med ett lagre skogsfastighetspris.

Det har gjorts studier innan denna som jamfort skog och aktier under en langre tidsperiod. En
av studierna visar att skogen stétt sig val som kapitalplacering.?® Vad som bor beaktas i en
sadan typ av jamforelse ar att fastighetspriserna pa skog varit skyddade av lag under storre
delen av perioden, nagot som premierat investeringar i skog. Om skogsfastigheternas pris
hallits 1agt har den procentuella avkastningen varit hogre an om ett marknadspris inverkat.
Priserna har stigit kraftigt i hela landet pa skogsfastigheter. Det har dven héant nagot pa den
Jamtlandska marknaden for skogsfastigheter sedan 2004 da priserna stigit realt med 70 %
fram till 2007. Jamtland &r inte unikt i detta fall utan verkar folja den stigande trend som rader
i hela Sverige. 2* Ar det av ekonomiska skal som betalningsviljan fér skogsinvesteringar tkat?
Mojligen betalar vissa for kanslan av att dga skog eller att fa tillgang till jaktmark.

Har priserna pa skogsfastigheter stigit till en niva som gor det om6jligt att investera i skog pa
ekonomiskt rationella grunder eller &r det fortfarande en intressant kapitalplacering som kan
konkurrera med en aktieinvestering?

1.2 Problemformulering

| studien jamfors tva investeringsalternativ, skogfastighet och aktier pa den svenska
marknaden. De bada alternativen &r relativt olika till sin natur vilket gor det svart att jamfora
dem. Vid en aktieinvesterig finns god tillgang till information. Det finns en valdokumenterad

21 |_rf konsult
http://www.konsult.Irf.se/data/internal/data/10/37/1187675775228/070821%20LRF%20Konsult%200mr%204_
5.pdf 2007-12-19

22 https://www.nordnet.se/mux/web/nordnet/aktiehandel.html 2007-12-18

2% LLusth T, 2002 Skog som investeringsalternativ
#http://www.konsult.Irf.se/data/internal/data/10/37/1187675775228/070821%20LRF%20Konsult%200mr%204
_5.pdf 2008-02-12



och lattillganglig information om aktiers risk och avkastning pa en bors. All denna
information som finns om aktierna utgor ett bra beslutsunderlag for investeringen. Det gar
med andra ord att fatta ett rationellt beslut om den investering som 6nskas genomforas.

En investering i skog &r svarare att bedoma utifran ekonomiska aspekter. Vardet pa skog finns
inte pa en bors som &r fallet med aktierna. Data om historisk utvecklig avseende prisnivaer ar
mycket svarare att fa tag pa speciellt pa lansniva i jamforelse mot aktierna. Dessutom ar den
data som finns tillganglig inte alls lika detaljerad som aktiernas. Den statistik som finns
tillganglig avseende prisnivaer pa skogsfastigheter i Jamtlands lan under aren 1986-2006
grundar sig pa mellan 10 till 50 kop per ar. Om en skogsfastighet ska séljas gérs en vardering
av skogen. Det skulle bli omotiverat dyrt att méata varje trad pa skogsfastigheten darfor gors
varderingen med provytor som sedan ligger till grund for totala vérdet pa fastigheten. Redan i
det laget ligger en osakerhet i vad skogsfastigheten &r vérd eftersom varderingen vanligtvis
bygger pa provytor och inte pa en totalvardering av varje enskilt trad. Det &r dessutom svart
att bedoma vilket kvalité som traden pa fastigheten har innan de sagats upp. Kvalitén ar hogst
avgorande for priset varfor felskattningar av kvalitén kan ligga till grund for ytterliggare fel i
véarderingen av skogsfastigheten. Sammanfattningsvis kan konstateras att aktiernas
information bade finns i stérre mangd och i en béttre kvalité.

Vad som &r intressant att veta om investeringar som genomfors i dag ar vad den framtida
avkastningen kommer att bli. For investeringar i skogsfastigheter har lantmateriet ett program
som kan ge en framtida prognos for avkastningen. Aktiernas framtida avkastning daremot
finns inga modeller for att berdkna. Detta medfor att studien endast kan jamfora den historiska
avkastningen. De resultat som studien visar angaende skogsinvesteringarnas framtida
avkastning kan endast anvandas som underlag att fora ett forsiktigt resonemang kring. Inga
slutsatser angaende framtiden avseende investeringarna i skog och aktier & mojliga att
genomfora. Ar det en ekonomiskt I6nsam investering att kopa skog i jamforelse med aktier?
Maste andra varden sasom kanslan av dgandet eller jaktvarden laggas in i kalkylen for att det
ska vara ett motiverat kop pa ekonomiska grunder?

1.3 Malgrupp

Tanken med studien ar att hjalpa méanniskor som star infor valet att investera i skog eller
aktier. Min malgrupp blir foljaktligen personer som vill placera sitt kapital pa ett genomtéankt
och rationellt sétt och som évervéger alternativet skogsinvestering.

1.4 Syfte

Syftet med studien &r att jamfoéra en investering i skog men en investering i aktier med
beaktande av risk. Att pavisa de aspekter som &ar av betydelse i valet mellan de tva
investeringsalternativen. Att redogora for ett sakligt resonemang som kan hjalpa individer
som funderar mellan de olika alternativen skog och aktier som investering. Att identifiera hur
mycket en skogsfastighet ger i real framtida avkastning med 2007 ars fastighetspriser i
Jamtland.

1.5 Avgransning

| studien jamfors endast fastigheter som &r salda i Jamtlands Ian. Anledningen till att studien
ar genomford i Jamtland beror pa att min uppdragsgivare inom Norrskog har tillhandahallit



material fran Jamtland till studien. Endast ekonomiska aspekter kommer att behandlas, dvs.
mjuka varden sasom kanslan av agandet kommer inte att fa ett varde i skogsfastigheterna. De
fastigheter som ligger till grund for studien bestar till 100 % av skogsvérden. | de fall dar
byggnader eller 6vriga varden ingatt har dessa skalats av med foljd att endast de skogliga
vardena kvarstar. Aktiernas index har bestamts med AFGX, affarsvarldens generalindex, som
ar ett index som endast visar de svenska aktiernas kurser. Det indexet valdes for att det
paverkas och influeras av samma ekonomiska miljo som skogsfastigheterna i Jamtlands Ian.
Ett globalt aktieindex hade inte blivit ett bra jamforelseobjekt da det inte existerar i samma
ekonomiska miljo.



2 Metod

Studien bestar av tre mindre undersokningar. En historisk studie som visar hur avkastningen
sett ut historiskt for skog och aktier. De historiska avkastningsserierna ligger &ven till grund
for de riskberdkningar som &r gjorda. Vidare har ett varderingsprogram anvénts for att
identifiera skogens framtida avkastning med dagens priser.

2.1 Forklarande litteratur

Nedan presenteras relevant litteratur som inte finns med i analysen. Litteraturen ar anda
nodvandig eftersom den Okar forstaelsen av studien.

2.1.1 Skogsbruksplanen

En skogsbruksplan anger hur skogstillstandet ser ut pa en fastighet. Planen anger skogens
alder, rotstaende volymer av skog, atgardsforslag, hur stor tillvaxten ar per ar samt areal. Nar
planen upprattas delas skogsinnehavet in i olika delar. Inom varje del ar skogen likvardig,
oftast sker indelningarna efter skogens alder. | skogsbruksplanen finns &ven mycket mer
information. Planen anvéands primart for att skota skogen pa ratt satt. Det forekommer dock
ratt ofta att den anvands som underlag vid olika varderingar.”®

2.1.2 Varderingsprogrammet Bm-Win

BM-Win &r ett datorbaserat program som bl.a. anvands vid vérderingar av skogsfastigheter.
Programmet ar konstruerat av Lantmateriet och anvénds i stor utstrackning i Sverige vid
vardering av skogsfastigheter. | programmet gar det att styra intakter och kostnader i tid for de
forsta 30 aren. Darefter jobbar programmet efter ett eget forprogrammerat skotselalternativ
vilket betyder att programmet skoter skogens atgarder enligt vedertagna skotselmetoder.
Programmet arbetar med nuvardesberékningar av framtida intékter och kostnader. De
framtida betalstrommarna diskonteras till varderingstidpunkten. | de forsta tva omloppstiderna
diskonteras varje betalstrom enskilt, darefter anvands en upprepningsfaktor som ska
symbolisera alla framtida intakter och kostnader fran fastigheten. Alla framtida betalstrémmar
summeras vid varderingstidpunkten och bildar ett nuvérde for fastigheten. Nuvardet &r det
vérde som kan liknas vid fastighetens marknadsvarde.?

2.2 Historisk studie

Nedan presenteras tillvagagangssattet som anvants for att genomfora de historiska studierna
inom skog, aktier och risk.

2.2.1 Skog

Den direktavkastning som skogen ger kommer fran intakter av virkesforsaljning. Skogsbruk
for dven med sig olika kostnader, vissa ar direkt knutna till virkesintakten sdsom
avverkningskostnaden. Andra kostnader som rdjning, markberedning och plantering &r inte
lika patagligt knutna till virkesintakten. For att dessa kostnader ska vara i rimlig proportion
till virkesintédkten har en tankt skogsfastighet konstruerats. Det dr dven nddvandigt att en

%5 Seth & Tjader 2003, 5.20
%6 |_antmateriet 2008, programoversikt



konstruerad fastighet anvands for att fa ratt proportioner mellan direktavkastningen i
forhallande till fastighetens varde. Fastighetens egenskaper bygger pa statistik som varit
aktuell under jamforelseperioden 1986-2006. All den statistik som berdr skogen kommer fran
skogsbrukets statistiska arsbok som utges varje ar?’.

Den tankta fastigheten har en omloppstid pad 115 ar vilket ar tiden fran plantering till
slutavverkning. Vanligtvis tillampas inom skogsbruket 3 ars hyggesvila dvs. det gar 3 ar efter
slutavverkning innan hygget planteras igen. En tankt fastighet som &r 118 ha blir da enkel att
arbeta med da 1 hektar kan avverkas varje ar eftersom det ar tillvaxten. Skogsmark i Jamtland
har under den undersokta perioden haft en genomsnittlig tillvaxt med 3,5 m°sk/ha och &r.?® En
aspekt till som ska beaktas ar att de avverkningar som utforts i Jamtlandsomradet under
perioden inte varit i nivd med tillvaxten. En foljd av det blir att det successivt har skett en
forradsuppbyggnad. Vid undersokning av skogsstatistik under perioden noterades att ca 70 %
av tillvaxten har avverkats.”® Kostnaderna for markberedning samt plantering blir p& 1 hektar
varje ar eftersom det &r den avverkade ytans storlek som ska planteras igen. Vidare antas att
varje hektar skogsmark maste réjas minst en gang under en omloppstid. Vanligtvis gallras
skogen en till tvd ganger under en omloppstid, nagot som bor beaktas eftersom gallringarna
paverkar resultatet av skogsbruket. | studien har avverkningskostnader anvants som tagit
hansyn till bade gallring och slutavverkning dvs. ett viktat pris pa avverkning. Fran gallringar
och slutavverkningar utvinns bade timmer och massaved. Dessa bada sortiment betalar sig
olika, sagtimret har ett hogre varde an massaveden. Inom studien har darfor en kontroll utforts
av andelen sagtimmer respektive massaved vid samtliga avverkningar i Jamtland for varje ar
inom undersokningsperioden 1986-2006. Det ar olika priser pa virke fran tall respektive gran
vilket far betydelse i virkesintakten. Vid kontroll av de olika tradslagens andel vid
avverkningar gjorda under perioden méarktes att andelen var lika stor for de bada tradslagen.

Intdkter fran skogen har beraknats utifran priset pa leveransvirke vilket ar ett forsiktigt
marknadspris pa virke. Vanligtvis far skogsagaren premier for t ex stora volymer eller vid
avverkning under olika arstider. De kostnader som uppkommer vid &gandet av en
skogsfastighet ar primért avverkningskostnader, markberedning, plantering och réjning.
Dessa ar behandlade direkt i studien. Det finns dven andra kostnader sasom administration
och underhall av végar. | studien ar de kostnaderna ej beaktade som en direkt kostnadspost. |
stallet antas det relativt laga virkespriserna kompensera for de uteblivna kostnaderna.

Det ar dven nodvandigt att i studien berdkna den konstruerade fastighetens marknadsvarde
under perioden 1986-2006, eftersom direktavkastningen i procent &r virkesintdkten i
forhallande till marknadsvardet pa fastigheten. | den skogstatistiska arsboken finns det totala
taxeringsvardet for all skog i Jamtland for varje ar angivet. Det finns dessutom uppgifter om
hur stor areal skogsmark som funnits under de aktuella aren. Utifran dessa indata har
taxeringsvérdet for en hektar skogsmark kunnat berdknas. For att omvandla taxeringsvardet
till marknadspris har kdpeskillingskoefficienter anvénts. Koefficienterna anger kvoten mellan
marknadsvardet och taxeringsvardet.®* | Sverige har under &ren 1981, 1992, 1996, 2002 och
2005 allménna fastighetstaxeringar gjorts.®? Koefficienterna anger forhallandet mellan senast

27 Skogsstatistisk &rsbok 1986-2006
28 Skogsstatistisk &rsbok 1986-2006
2% Skogsstatistisk &rsbok 1986-2006.
%0 Skogsstatistisk &rsbok 1986-2006
*! http://www.sch.se/templates/Publikation_ 91272.asp 2008-01-29
%2 http://www.sch.se/templates/Publikation___86029.asp 2008-01-29
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gjorda fastighetstaxering och marknadsvéardet, med hjalp av dessa koefficienter har
marknadsvardet p& exempelfastigheten kunnat faststallas for varje ar.>

I studien har de kopeskillingskoefficienter som anvants ej varit viktade, vilket betyder att sma
fastighetsaffarer far lika stor vikt som stora. En viktning av koefficienterna hade medfort att
extremvardena fatt mindre betydelse. Realistiskt vore att vikta mot exempelvis areal eller
virkesforrad for att fa rattvisa siffror. | den statistik som erholls fran Statistiska centralbyran
(SCB) finns tyvarr inga viktade koefficienter pa lansniva. De enda viktade koefficienter pa
lansniva som presenteras ar pa hela lantbruksfastigheter. Kopeskillingskoefficienterna finns
for ndgra ar aven presenterade som medianvarden. Medianvérdet ar det mittersta vardet i en
serie av siffror som star i storleksordning. Om en jamfcrelse gérs mellan medianen och
medelvardena ligger medelvéardena ofta langt 6ver. Vad som &r osdkert & om en viktning
medfort att medelvardena narmat sig medianen. Det kan vara stora fastigheter som drar upp
koefficienten varfor det skulle vara felaktigt att anvanda medianen. Ett resultat av att anvanda
koefficienter som inte &r viktade blir att skogens vardetkning kommer att variera kraftigare
over aren. En foljd av det blir att skogens risk formodligen kommer att 6verskattas nagot.

2.2.2 Aktier

De siffror som ligger till grund for vardestegringen pa aktierna kommer fran foretaget OMX
som &r en svensk aktiemadklare. I studien har affarsvarldens generalindex anvants som index
for en tankt marknadsportfolj. Direktavkastningsserien kommer fran foretaget Ekonomifakta.
Ekonomifakta har ett diagram pa sin hemsida om aktiernas direktavkastning fran 1919 till
nutid. Efter kontakt med Ekonomifakta tillhandah6ll de datamaterialet som lag till grund for
diagrammet. Den direktavkastningsserie som anvants baseras pa affarsvarldens
generalindex.**

2.2.3 Risk

FOr att bedoma risken hos de olika investeringsalternativen har sharpekvoten anvants.
Sharpekvoten ar en modell som kan vérdera risken hos olika investeringsalternativ. Med st6d
av avkastningsserier pa skog och aktier har variationer i kursutvecklingen kunnat beréknas.
Dessa svangningar mats med standardavvikelsen som &r ett matt pa den genomsnittliga
avvikelsen fr&n medelvardet.* Beroende pd hur kraftigt serierna svanger kan ett riskmatt
tillskrivas de olika investeringarna. Riskmattet berdknas fram med stod av sharpekvoten. For
att bedoma risken hos de bada placeringarna skog och aktier har perioden 1986-2006
studerats. | studien har direktavkastningen och vardedkningen legat till grund for analys av de
bada investeringarnas risk. En kraftig variation i avvikelse fran ett medel har givit upphov till
en hdg risk samt sma variationer till en 13g risk.*

%8 Koefficineterna kommer fran scbs arkiv

% http://www.ekonomifakta.se/sv/Publicerat/Artiklar/2007/Okad_direktavkastning_pa_aktier /?print=yes 2008-
02-29

% Stukat 1993 s. 40

% Skogseko, 3 (2006):22



2.3 Framtida studie

I studien har tio skogsfastigheter som salts i Jamtlands lan under 2007 varderats. Varderingen
ar utford med Lantméteriets varderingsprogram BM-Win. De utvalda fastigheterna efterliknar
i mojligaste man ett representativt urval av alla salda fastigheter under 2007, fastigheternas
storlek varierar fran 22 till 286 ha. Vanligtvis anvands programmet BM-Win till att vardera
skogsfastigheter. Vid varderingen anvander da lantmateriet faststallda véarden pa olika
kostnader, konstanter samt vilken diskonteringsranta som ska anvéndas. Om dessa faststallda
indata anvands erhalls ett troligt marknadsvarde pa fastigheten. | programmet finns inga
parametrar som kan korrigera for ett fint lage eller liknande vérden, endast de ekonomiska
aspekterna beaktas. Vid denna studie har programmet anvants lite annorlunda. | de uppgifter
som uppdragsgivaren tillhandaholl ingick &ven forsaljningspriset pa de studerade
skogsfastigheterna. De fastigheter som undersokts har nagra haft byggnader av varde. | de
fallen dar byggnader av varde ingétt har en uppdelning skett mellan byggnadsvérde och
skogsvarde. Uppdelningen gjordes av Norrskogs méklare, Norrskog & min uppdragsgivare
for uppsatsen. Vid uppdelningen hade han taxeringsvérdena for fastigheterna och skogen som
grund. For att komma annu narmare en marknadsmassig uppdelning bedémde han utifran sin
erfarenhet och aktuell fastighets specifika egenskaper hur stort marknadsvardet var pa enbart
byggnaderna. Pa detta vis kunde det marknadsméssiga forsaljningspriset pa skogsmarken
finnas for att sedan ligga till grund for vidare berdkningar. Det innebéar att alla parametrar
finns for varderingen. | en sadan situation kan nagon parameter justeras i programmet for att
finna det marknadsvarde som fastigheten saldes for. | denna studie har réantan justerats i
programmet for att finna skogsfastigheternas marknadsvérde. Den rdnta som i programmet
ger marknadsvardet ar den réanta som investeringen kommer att generera, kallad internrantan.
Vidare presenteras ett medel av de framraknade internrantorna. Vardering av skog ar svart
och komplext eftersom mycket bygger pa framtida intaktsoverskott. | aktuell studie raknar
programmet med 2007 ars prisnivaer som berakningsgrund aven for framtida intakter.
Programmet jobbar med reala priser dvs. det finns ingen inflation inbyggd i programmets
berékningar. Né&r en fastighet ska varderas kan flera olika metoder anvandas. Den metod som
anvants ar den enda som star i relation till hur mycket skogen avkastar varje ar i pengar,
metoden kallas avkastningsvardering. De indata som programmet jobbar med kommer fran
skogsbruksplanen som finns pa fastigheten som ska varderas samt fran lantmateriets
rekommendationer och normer. Skogsbruksplanen utgor basen for de berékningar som behévs
for att utfora varderingen.

For att en korrekt vardering ska kunna utforas ar det viktigt att prislistan pa virke ar nara
marknadspriset. | studien har darfor Norrskogs prislista anvants. Norrskog &ar en aktor pa
virkesmarknaden som haller en stabil och marknadsméssig prisbild pa virke. Den prislista
som valdes var den som gallde under de perioder da fastigheterna blev salda.

2.4 Validitet och reliabilitet
Nedan presenteras tva begrepp som mater adekvansen samt tillforlitligheten i studien.

2.4.1 Validitet

Begreppet validitet innehaller tva delar giltighet och relevans. Med giltighet menas att den
teori som anvants &r relevant for den empiriska undersokningen. Relevansen handlar om
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huruvida undersékningens empiriska data kan svara pd uppstalld problemformulering.®’
Studien som ar genomférd behandlar huvudsakligen historiska data, hdndelser som redan intraffat
och observerats. Studiens externa validitet anger i hur stor utstrackning det gar att dra adekvata
slutsatser utifran studiens resultat. De slutsatser som presenteras praglas oundvikligen av
forfattarens egna kunskaper och varderingar. For att i mojligaste man franga en subjektiv
beddmning av resultatet presenteras i studien anvanda data, diagram och modeller i arbetet. |
studier dar data, diagram och anvanda modeller presenteras ges lasaren mojlighet att sjalv tolka
studiens slutsatser pa ett objektivt satt.

2.4.2 Reliabilitet

Reliabiliteten anger hur stor tillforlit som kan tillskrivas undersokningen. Ar det som mitts
endast tillfalligheter eller ar det tillforlitlig data. Data far inte registreras och behandlats pa ett
felaktigt satt.>® Aktuell studie baseras endast pé etablerade formler och modeller for berakning av
resultatet. Det borgar for en hog tillforlitlighet hos matresultatet, givet att modellerna pa inga
villkor manipulerats.

3" Andersen 1998, .85
% Andersen 1998, .85
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3 Teori

| detta kapitel redogdrs for den teori som ligger till grund for den empiriska analysen.
3.1 Rantor

3.1.1 Riskfriarantan

Den riskfria avkastningen eller riskfria réntan &r till vilken réntesats som kapital kan placeras
pd marknaden till minimal eller ingen risk, séledes en riskfriplacering.* Det finns ett flertal
olika referenser for att skatta den riskfria rantan. Enligt Ridder & Vinell & den genomsnittliga
inldningsrantan i affarsbankerna en bra liknelse av den riskfria avkastningen.” Enligt en
undersékning som gérs varje ar om aktiers riskpremie och riskfri avkastning svarade 60 % att
de anvande den 10-ariga svenska statsobligationsrantan medan 20 % svarade att de anvéande
den 5-&riga svenska statsobligationsrantan.** Sjatte Ap fonden &r en av Sveriges stora kapital-
forvaltare. De anvénder reporantan som referens for den riskfria rantan.*? Reporantan och
referensrantan ligger i princip pa samma niva. Referensrantan faststdlls av Riksbanken
halvarsvis och baseras pa reporantan, som galler vid utgadngen av det gangna halvaret,
avrundad till narmast hégre hel eller halv procentenhet.*

3.1.2 Real och nominell ranta

Det matematiska sambandet mellan de olika réntorna ar féljande. Nominell = Real + Inflation
Nominell ranta &r den vanligaste formen av ranta. | den nominella rantan ingar erséttning for
forvantad inflation.* Real rénta anges exklusive erséttning for inflationen. Vid exempelvis
olika obligationer som &r reala far placeraren istéllet erséttning for den faktiska inflationen
under placeringsperioden.*®

Vad &r da inflation? Inflation intrader nar alla priser i en ekonomi 6kar lika mycket 6ver tiden.
Vid ett tillfalle nar alla priser okar lika mycket stiger hushallens inkomster lika mycket som
deras utgifter. Detta medfor att hushallen far betala mer for att fa samma mangd varor, i
jamforelse mot tidigare. Hushallens konsumtion paverkas inte, eftersom alla priser okar lika
mycket. Sveriges riksbank har ett mal pa inflationen mellan 2-3% och under 2007 var
Sveriges inflation 2,2%.%°

3.2 Risk och korrelation

Det finns ett flertal olika modeller for att beakta och vdga in risken i en investering. Nedan
foljer tva vanliga modeller som anvands.

Vad som menas med riskfyllda investeringar ar sddana placeringar som pa kort sikt svanger
mycket i varde fran ett tankt medelvarde. Det gar att mata svangningarna bade i

% Ridder & Vinell 1990, 5.97-98

“* Ridder & Vinell 1990, .98
“http://www.pwe.com/extweb/pwepublications.nsf/docid/052DFBD486ED0414802572C A0025B807/$file/riskp
rem_07.pdf 2007-12-18

“2 http://www.apfond6.se/upload/%C3%85rsredovisning/Arsredovisning_2006.pdf 2007-12-18

“® http://www.citus.se/basfakta.html 2008-01-08

* https://www.riksgalden.se/templates/RGK_Templates/WordPage  1454.aspx 2007-12-12

*® https://www.riksgalden.se/templates/RGK_Templates/WordPage  1464.aspx 2007-12-12

“® http://www.scb.se/templates/tableOrChart___ 33831.asp 2008-02-14
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investeringens direktavkastning och i den eventuella vérdestegring som finns i placeringen. |
vissa fall anvéands totalavkastningen som berakningsunderlag for risken. Hogriskplaceringar
brukar & andra sidan ha en hogre férvantad avkastning som en kompensation for den hogre
risken.*’

Sambandet mellan avkastningskrav, riskpremie och den riskfria réntan &r foljande:
avkastningskrav = riskpremien + riskfria rantan. Det finns inget direkt facit pa vad som &r en
rimlig riskpremie pa olika investeringar. Riskpremien ska vara ekonomsikt motiverad och
kompensera den risk som existerar vid en viss investering. En hdg risk motiverar en hog
riskpremie.*®

Ett uttryck som ofta anvénds i risksammanhang &r riskaversion. Med det menas motvilja till
att ta risker. En person som &r riskavert ar inte beredd att ta risker utan kompensation,
vanligtvis i form av en hdgre riskpremie.*®

3.2.1 Standardavvikelse

Medelvardet ar det vanligaste mattet pa var centrum i en fordelning finns. P4 samma satt ar
varians och standardavvikelse det vanligaste mattet pa hur spridda observationerna ar. Varians
och standardavvikelse hér ihop matematiskt. Om variansen ar given gar standardavvikelsen
att rakna ut genom att dra roten ut variansen. Initialt om standardavvikelsen ar given gar
variansen att rakna ut genom att kvadrera standardavvikelsen. De olika matten uttrycker
samma sak fast pa olika satt. Kraftigt utspridda observationer ger upphov till ett stort vérde pa
standardavvikelsen. Formeln nedan anger standardavvikelsen, arbetsgangen ar foljande. Forst
berédknas medelvardet, darefter dras medelvérdet fran varje enskild observation och kvadreras.
Alla de kvadrerade vérdena summeras och delas med antalet observationer minus en
observation. | detta lage &r variansen utrdknad, kvadratroten ur variansen ger
standardavvikelsen. Med hjélp av standardavvikelsen som riskmatt kan olika investeringar
sattas i relation till varandra.®

z(};z)_@

s = Standardavvikelsen
n = Antal observationer
x = Den enskilda observationens varde®

3.2.2 Sharpekvot

Sharpekvoten &r ett matt pa portfoljens riskjusterade avkastning. Den beraknas
som avkastningen utover den riskfria rdntan i relation till investeringens
risk definierad som standardavvikelse. En hog sharpekvot ger upphov till ett battre utbyte

" http://www.aktiespararna.se/artiklar/Fonder/Fond-Placera-Langsiktigt/ 2007-12-17
“8 http://www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?d=678&a=681465 2008-02-12

“ Jaffe, J.,& Ross, S.A.,& Westerfield,. R.W. 2002, 5.138

%0 Stukat 1993 s. 40

*! Stukat 1993 s. 40
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mellan avkastning och risk i jamforelse med en lagre sharpekvot. Om kvoten ar negativ har
den riskfria rantan varit hdgre &n portféljens avkastning. Det matematiska sambandet for
sharpekvoten ar foljande:

Sp= (Rp-Rf)/arp

Sp= Sharpeindex

Rp= Avkastningen for portfoljen

Rf= Riskfria rantan.

> rp= Standardavvikelsen i materialet>

3.2.3 Korrelation

Korrelationen &r ett statistiskt matt som anger sambandet mellan tva olika foreteelser. De
foreteelser som kan kontrolleras kan exempelvis vara begavning och skolprestationer, eller
langd och vikt pa personer. Ett krav for att kunna genomfora korrelationsstudier ar att de
foreteelser som ska matas ar matbara. Variabler sasom langd och vikt &r latta att mata.
Kénslor daremot, sdsom gladje och radsla ar svarare att satta ett tal pa varfor aven
korrelationsstudier ar svara att genomfora. | vissa fall anvands korrelationen for att bekrafta
en tidigare uppstélld hypotes i andra fall till forutségelser av olika slag. For att bestdmma hur
starkt sambandet eller korrelationen & mellan tvd variabler berdknas en
korrelationskoefficient. Koefficienten kan vara mellan -1 och 1. Om den framrdknade
korrelationen dr -1 &r det ett starkt negativt samband mellan de métta variablerna. Ett negativt
samband anger hoga varden av den ena variabeln medan den andra har laga varden. Troligen
finns en negativ korrelation mellan alder pa bilférare och den hastighet som de kor bil i. En
koefficient pa 1 ar ett fullandat positivt samband. For att kunna vérdera det framraknade
resultatet pa ett korrekt satt finns nagra riktlinjer angaende korrelationen. Samma skala galler
aven for negativa tal.>

Tabell 3:1 anger korrelationskoefficienter med samband.

Korrelationskoefficient Samband

0-0,25 Inget eller mycket svagt samband
0,26-0,50 Ganska svagt

0,51-0,75 Ganska starkt

0,76- Mycket starkt

Det ar mycket viktigt att tolka ett statistiskt samband pa ett korrekt satt. Om en elev presterar
bra pa idrotten i bade 100m och 1000m l6pning finns ett samband mellan elevens
prestationer. Det skulle daremot vara fel att dra slutsatsen att 1000m loppet gick bra for att
100m loppet gick bra. De resultat som presterats av eleven beror férmodligen pa en tredje
underliggande faktor, mojligen god kondition. Det som &r viktigt att halla reda pa ar vad som
ar orsak och vad som &r verkan. Slutsatsen blir att korrelationen inte automatiskt innebar
orsakssammanhang. En f6ljd av det blir att noga 6vervéga vilka slutsatser som &r mojliga att
g6ra utifrdn det resultat som en aktuell studie visar.>*

52 Haugen, 1999
%3 Stukat 1993 s. 43
* Stukat 1993 s. 44-57
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3.2.4 Risker med Skog

Det finns flera risker med att dga skog. De mest debatterade och omtalade &r riskerna med
storm och insektsskador, nagot som blivit aktuella efter Sydsveriges stormar. Det finns dven
flera aspekter att vaga in. Nedan foljer nagra skador och risker med skog som paverka
skogens direktavkastning och i viss man dven vardestegringen.>®

Priset pa skogsprodukter

En valdigt central faktor som paverkar en skogsagares intakter patagligt ar priset pa de ravaror
som skogen ger. Traditionellt har det varit massaved och sagtimmer, de senaste aren har aven
forsaljning av bioenergiprodukter sasom grenar och toppar (GROT) och stubbar blivit aktuellt
inom vissa regioner. Ungefar 90 procent av den bioenergi som anvands i Sverige kommer
ifrén skogssektorn.

Det som paverkar priset pa skogsravaran ar efterfragan. Vad som styr efterfragan ar primart
konjunkturen i ekonomin. Aven andra material som konkurrerar med tra sdsom plast, jarn och
betong paverkar efterfragan pa travaror. Nagot som talar for skogen ar dess positiva effekter
pa miljon, nagot som ar betydelsefullt men ocksa formodligen kommer att fa stark betydelse i
framtiden. Tra ger under sin livscykel lagre koldioxidutsldpp &n nagot annat byggmaterial
samt kraver endast lite fornybar energi i tillverkningsfasen.>

Insekter

Hos de flesta arter ar det larverna som astadkommer skador pa traden, men i vissa fall ar det
aven de fullbildade insekterna. Endast ett fatal bark- och vedlevande insektsarter, framst
granbarkborre och sextandad barkborre har férmaga att doda levande trad. Manga barkborrar
och andra insektsarter patraffas pa doda eller starkt forsvagade trad. Det behdver dock inte
betyda att de orsakat trddens dod, ofta ar det andra bakomliggande orsaker till att traden
forsvagats eller dott.>®

Skadorna som astadkommits via insekter ger ofta marginella ekonomiska forluster. Vanligtvis
upptrader skadorna oregelbundet. Anledningen till att insekterna skapar ekonomiska forluster
ar de tillvaxtnedsattningar som de fororsakar, dessutom forsamras ofta ocksa virkeskvalitén.
Insektsskador kan i vissa fall drabba enstaka omraden hért ekonomiskt.>

Svampar och rota

Det finns ett flertal svampar som orsakar skador pa vara skogar. De ekonomiskt mest
betydelsefulla ar honungsskivling och rotticka, dessa bada svampar ger upphov till rota. Var
femte gran som slutavverkas i Sverige dr angripen av réta. Angripna stammar bryts ned
inifran. Efter ett angrepp duger traden séllan till timmer och massaved, vilket medfor stora
ekonomiska forluster. Det storsta problemet med denna typ av ingrepp ar att rétsvamparna ej
forsvinner fran en plats dar de fatt faste. Det medfor att nastkommande generation skog ocksa
med stor sannolikhet kommer att bli drabbad.®

> Forest policy and economics. 10 (2008):337

% http://www.sweden.gov.se/sh/d/9097/a/81763
http://www.forestindustries.se/LitiumDokument20/GetDocument.asp?archive=3&directory=1166&document=
7239

%8 http://www.svo.se/halsa/insekt.htm

%° Svensson J 1997 s 26

60 Skogsstyrelsen 1995 s.198
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Vilt

Alg och radjur orsakar totalt mest skador, men dven gnagare kan lokalt orsaka betydande
skador. Planteringar och ungskogar &r mest utsatta, men &ven dldre skog drabbas ibland.
Viltskadorna forsamrar det ekonomiska resultatet for skogsbruket pa tva satt. Dels genom att
skadorna leder till intaktshortfall pa grund av lagre produktion och samre kvalitetsutbyte, dels
genom att kostnaderna dkar om skadade objekt maste omplanteras eller skadeforebyggande
atgarder maste vidtas. Skogsbruket maste givetvis tolerera en viss niva av viltskador. Inom
vissa omraden déar flera algar samlas under vintern kan dock fa omfattande skador med stort
ekonomiskt bortfall som foljd.%*

Stormskador

Stormskador férekommer i skogsbruket i olika omfattningar hela tiden. Vanligtvis resulterar
skadorna i nagra nedblasta trad efter hyggeskanter, nagot som inte medfor ett betydande
ekonomiskt bortfall. Problemet med stormskador uppstar nar stora volymer blaser ned pa kort
tid. Anledningen till det ekonomiska bortfallet ar att traden ofta gar sénder med forsamrad
kvalitet som foljd. Manga ganger blaser &ven traden ned innan en optimal
slutavverkningsalder uppnatts. Detta medfor att traden inte hunnit forranta sig klart. Om
valdigt stora volymer blaser ned kan det dven vara svart att fa avsattning till ett bra pris for
virket. Stormskador kan ge véldigt stora ekonomiska forluster. Ra4ddningen ar mdjligheten att
forsakra skogen. 2

3.2.5 Risker med aktier

Det ar i princip omdjligt att placera kapital utan risk, det finns alltid en risk med placeringen.
Risken varierar dock kraftigt beroende pa var kapitalet placeras. Pengar som sparas i ett
bankfack medfor ocksa en risk, namligen inflationen. Pengarnas kopkraft minskar eftersom
varor och tjanster blivit dyrare som en foljd av inflationen. Om en person satsat pengar i ett
specifikt bolag och bolaget borjar ga daligt sjunker aktierna med stor sannolikhet som en foljd
av detta. Det faktum att enskilda bolag gar daligt ar inte ovanligt och inte heller nagon
katastrof for aktierna som sparform. Nagot som drabbar alla aktiesparare hart ar nar hela
aktiemarknaden kraschar, vilket har intraffat nagra ganger. En av de mest valkanda
krascherna intraffade i borjan av 1930-talet och ledde till en allvarlig depression i hela
vastvarlden. Under 1980 och 1990 talet gick borsen upp kraftigt anda tills ar 2000. Fran mars
2000 till oktober 2002 rasade den svenska borsen métt med OMX-index med 73 procent.
Detta ras var det storsta nagonsin, de personer som da valt att spara i riskfyllda placeringar
forlorade stora delar av sitt kapital. De som drabbas vérst vid ett ras & de som precis
investerat sitt kapital i ett vid tillfallet 6vervarderat foretag. Vid sadana tillfallen kan det ta
valdigt 1&ng tid innan det investerade kapitalet terfatt sitt ursprungliga vérde.*®

Det ar flera saker som paverkar aktiekursen. Pa kort sikt styr mestadels de psykologiska
faktorerna aktiemarknaderna. Pa lang sikt tenderar anda de underliggande fundamentala
faktorerna, sdsom hur ett bolag gar ekonomiskt vara avgorande for hur den enskilda aktien
gar. De psykologiska faktorerna ar instabila och oforutsagbara nagot som ocksa avspeglar sig
i en fluktuerande marknad pa kort sikt. De langsiktiga faktorerna &r stabila och forutsagbara
vilket ger en stabil avkastningsniva pa lang sikt av aktierna. Om investeringshorisonten for
aktier forlangs minskar ocksa den genomsnittliga risken i aktieplaceringarna.®®

61 http://www.svo.se/halsa/vilt.htm 2008-01-09 14:15

62 Svensson J 1997 s 26

63 http://www.investeraren.se/aktieskola.shtm 2008-01-10

64 http://www.aktiespararna.se/artiklar/Fonder/Fond-Placera-Langsiktigt/ 2007-12-12
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3.3 Historisk avkastning

For att berdkna hur stor procentuell forrantning en investering ger sitts de arliga
intaktsoverskotten i relation till marknadspriset pa investeringen. Om en person bundit 1000
kr i en investering som genererar 120 kr varje ar blir direktavkastningen 120/1000 = 12 %.
Sambandet &r:

Direktavkastning % = Direktavkastning under perioden/marknadsvérde vid periodens borjan.

Vissa investeringar 6kar i varde medan andra minskar i varde ju &ldre de blir. En maskin i en
industri minskar i regel i varde. Andra tillgangar sasom fastigheter och aktier dkar vanligtvis i
varde over tid. 1 och med att tillgangen okar i varde skapas en forrantning av det satsade
kapitalet i tillgangens vérdestegring. Om en tillgang 6kar i véarde fran 1000 till 1200 kr pa ett
ar blir vérdestegringen (1200-1000)/ 1000 =20%. For att rékna ut den forrantning som
vardestegringen skapar anvands nedanstaende formel.

Forrantning = (Marknadsvarde vid arets slut — marknadsvarde vid arets borjan)/
marknadsvarde vid arets borjan.

FOr att berdkna investeringens totala avkastning summeras vérdestegringen med
direktavkastningen. Formeln for totalavkastning beskrivs nedan.

Totalavkastning = FOréandring av marknadsvarde under perioden + avkastning under
perioden/marknadsvarde vid periodens bérjan.®

3.4 Framtida kalkyler
Nedan presenteras relevant teori som beror framtiden i studien.

3.4.1 Nuvardesberakningar

For att kunna jamfora framtida betalstrommar med dagens pengar maste en
nuvardesberakning utféras. En nuvardesberdkning gor det mojligt att jamfora framtida
intdkter med dagens pengar. Nar en framtida betalstrom omvandlas i dagens pengar kallas det
diskontering. Om en framtida betalstrom diskonteras till i dag har en nuvérdesberdkning
utforts. Vanligtvis anvands nuvérdesberékningar vid olika investeringsalternativ. Med hjalp av
att nuvérdesberékna alla framtida intaktsoverskott kan exempelvis en investering jamforas
med en annan investering eller placering. Ett hogt rantekrav medfor att framtida intékter
diskrimineras mer i jamforelse mot ett lagre stéllt rdntekrav. Betalstrommar som ligger néra i
tiden far tung vikt i jamforelse mot dem som ligger langre fram i tiden. Réantekravet ar en
viktig parameter som paverkar det framraknade nuvardet kraftigt.®®

Vissa typer av investeringar ger intdkter i all framtid under forutsattning att investeringen inte
saljs av. En sadan typ av investering kan vara en skogsfastighet. Nar en skogsfastighets varde
beraknas diskonteras forst alla intakter och kostnader fran forsta omloppstiden till
varderingstidpunkten. Med omloppstid menas tiden fran planta till avverkningsbart trad. Pa
det viset fas ett varde pa forsta omloppstiden av skogsfastigheten i dagens pengar. Om vi
fortsatter framat i tiden kommer dven nasta generation samt nastkommande generation att ge

% Ridder & Vinell 1990, s.35-36
% Jaffe, J.,& Ross, S.A.,& Westerfield,. R.W. 2002, 5.74-76
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ett intaktsoverskott. Dessa intaktsoverskott ar mycket sma eftersom de diskrimineras hart av
rantan eftersom de ligger langt fram i tiden. Eftersom dessa intakter ligger langt fram i tiden
finns en formel som generaliserar intaktsoverskott fran generation tre och framat i all evighet.
Formeln som anvands kallas evighetsfaktor.

1/(1+p™n-1) Dér p &r den kalkylrénta eller det rantekrav som investeraren vill ha medan
variabeln n anger omloppstiden for skogen.®’

3.4.2 Investeringsbeddmning

Né&r en investeringskalkyl genomfors representerar kalkylrdntan det avkastningskrav
foretagets agare eller ledning stiller pd investeringen. Ar avkastningskravet 15 % satts
kalkylréntan till 15 %. Investeraren bor undersdka alternativa placeringar till investeringen
och jamfora avkastningen. En vanlig jamforelse &r att jamfora investeringens avkastning med
generalindex p& borsen.®® Generalindex mater den genomsnittliga kursutvecklingen for alla
aktier som ar registrerade eller noterade pa en bors. Det finns flera generalindex pa den
svenska marknaden, ett av dem &r affarsvarldens generalindex (AFGX).*® Ett annat alternativ
ar att addera inldningsranta i bank med en riskpremie.™

For att kunna jamfora olika investeringar med varandra gors ofta en avkastningsvardering. Pa
en skogsfastighet gar det att berdkna avkastningsvardet, vilket ar summan av alla
intaktsoverskott som nuvardeberaknats. Storleken pa avkastningsvardet beror pa flera olika
faktorer sasom fastighetens storlek, skotsel av skogen, virkespriser, kostnader for skogsvard
och skogstillstandet. Den viktigaste faktorn &r det rantekrav som investeraren vill ha. En hog
ranta ger ett lagre avkastningsvarde. Vid en avkastningsvardering tas inte nagon hansyn till de
skattekonsekvenser som uppkommer for fastighetens dgare.”

Investeringar  enligt internrdntemetoden avser att mata Ionsamheten hos ett
investeringsalternativ. samt fungerar som underlag vid beddmningen av vilket
investeringsalternativ. som ar bast vid en jamforelse. Tillvdgagangssattet gar ut pa att
bestdamma vid vilken rdntesats nuvdrdet av alla framtida betalstrommar &r lika med
investeringskostnaden. Ett ord for nuvédrdet av alla framtida betalstrommar &r
avkastningsvardet. Den framréknade rantesatsen bendamns internranta och visar den arliga
avkastningen i procent som investeringsalternativet ger pé det satsade kapitalet.”

3.5 Investeringsbeslutet

For att kunna jamfora alternativen skog och aktier maste risker och andra aspekter som skiljer
de bada placeringsalternativen at belysas. Nedan foljer olika aspekter som skiljer de olika
placeringsalternativen at. Alla de aspekter som pavisas nedan &r nagot som bor
uppmarksammas for att kunna sétta en rimlig riskpremie pa de olika investeringsalternativen.

¢7 Faustmann, M. 1849

%8 htttp://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gml?id=924&term=K&limit=500 2007-12-18
% http://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gml?id=32&term=G&limit=500

70 htttp://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gml?id=924&term=K&limit=500 2007-12-18
™ Seth & Tjader 2003, 5.19-20

72 Skérvad & Olsson 2005, s. 228-229
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Aktierna har ett exakt varde som kan avlasas via en dagsnotering, det gar inte med skog.
Manga investerare vill ha tillgdng till ett exakt marknadsvarde.”® Skog &r en fysisk tillgéng
som gar att ta pa i jamforelse mot aktier. Vardet pa skogen kan bli lagt men skogen kan aldrig
forsvinna. Skogens direktavkastning ar mer flexibel, den gar att silja som sagtimmer,
massaved samt till energi. Flexibiliteten i skogens forsaljningsprodukter medfor att
direktavkastningen kan héllas pa en saker niva.” Det &r Itt att sélja skogens direktavkastning
daremot ar det relativt svart att forvarva och silja skogsfastigheter i jamforelse med aktier. En
av de saker som gor det lite mer komplicerat att kopa och sélja skog &r att &gandet av en
skogsfastighet innebdr att &garen eller &garna beskattar inkomsten i inkomstslaget
naringsverksamhet”. En skogsagare betraktas alltsd skattemassigt som en naringsidkare.
Vidare medfor ett skogskop en mycket storre transaktionskostnad i jamforelse med aktierna.
Skog é&r att betrakta som fast egendom vilket medfor att en stampelskatt tas ut om 1,5 %. Med
fast egendom menas mark med eller utan byggnader.”® Stampelskatten tillkommer vid kop
eller byte av fast egendom och betalas av képaren.”” Utéver stampelskatten tillkommer &ven
maklarkostnaden for att formedla fastigheten fran séljare till kdpare. Aktiernas maklarkostnad
kallas courta%e vilket &r en avgift som tas ut av aktiemaklaren for att kopa eller sélja
vérdepapper.”® Ett vardepapper eller aktie betraktas som l6s egendom vilket &r allt som inte &r
fast egendom.”® Med skogens hoga transaktionskostnader i beaktande bor en skogsinvestering
betraktas som en livsinvestering istéllet for en kapitalinvestering. Vissa investerare vill
majligen att genomford investering ska ge en dverraskande hog avkastning, detta a&r mojligt
med aktier men inte med skog™.

Vidare kraver skog mycket av skogségaren eftersom denne blir skyldig att folja
skogsvardslagen. Aven om skogsagaren lejer nagon att forvalta skogen star dndé skogsagaren
som ansvarig infor lagen®. Férvaltningen &r dven det en omstandighet som skiljer de bada
placeringsalternativen at. Skogen ar skdétselkravande i forhallande till aktierna. Under en
omloppstid kraver skogen markberedning, plantering, réjning minst en gang, gallring minst en
gang och slutavverkning®. Skogsagare som inte sjalv vill forvalta sin skog lejer ofta ndgon
som ser till att skogen skots och skétselatgarderna blir utforda vid rétt tidpunkt. Pa det viset
slipper skogsédgaren den kontinuerliga skotseln, déremot kréver det en del arbete av
skogsagaren att organisera forvaltningen.®.

Det finns en aspekt till som bor belysas som skiljer de bada alternativen at namligen
finansieringensproblemet. Det star en investerare fritt att bedéma hur mycket som ska satsas i
aktier. Det finns saledes inget direkt minsta belopp for att investera. Den som dnskar investera
i aktier kan gora det efter storleken pa sin planbok och i den takt som kapital finns tillgangligt.
Skogsfastigheter, & andra sidan, medfor ofta stora investeringar. Medelskogsfastigheten som

" http://www.omxgroup.com/nordicexchange/kursinformation/ 2008-01-28
“http://www.skogsindustrierna.org/LitiumDokument20/GetDocument.asp?archive=1&directory=406&documen
t=1067 2008-01-28

7> Seth & Tjader 2003, 5.54

76 Andersson, J O. et al. 2004, s. 68

" http://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gmI?id=1799&term=S&limit=500 2007-02-05
"8 http://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gm1?id=369&term=C&Iimit=500 2007-02-05
7 http://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gmlI?id=1201&term=F&limit=500 2007-02-05
8 http://www.danskebank.se/Link/SkogEkonomi5/#sid4 2008-01-28

8 Skogsstyrelsen. 2003, s.24

8 Skogen, 8 (2006):12

8 http://www.skogssallskapet.se/skogsvarden/2005_2/sv20.php 2008-02-05
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dgs av privata skogsagare i Jamtlands lan ar 62,7 ha. Det medfor en prislapp pa
medelfastigheten pa 62,7x12860=806000kr, utifran att 2006 ars marknadspris anvands®*.

Det finns tre olika satt att finansiera en skogsfastighet pa namligen avverkning av skog,
banklan samt eget kapital. Vanligtvis anvands alla tre séatt i en kombination. P4 vissa
skogsfastigheter finns ingen skog som ar tillrackligt gammal for att avverka och salja. Da
aterstar endast alternativen banklan och eget kapital. Det kan dessutom vara svart att lana
kapital till en skogsfastighet om skogen pa fastigheten ar gammal. Anledningen ar att gammal
skog far avverkas och utgor da ingen sakerhet for banken. Storst lan beviljas pa skog som &r
for ung for att fa avverkas enligt skogsvardslagen.®®

En ytterliggare stor skillnad mellan de bada alternativen ar méjligheten till sidoinkomster
utover direktavkastningen och vardedkningen. Men sidoinkomster avses turistverksamhet
som kan bedrivas pa skogsfastigheten. Det kan vara jakter, Gvernattningar eller ndgon form av
aventyrsanlédggning. Den hér typen av aktivitet kréver arbete av skogségaren. Det blir dock en
allt vanligare foreteelse i samband med skogsagande for att forbattra forrantningen pa satsat
kapital i fastigheten. Detta ar en mojlighet som inte kan utnyttjas vid en aktieinvestering.®

Det ar dven en stor psykologisk skillnad mellan de bada investeringarna. Aktier kops
huvudsakligen som en sparform. En skogsfastighet kan &ven den kdpas som en sparform.
Vanligt ar dock att flera underliggande psykologiska faktorer paverkar ett skogskop. Exempel
pa en sadan faktor kan vara slaktkop. Starka psykologiska underliggande faktorer kan gora att
de ekonomiska vardena blir av sekundar karaktar.®’

3.5.1 Risk och avkastning

En investerares attityd till risk kan beskrivas med en indifferenskurva. En person som
investerar rationellt véljer en placering med hdgre avkastning givet att risken &r lika. Kurvan
visar kombinationer mellan risk och avkastning. | de punkter som ligger pa kurvans linje &r
investeraren indifferent (likgiltig) infor beslutet mellan de olika alternativen. Varje punkt pa
kurvan tillfor lika stor nytta for en investerare. Varje investeringsalternativ kan placeras in i
diagrammet, déarefter kan ett rationellt beslut fattas om vilka alternativ som &r mest
intressanta. Indifferenskurvan i diagrammet kan se olika ut beroende pa vilken attityd en
investerare har till risk. Ju brantare kurvan lutar uppat ju hogre riskaversion har investeraren.
Riskaversion ar attityden till risk, en person med hdg riskaversion undviker risk i méjligaste
man. Om personen dnda maste utsatta sig for risk kraver denne en hog kompensation for det i
form av hogre avkastning.®

8 Skogsstatistisk &rshok 2007, s 33-34

8 Seth & Tjader 2003, .54

8 Journal of forest economics. 14 (2008):133-153
8 Mittal & Sheth 2004 s. 170-190

% Ridder & Vinell 1990, s.145
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Samband risk och avkastning

Avkastning
A

» Risk

Figur 3:1 anger sambandet mellan risk och avkastning.®

% Ridder & Vinell 1990, s.145
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4 Empiri/ resultat

Har nedan presenteras det resultat som framkommit fran de tre studierna.

4.1 Riskfriarantan

I denna studie har referensrantan anvants som niva for den riskfria rantan under aren 1986-
2006. Information om referensrantan ar nédvandig for berakningar med sharpekvoten. Nivan
pa referensrantan under den studerade perioden visas i tabellen nedan.

Tabell 4:1 anger den riskfria rantan mellan aren 1986-2006.

Artal Diskonto/referensranta | Artal Diskonto/referensranta
1986 8,25 1997 2,5
1987 7,5 1998 2,24
1988 8,18 1999 1,25
1989 9,23 2000 2,12
1990 11,11 2001 1,88
1991 9,4 2002 45
1992 8,85 2003 3,49
1993 6,76 2004 2,49
1994 5,39 2005 1,74
1995 7,14 2006 2,01
1996 4,88

4.2 Riskberakning och korrelation
Nedan presenteras de riskberdkningar som ar utforda.

4.2.1 Standardavvikelse

Tabell 4.2 anger den framréknade standardavvikelsen i procent for skog och aktier under aren

1986-2006.

Typ av avkastning Standardavvikelse % Forhallande aktier/skog
Direktavkastning skog 0,99 %

Direktavkastning aktier 0,48 % 0,48

Vérdedkning skog 25,35 %

Vardedkning aktier 27,77 % 0,91

Totalavkastning skog 25,64 %

Totalavkastning aktier 27,77 % 1,08

-23-




4.2.2 Sharpekvot

Tabell 4:3 anger de framraknade sharpekvoterna for skog och aktier under aren 1986-2006.

Typ av avkastning Sharpekvot
Direktavkastning skog -1,68
Direktavkastning aktier -5,87
Vardeokning skog 0,16
Vérdedkning aktier 0,41
Totalavkastning skog 0,30
Totalavkastning aktier 0,50

4.2.3 Korrelation

Tabell 4:4 anger den framraknade korrelationen for skog och aktier under aren 1986-2006.

Typ av avkastning Korrelationskoefficient
Direktavkastning -0,14
Vérdeodkning 0,17
Totalavkastning 0,17

4.3 Historisk avkastning skog och aktier

4.3.1 Direktavkastning skog och aktier

Skogen har under perioden 1986-2006 med undantag for enstaka ar haft den hogsta
direktavkastningen. Om serierna studeras med avseende pa korrelation kan tydas att de bada
ligger i tydlig motfas till varandra under vissa perioder. Korrelationen mellan de bada ar -0,14.

Direktavkastning skog & aktier
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Figur 4:1 anger nominell direktavkastning fér skog och aktier mellan aren 1986-2006.
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4.3.2 Vardedkning skog och aktier

Under perioden 1986-2006 har skogen haft en standardavvikelse pa 27,8%. Vid samma period
hade aktierna 25,4%. Skogen uppvisar det hogsta vardet 1991 da vardedkningen uppgick till
80 %. Aktierna har det lagsta vardet 2002 da véardeminskningen var 40 %. Korrelationen
mellan de bada alternativen ar 0,17.
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Figur 4:2 anger nominell vardeokning for skog och aktier mellan aren 1986-2006.

4.3.3 Totalavkastning skog och aktier

Under den undersokta perioden har skogen haft en standardavvikelse pa 25,6%. Vid
motsvarande period har aktierna 27,7%. Standardavvikelsen har berdknats pa den nominella
totalavkastningen. Under vissa perioder tenderar totalavkastningen mellan skog och aktier att
ligga i motfas till varandra. Den beraknade korrelationen mellan de bada alternativen ar 0,17.
Totalavkastningen ligger under nagra ar under 0 % bade for skog ocksa aktier. Det hogsta
positiva vardet uppnas av skogen under 1991. Det lagsta negativa vardet uppnas av aktierna
under 2002.
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Totalavkastning skog & aktier
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Figur 4:3 anger nominell totalavkastning for skog och aktier mellan aren 1986-2006.

4.4 Framtida avkastning
Nedan presenteras den framtida avkastningen for skog och aktier.

4.4.1 Skog

Samtliga fastigheter som undersokts ar salda inom Jamtlands lan under 2007. For att studien
ska ha adekvata forsaljningspriser pa skogsfastigheter har endast fastigheter salda under 2007
anvants i berdkningarna. Den rénta som presenteras for varje fastighet &r real, i rantan finns
saledes ingen kompensation for inflation.

Diagrammet visar framréknade internrantor. Endast de skogliga vardena ar med i de
berdkningar som gjorts med vérderingsprogrammet. Om ett medeltal av de 10 fastigheternas
internrantor beréknas erhalls vardet 3,32 %. Variationen mellan de olika internrantorna ligger
mellan 2,48 % och 3,88 %. Skillnaden mellan hégsta och lagsta rénta ar 1,4 procentenheter.

Tabell 4:5 anger vilka olika varden som finns pa varje exempelfastighet samt framraknad
internranta.

Fastighet | Forsaljningspris Tkr Byggnadsvarde Skogsvarde | Internranta
1 3800 0 3800 2,48
2 1320 150 1170 3,38
3 760 460 300 3,35
4 1800 50 1750 3,18
5 1450 0 1450 3,39
6 2000 300 1700 3,88
7 1925 0 1925 2,33
8 5700 0 5700 3,76
9 5800 1800 4000 3,88
10 4400 0 4400 3,52
Medel 2896 276 2620 3,32
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Figur 4:4 anger exempelfastigheternas framréknade interrdntor, de réntor som presenteras &r
reala.

4.4.2 Aktier

Aktierna kan variera i avkastning mycket 6ver en kortare tidsperiod. Det forekommer perioder
med langre nedgangar pa marknaderna. Om en langre tidsperiod studeras kan dessa kraftiga
ned- och uppgangar ses i ett storre sammanhang. Aktiespararna har studerat statistiken pa
avkastningen av de svenska aktierna i 88 ar. Med denna uttommande statistik som grund kan
de dra slutsatsen att 10-11% medelavkastning per ar &r ett gott narmevarde dven for den
framtida utvecklingen.

Om den svenska respektive den globala marknaden studeras och investeringshorisonten &ar
40-50 ar kan aktiespararna med ganska stor sakerhet forvanta sig att den framtida
genomsnittliga &rsavkastningen landar p& 9,5-10,5% nominell ranta.*°

%0 http://www.aktiespararna.se/artiklar/Fonder/Fond-Placera-Langsiktigt/ 2007-12-12

-27-



-28 -



5 Analys

Har anvands tidigare presenterad teori for att utveckla resultatet pa ett objektivt satt.

5.1 Riskfriarantan

For att kunna gora berakningar med sharpekvoten som stod maste en riskfri ranta anvandas.
Sjatte AP fonden valde att anvéanda sig av reporantan.®® Enligt en undersékning som gérs
varje ar om aktiers riskpremie och riskfri avkastning svarade 60 % att de anvande den 10-
ariga svenska statsobligationsrantan medan 20 % svarade att de anvande den 5-ariga svenska
statsobligationsrantan. De som svarat pa enkaten ar Corporate Finance, fondkommissionérer,
forvaltare och riskkapitalister.®? Enligt Ridder & Vinell ar den genomsnittliga inldningsrantan
i affarsbankerna en bra liknelse av den riskfria rantan.” | denna studie har referensrantan
anvants som niva for den riskfria rantan under aren 1986-2006. Referensrantan ligger nagot
hogre i niva an affarsbankernas genomsnittliga inlaningsranta. Daremot ligger den lagre an
den 5 och 10 &riga statsobligationen.**

5.2 Riskanalys och korrelation

5.2.1 Standardavvikelse

Ett satt att mata risken hos en investering dr att mdta variationerna i den historiska
avkastningen. Stora variationer eller svangningar medfér en hogre risk méatt som
standardavvikelse eftersom investeringen ar mer of6rutsdagbar. En metod for att mata
svangningarnas storlek &r att berdkna standardavvikelsen som anger hur mycket en
investering avvikit fran ett medelvéarde. Den period som ligger till grund for studien ar 1986-
2006.

Tabell 5:1 anger standardavvikelse i procent for skog och aktier under perioden 1986-2006.

Typ av avkastning Standardavvikelse % Forhallande aktier/skog
Direktavkastning skog 0,99 %

Direktavkastning aktier 0,48 % 0,48

Vérdebdkning skog 25,35 %

Vardeokning aktier 27,77 % 0,91

Totalavkastning skog 25,64 %

Totalavkastning aktier 27,77 % 1,08

I tabellen ovan presenteras dven forhallandet mellan skog och aktier for var och en av de olika
avkastningarna. Forhallandet kan tolkas som att direktavkastningen for aktier ar en halften sa
riskfylld investering i jamforelse med skogens direktavkastning. Vidare kan konstateras att
aktierna haft den hogsta standardavvikelsen matt som risk i totalavkastning. Skogen hade den
hogsta risken i direktavkastning och vérdedkning under den studerade perioden.
Vaérdedkningen ar den avkastningstyp som har den hogsta risken for bada alternativen.

91 http://www.apfond6.se/upload/%C3%85rsredovisning/Arsredovisning_2006.pdf 2007-12-18)
92http://www.pwec.com/extweb/pwcpublications.nsf/docid/052DFBD486ED0414802572CA0025B807/$file/risk
prem_07.pdf 2007-12-18

93 Ridder & Vinell 1990, s.98

94 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=8912 2008-01-08

-29.-




5.2.2 Sharpekvot

Ett satt att bedoma och beakta riskens betydelse och inverkan pa en investering ar att anvanda
sharpekvoten. Sharpekvoten bestar av riskfria rantan, investeringens avkastning samt
standardavvikelsen. Ett hogt matt pa sharpekvoten ger upphov till en battre avkastning per
riskenhet i jamforelse mot en lagre. FOr att jamfora olika alternativ kan de framréknade
sharpekvoterna sattas i relation till varandra. | den studie som gjorts under aren 1986-2006 har
direktavkastningen och vardestegringen berdknats samt summan av de bada, dvs.
totalavkastningen.

Tabell 5:2 anger sharpekvoten for de olika typerna av avkastning under perioden 1986-2006.

Typ av avkastning Sharpekvot
Direktavkastning skog -1,68
Direktavkastning aktier -5,87
Vardeokning skog 0,16
Vérdedkning aktier 0,41
Totalavkastning skog 0,30
Totalavkastning aktier 0,50

Nér de olika sharpekvoterna studeras for de olika alternativen skog och aktier kan konstateras
att aktierna haft de hogsta shapekvoterna vid vardestegringen och totalavkastningen.
Skogsinvesteringen hade den hdgsta sharpekvoten vid direktavkastningen.

5.2.3 Korrelation

Korrelationen ar ett statistiskt matt som anger sambandet mellan tva olika variabler, till
exempel avkastningen fran skog och aktier. Nar korrelationen berdknas fas en koefficient som
kan anta varden mellan -1 och 1, d&r vardet -1 anger ett starkt negativt samband och varden
nara 1 ett starkt positivt samband. For att dra korrekta slutsatser utifran de framraknade
koefficienterna finns riktlinjer for vilka slutsatser som gar att dra. Samma skala galler for
negativa varden.

Tabell 5:3 anger korrelationskoefficienter samt deras samband.

Korrelationskoefficient Samband

0-0,25 Inget eller mycket svagt samband
0,26-0,50 Ganska svagt

0,51-0,75 Ganska starkt

0,76- Mycket starkt

| studien som gjorts har korrelationen berdknats mellan avkastning fran en skogs- och
aktieinvestering. Foljande korrelationer &r framréaknade for de olika alternativen.

Tabell 5:4 anger de framréknade korrelationskoefficienterna for perioden 1986-2006.

Typ av avkastning Korrelationskoefficient
Direktavkastning -0,14
Vérdeodkning 0,17
Totalavkastning 0,17

Till att borja med finns ett mycket svagt negativt samband mellan direktavkastningen for en
skog- och aktieinvestering. Hoga véarden av en av variablerna t ex skog tenderar da att
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representeras av laga varden av den andra variabeln aktier. Vidare finns ett svagt eller mycket
litet positivt samband mellan skogen och aktiernas vérdestegring och totalavkastning. Det
positiva sambandet mellan de bada ger en korrelationskoefficient pa 0,17.

5.3 Historisk avkastning skog och aktier

Vid olika investeringsalternativ kan avkastningen fran de olika alternativen delas upp i riskfri
ranta samt en riskpremie. Summan av de bada utgor investeringens avkastning. For att kunna
jamfora alternativen skog och aktier ar det nodvéndigt att kunna sétta en motiverad rimlig
riskpremie pa de bada investeringarna. Historiskt gar det att berdkna hur stor riskpremien varit
under en period. | den studie som genomforts under perioden 1986-2006 har premien varit
foljande presenterat pa de olika typerna av avkastning. De siffror som anges & medelvérden
for perioden. | de fall dar riskpremien ar negativ har den riskfria rdntan legat hogre &n
investeringens direktavkastning.

Tabell 5:5 anger avkastning, riskfri ranta samt riskpremie under perioden 1986-2006.

Typ av avkastning Avkastning Riskfria rantan Riskpremie
Direktavkastning skog 3,62 5,28 -1,66
Direktavkastning aktier | 2,46 5,28 -2,82
Vérdedkning skog 9,3 5,28 4,02
Vérdedkning aktier 16,7 5,28 11,42
Totalavkastning skog 12,97 5,28 7,69
Totalavkastning aktier 19,11 5,28 13,83

5.3.1 Jamforelse

For att mata risken pa en investering kan standardavvikelsen anvandas. Nedan presenteras de
forhallanden som galler for investeringarna skog och aktier. Forhallandet ska tolkas som att
direktavkastningen for aktier ar halften (0,49) sa riskfylld som aktiens direktavkastning. Om
investeringen ar halften sa riskfylld borde &ven riskpremien vara hélften sd stor. Samma
resonemang kan foras aven for vardestegringen och totalavkastningen. For att uppna en
situation dar en investerare star likgiltig eller indifferent infor de olika valmdjligheterna kravs
en riskjusterad riskpremie som &r lika stor for de bada alternativen. | de aktuella situationerna
skulle en indifferent situation ha uppstatt om skogen haft en riskjusterad riskpremie pa
totalavkastningen 13,83 %.

Tabell 5:6 anger riskpremie, riskforhallande samt riskjusterad riskpremie under perioden
1986-2006.

Typ av avkastning Beréknad Riskférhallande | Riskjusterad
riskpremie % skog/aktier riskpremie %
Direktavkastning skog - 1,66 % 0,49 -0,81 %
Direktavkastning aktier | —2,82 % 1 -2,82 %
Vérdedkning skog 4,02 % 0,91 3,66 %
Vérdedkning aktier 11,42 % 1 11,42 %
Totalavkastning skog 7,69 % 1,08 8,31 %
Totalavkastning aktier 13,83 % 1 13,83 %
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5.4 Framtida avkastning

5.4.1 Skog

Det finns flera olika metoder for att vérdera skogsmark. En av metoderna kallas
avkastningsvardering. Metoden bygger pa att alla framtida intakter och kostnader diskonteras
till varderingstidpunkten. Alla intakter och kostnader nuvérdeberdknas fran de forsta tva
omloppstiderna, darefter anvands en evighetsfaktor, som tar hénsyn till de betalstrommar som
uppkommer efter omloppstid tva och i all framtid. Dessa typer av varderingar gar att utfora
med lantmateriets program BM Win. Beroende pa vilken ranta som anvands i
nuvardesberakningarna &ndras fastighetens véarde. En hog diskonteringsranta ger upphov till
ett lagre marknadsvarde pa fastigheten i jamforelse mot en lag réanta. | studien som
genomforts var fastigheternas forséljningspris givet. Med ett givet forsaljningspris ar det med
programmets hjalp mojligt att rakna ut hur stor internantan blir pa skogsinvesteringen.
Internrantan fas genom att justera rantenivan i programmet tills programmets framréknade
varde pa fastigheten ar lika med forséljningspriset. |1 den studie som genomforts blev ett
medelvéardet av de 10 framrdknade internrédntorna 3,32 %. Programmet rdknar med reala
varden och siffror vilket betyder att inflationen inte &r med i berakningarna. For att fa rantan i
nominella termer adderas inflationen som under 2007 var 2,2 % vilket ger en nominell
internranta pa 5,52 %. Om den riskfria rantan dras av fas riskpremien for skogsinvesteringen.
Riskpremien blir da 5,52-3,3%=2,22 %.

Tabell 5:7 anger olika data for den framtida avkastningen for en skogsinvestering .

Typ av avkastning | Real Inflation | Nominell Riskfri Riskpremie
avkastning 2007 Avkastning | ranta 2007

Framtida avkastning | 3,32 % 2,2 % 5,52 % 3,3% 2,22 %

5.4.2 Aktier

Den finns ingen liknade modell for aktier som for skogsinvesteringar att mata den framtida
avkastningen. Det enda som finns att tillga ar olika analytikers spekulationer kring framtiden.
Aktiespararna som &r vl insatta och kunniga i den historiska avkastningen menar att ca 10 %
avkastning kan vara en realistisk siffra for den framtida avkastningen, vilket & en nominell
siffra med inflationen inkluderad. Om da den riskfria rantan dras av ger den en riskpremie pa
10-3,3=6,7 %.

Tabell 5:8 anger olika data for en framtida aktieinvestering.

Typ av avkastning Nominell Avkastning Riskfri ranta Riskpremie

Framtida avkastning 10 % 3,3% 6,7 %

5.4.3 Jamforelse

Den ranta som presenteras som en rimlig framtida avkastning for aktierna ar ett matt pa
totalavkastningen, dvs. summan av direktavkastningen och vardedkningen berdknas bli ca 10
%. Né&r programmet BM-win berdknar avkastningen for en skogsinvestering enligt
internrantemetoden tas hansyn till alla framtida intdkter. Det &r direktavkastningen som
programmet raknar med medan aktierna presenterar sin totalavkastning. Om hansyn tas till
alla framtida intakter i all evighet kommer vardestegringen aldrig att kunna ge ett tillskott i
kalkylen skog. Vardestegringen kan liknas vid en latent ekonomisk tillvaxt som aldrig
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utnyttjas. Som slutsats av ovan forda resonemang bor dérfor skogens eviga direktavkastning
diskonterad till nutid kunna betraktas som en form av totalavkastning. Det blir da adven
mojligt att fora ett forsiktigt resonemang kring den framtida avkastningen for alternativen
skog och aktier.

Nar de bada alternativens totalavkastning ska jamforas kan den framraknade riskpremien for
totalavkastning anvéandas. Enligt studien ar en aktieinvestering 1,08 ganger mera riskfylld.
Det ger en 1,08 ganger storre riskpremie, givet att avkastningen okar i samma takt som risken.

Tabell 5:9 anger riskpremie, riskforhallande samt riskjusterad riskpremie for skog och aktier.

Investering Riskpremie Riskférhallande Riskjusterad riskpremie
Skog 2,22 % 1,08 2,4 %
Aktier 6,7 % 1,0 6,7 %

I tabellen anger rubriken riskpremie den verkliga riskpremien som de olika investeringarna
forvantas ge i framtiden. Riskforhallandet kommer fran de forhallanden som rader mellan de
olika investeringarnas standardavvikelser. Rubriken riskjusterad riskpremie anger den
riskpremie som &r anpassad efter avkastningens risk. Nar riskpremien &r justerad kan
jamforelser goras mellan de olika alternativen. FOr att uppna en situation dér en investerare
star likgiltig eller indifferent infor de olika valmdjligheterna kréavs en riskjusterad riskpremie
som ar lika stor for de bada alternativen. I den aktuella situationen skulle en indifferent
situation ha uppstatt om skogen haft en riskjusterad riskpremie pa 6,7 %.

5.5 Investeringsbeslutet

Om ett val ska goras mellan tva alternativ vags de bada alternativens for- och nackdelar mot
varandra. Det alternativ som ar mest fordelaktigt véljs. Om tva alternativ forefaller lika
fordelaktiga vid en jamforelse star en person likgiltig eller indifferent infor beslutet. Det
spelar med andra ord ingen roll vilket alternativ som véljs. Vid ekonomiska beslut &r risken en
viktig och avgoérande forutsattning som maste beaktas. Risk kan forklaras som en form av
osakerhet. | investeringssammanhang kan risken beraknas pa historiska siffror. Den historiska
utvecklingen antas da likna den framtida. Risken okar ju mer oférutsagbar en investerings
avkastning blir. En investering i realranteobligationer medfor i princip ingen risk. En lag risk
medfor dven ofta en lag avkastning vilket ar fallet med realranteobligationer. Vid en
jamforelse mellan skog och aktiers totalavkastning har aktierna den hdgsta risken méatt som
standardavvikelse. Beroende pa vilken attityd en person har till risk blir forhallandet mellan
risk och avkastning olika. Vid ett linjart samband mellan avkastning och risk okar
avkastningen i samma takt som risken. Det innebdr att en dubbel risk méatt som
standardavvikelse kréaver dubbel avkastning for att kompensera risken.

De bada investeringsalternativen skiljer sig at pa manga punkter. For att ta hansyn till dessa

olikheter och anpassa riskpremien efter dem listas olikheterna nedan. Listan presenterar varje
positiv aspekt som kan tillskrivas respektive investering.
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Tabell 5:10 anger fordelar med skog och aktier.

Fordelar skog

Fordelar aktier

Fysisk tillgang som aldrig kan forsvinna.

Ldagre transaktionskostnad.

Kan séljas pa flera vis, virke, massa, energi.

Battre information bade i mangd och kvalité.

Vardet bygger pa verkliga tillgangar istéllet
for pa forvantningar.

Drabbas ej av sno-, vilt-, storm- eller
insektsskador.

Avkastningen tenderar att ligga i motfas till
borsen under vissa perioder.

Kan kopas efter storlek pa planbok.

Drabbas inte av plotsligt varderas.

Agaren behover inte vara naringsidkare.

Direktavkastningen gar att paverka.

Kraver mindre forvaltning.

Agaren kan paverka resultatet med sin egen
arbetsinsats.

Aktiedgare har ingen direkt lag skogsagare
lyder under skogsvardslagen.

Mojlighet att genomfdra en bra afféar eftersom
informationen ofta ar begrénsad.

Kan ge en dverraskande hég avkastning.

Investeringen ligger ratt i tiden eftersom den

Ett exakt dagsvarde gar att avlasa pa en bors.

producerar en fornyelsebar resurs.

Skogen betraktas som en fysik tillgang som existerar i verkligheten. Det faktum att det &r en
fysisk tillgdng medfor att vérdet inte kan sjunka snabbt 6ver en natt som fallet & med aktier.
Om ett bolag ager skogen och bolagets skog blaser ned kan bolagets aktievarde paverkas. Det
ar en indirekt paverkan pa aktiens varde som kan knytas till skogen. Den direktavkastning
som skogen producerar i form av timmer, massaved och energived séljs pa tre olika
marknader. Styrkan i att produkterna kan séljas pa olika marknader ger en sakrare prisniva
eftersom de olika marknaderna ligger olika i den ekonomiska konjunkturen. Vidare kan den
stabila prisnivan pa skog forklaras med att vardet bygger pa en verklig tillgang istéllet pa
forvantningar i olika grad. | vissa fall kan den stabila prisnivan vara negativ da det séllan ger
upphov till 6verraskande prisnivaer. Aktierna kan ge en 6verraskande avkastning éver en natt,
det ger inte skogen.

Informationen &r battre for aktierna vilket ger ett bra underlag for beslutsfattande. Skogen
finns inte pa nagon bors, den information som finns ar av samre kvalitet och i mindre méangd.
Det medfor ett storre risktagande vid en skogsinvestering samtidigt som det kan innebdra att
vissa personer kan genomftra bra skogsaffarer. Detta eftersom det saknas standardiserad
information pa en bors. En skogsagare har mojlighet att paverka skogens direktavkastning
med olika skotselmetoder, aktiernas direktavkastning gar ej att paverka. En aspekt som ligger
skogen i fatet ar att inkomsten fran skogen redovisas i inkomstslaget naringsverksamhet,
aktierna redovisas som inkomst av kapital.

En stor nackdel for skogen &r att den inte gar att kopa i sma delar med sma belopp. Ofta saljs
hela fastigheter, nagot som stéller stora krav pa finansiering av koparen. Aktierna kan képas
for sma belopp i den takt som investeringsbart kapital finns tillgangligt. Aktierna har inte
samma krav i lagen, en skogsagare ar skyldig att folja skogsvardslagen. Vidare kan inte
aktierna drabbas av fysiskt verkliga skador sdsom insekts- och stormskador. Motsvarigheten
som aktierna drabbas av ar mdjligen skadat anseende vid olika bolagsskandaler etc. Aktierna
ar en smidigare tillgang att kopa, med lagre transaktionskostnader till foljd. Vidare kraver
aktierna mindre av dig som dgare i form av mindre forvaltning i jamforelse med skogen.
Slutligen ligger en skogsinvestering ratt i tiden da det &r en investering i en fornyelsebar
produkt.
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6 Slutdiskussion

Har presenteras slutsatserna, dessutom vags mina personliga asikter in. Mina asikter ar i
mojligaste man objektivt baserade pa analysen.

6.1 Historisk tillbakablick

I den studie som har genomforts &r skog och aktier jamforda under perioden 1986-2006.
Anledningen till att studien borjar 1986 ar att marknaden for skogsfastigheter da slapptes fri.
Om resultatet studeras kan tydas att aktierna haft den hogsta genomsnittliga avkastningen
under perioden. Skogen hade en genomsnittlig nominell avkastning med 12,97% medan
aktierna hade ett genomsnitt pa 19,11% under samma period. Aktierna har skapat en hogre
forrantning under perioden men frdgan var om aktierna fortfarande var battre an skogen om
risken tas i beaktande. FOr att mata risken har standardavvikelsen berdknats under perioden.
En hég risk medfér att avkastningen av investeringsalternativet maste vara hogre for att
kompensera den hoga risken. Vid riskstudien kunde konstateras att aktierna haft en hogre risk
matt som standardavvikelse under perioden. FOr att kunna vérdera riskens betydelse sattes de
framréaknade riskerna i relation till varandra. Vidare gjordes antagandet att en dubbelt sa stor
risk maste kompenseras av en dubbelt sa stor riskpremie for att alternativen ska betraktas som
likvardiga. Det riskforhallande som berdknats visade att aktierna varit 1,08 ganger mera
riskfyllt i jamforelse mot skog. Nar jamforelser gérs mellan de olika alternativen dr det
riskpremien som beddms. Riskpremien &r totalavkastningen minus den riskfria rantan. Skogen
har en riskpremie pa 7,69 % och aktierna 13,83 %. Efter riskjustering blev den nya
riskpremien for skogen 8,31 % och for aktierna 13,83 %. Trots den lagre risken &r alternativet
skogsinvestering inte ekonomiskt motiverat i jamforelse med aktierna.

Ett annat satt att jamfora tva investeringsalternativ med beaktande av risk ar att anvanda
sharpekvoten. Det investeringsalternativ som ger den hogsta framréknade sharpekvoten ar det
mest fordelaktiga. For skogsinvesteringen blev sharpekvoten 0,3 och for aktierna 0,5. Aven
med sharpekvoten som hjalp for investeringsbedémning visar resultatet att aktierna &r det
bésta alternativet.

Korrelationen ar ett statistiskt matt som anger sambandet mellan tva foreteelser, t ex
avkastningsserier for skog och aktier. Jag har i studien réknat ut korrelationen for alla de tre
avkastningstyperna; direktavkastning vardestegring samt totalavkastning. Resultatet visar att
korrelationen blev — 0,14 for direktavkastningen, 0,17 for vardestegringen samt 0,17 for
totalavkastningen. En negativ korrelationskoefficient tyder pa att det ar ett negativt samband
mellan skog och aktiers direktavkastning. Sambandet &r valdigt svagt precis som for
vardestegringen och totalavkastningen. Totalavkastningen paverkas starkt av vardestegringen.
Det ar dock lite forvanansvart att aktierna tenderar att ga bra nar skogen gar ned och
viceversa. Mojligen kan en forklaring ligga i att skogens prisnivaer slapar efter aktierna. Bade
skog och aktier paverkas av radande ekonomisk konjunktur men aktierna reagerar snabbare.
Nar en lagkonjunktur paverkar skogsindustrin &r det forst sdgverken som marker av det. De
marker det genom en avtagande efterfragan. Ofta kommer lagkonjunkturen efter en period av
hogkonjunktur. Om sagverken direkt sanker priserna till markagarna nar de méarker av en
minskad efterfragan blir de latt helt utan ravara. Ingen av de aktorer som finns pa marknaden
vill vara forst med att sanka priset. Det uppstar en slags avvaktande situation pa
virkesmarknaden. Dessutom har sagverken en buffert av kapital sedan hogkonjunkturen som
mojliggor ett fortsatt hogt pris till skogsdgaren. Mojligen kan det vara en av forklaringarna.
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Om en person har kapital bundet i aktier och aktiekursen gar ned vantar manga kallt med att
sdlja i hopp om att kursen kommer att ga upp i framtiden. Kapitalet blir da bundet i aktierna.
Om manga personer har kapital bundet i aktier minskar antalet potentiella kopare pa
skogsfastigheter varfor priset pa skogsfastigheter borde ga ned. Om priset pa skogsfastigheter
minskar Okar direktavkastningen som star i relation till marknadspriset. Detta resonemang
skulle kunna vara en ytterliggare forklaring till det motsatsforhallande som rader mellan
skogens och aktiernas direktavkastning. En ytterliggare intressant tanke a&r mojligheten till
investering i bade skog och aktier. En portfolj dar den ena tillgangen gar upp nar den andra
gar ned genererar en siker och stabil avkastningsniva. Det ena alternativet behover inte
utesluta det andra.

6.2 Framtiden

Jag har i studien genomfort en prognos for skogens framtida avkastning med programmet
BM-Win. Anledningen &r att jag ville fa en uppfattning om hur stor férrantning en investering
i skogsmark ger med dagens marknadspriser. For att séatta jamfcrelsen i relation till nagot
valde jag att gora en jamforelse mot aktier. Tyvérr finns ingen liknande metod att skatta
aktiernas framtida avkastning som det finns for skogen med BM-Win. De siffror som anvénts
ar istallet en framtida sannolik avkastning som aktiespararna forutspar. Detta far till foljd att
inga konstateranden och slutsatser kan géras utan endast forsiktiga jamforelser. Skogens
framtida nominella direktavkastning beraknas bli 5,52 % enligt BM-Win. Aktierna beréknas
kunna ge ca 10 % i framtiden. Om den riskfria rantan raknas bort far skogen en riskpremie pa
2,22 % och aktierna en premie pa 6,7 % Vid en riskjustering far skogen en premie pa 2,4 %.
Skogen ligger lagre &n aktierna i riskpremie trots en riskjustering. Jag drar inga vidare
slutsatser utifran dessa siffror utan lamnar spekulationen fritt till lasaren. Nagot som bor
beaktas ar att vardestegringen i skogsfastigheterna inte finns med i de skogliga berékningarna.
Istallet har alla framtida intakter fatt ett nuvarde.

6.3 Investeringsbeslutet

Ett problem vid jamforelsen av de tva investeringsalternativen ar hur de ska betraktas. Aktier
kan enkelt kopas och séljas pa en marknad. Det betyder att det ar forhallandevis latt att ta ut
den vardeokning som aktierna fatt under innehavsperioden. Vid en skogsaffar ar de svarare att
ta ut vardedkningen. Detta eftersom det & mera komplicerat att genomfdra en skogsaffar
,dessutom har en skogsaffar hogre transaktionskostnader. Om ett rationellt beslut ska fattas pa
ekonomiska grunder anser jag att personen i fraga som avser gora investeringen maste avgora
innehavstiden pa skogsfastigheten. Det har betydelse om fastigheten inte ska saljas, da ar det
endast direktavkastningen som skapar intékter. Vardestegringen finns med men endast som ett
latent ekonomiskt varde som aldrig utnyttjas. Det &r i de fall som skogsfastigheten aldrig ska
séljas som BM-win ska anvéndas for framtida prognos, anser jag. Den direktavkastning som
BM-Win réknar pa grundar sig pa det pris som fastigheten saldes for. Vanligtvis grundar sig
direktavkastningen pa det marknadspris som rader och inte det som fastigheten koptes for.
Om en person kopt en skogsfastighet for en miljon, & det en miljon som &r bundet i
fastigheten i verkliga pengar. Med dagens utveckling pa prisnivaer ar det inte omojligt att en
sadan fastighet ar vard 1,2 miljoner pa marknaden om nagra ar. Det ar fortfarande bara en
miljon som skogségaren bundit i fastigheten. Om skogsagaren vill sélja fastigheten far denne
1,2 miljoner, alltsa ligger ett latent varde pa 0,2 miljoner. | takt med att skogsfastighetens
varde okar maste vardet pa direktavkastningen oka for att den procentuella direktavkastningen
inte ska minska. Vardet pa skogsfastigheten paverkas mycket av vardedkningen. Det ar darfor
mycket viktigt att forsta dess betydelse vid en skogsaffar.
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Bm win raknar ut en ranta som bygger pa att fastigheten aldrig siljs. Detta eftersom alla
framtida intékter och kostnader &r diskonterade till nutid. Betalstrommar som ligger langt
fram i tiden blir hart diskriminerade av rantan och blir darfér sma. Stor effekt far istallet
betalstrommar som ligger néra i tiden. Om fastigheten aldrig kommer att saljas uteblir den
eventuella vardedkning som fastigheten med stor sannolikhet far under en tidsperiod. Vid en
jamforelse med aktieavkastningen som i framtiden forvantas bli ca 10 % ligger &ven
vardedkningen med. Vid aktiealternativet far vardedkningen tas med medan den uteblir i
skogen. Till sin fordel far skogen i stallet tillskrivas alla framtida betalningsoverskott. Nagot
som bor finnas i atanke ar att den vardedkning som finns i en skogsfastighet aldrig kommer
fram forran fastigheten ar sald och skogsfastigheter ar svarare att silja an aktier. Jag anser att
det basta vore att titta pa ett genomsnittligt antal ar som en skogsfastighet &dgs av samma
agare. Sedan bor varderingsprogrammet inte rakna pa alla framtida intakter, utan endast de
som uppkommer innan tankt forsaljningstidpunkt. Den framtida forsaljningsintakten kan da
diskonteras till nutid. Pa detta vis skulle en mera realistisk internranta kunna réknas fram for
en skogsinvestering. Problemet ar att veta hur prisnivaerna kommer att se ut i framtiden pa
skogsfastigheter.

Tidigare 1 teoriavsnittet har jag belyst de olika aspekter som bor beaktas vid de olika
investeringsalternativen. Nagot som tydligt framgar ar att de tva investeringarna skiljer sig
markant at. | studien har jag anvant mig av férandringarna i skogsmarkens varde som grund
for riskberakningar. Stora vardeforandringar har givit en stor risk medan sma givit en mindre
risk. En stor del av skogsmarkens varde bestar av den vardedkning som fastigheten far med
stigande marknadspriser pa skog. Om en person bestamt sig for att kopa en skogsfastighet och
aldrig mera sélja den kommer vérdedkningen aldrig att paverka personens ekonomiska
situation. Ett sadant forhallningssatt till vardedkningen medfor en lagre risk med skog. Precis
samma resonemang skulle kunna foras for aktier. Jag anser dock att resonemanget &r mera
motiverat for skogen da en investering i skog generellt har ett langre tidsperspektiv. Jag anser
att en investering i skog ar att betrakta som en livsinvestering. Under studien har jag mérkt att
forhallningssattet och attityden till véardestegringen ar otroligt betydelsefullt for kalkylens
utfall. Min tanke var forst att justera riskpremien mot de skillnader som finns mellan skog och
aktier. Jag tanker da pa t ex stormskador, vérderas och svampskador mm. Vid narmare
eftertanke anser jag att det ar hogst personligt vilken attityd som finns till de olika riskerna
som avgor vilken riskpremie som kan vara motiverad. Av den anledningen lamnar jag fritt at
l&saren att beakta de riskfaktorer som jag belyst.

En aspekt som skiljer de bada alternativen at ar finansieringen av képet av skog eller aktier.
Aktier kan kopas i den mangd som oOnskas, darmed kan storleken pa investeringen latt
anpassas till det kapital som en person vill investera. Med skog &r det lite annorlunda.
Eftersom inga delar av skogsfastigheter kan kopas blir investeringen ofta stor. Ska en
investering goras i skog &r det hela skogsfastigheter som blir aktuellt som férvérv. Det finns
tre satt att finansiera kop av en skogsfastighet, forséljning av virke, banklan samt eget kapital.
Om skogsfastigheten ar hart avverkad finns ingen stérre mojlighet till finansiering via
virkesforsaljning. Den person som da genomfort investeringen har da bara alternativen
banklan och eget kapital kvar. | de fall dar en person inte har eget kapital att finansiera kopet
med aterstar bara banklan. Det &r tydligt att vardet pa skogsmark ckat kraftigt de senaste aren.
Jag anser inte att fastighetspriserna ar omotiverat hoga, daremot staller det hoga krav pa
finansiering av den som koper fastigheten. Det kan bli svart att klara av amorteringar och
rantekostnader om fastigheten som kopts huvudsakligen bestar av ungskog som inte far
avverkas. En foljd av de hdga fastighetspriserna blir att finansieringen blir allt tuffare att klara
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av, framforallt om den som kdoper fastigheten inte har tillgang till eget kapital. 1 sin
forlangning kan det medfora att det blir svart att genomféra generationsvaxlingar, eftersom
manga inte har mojlighet att satsa det egna kapital som kravs for att klara finansieringen.

Min studie visar att det inte & ekonomiskt motiverat att kopa skog i jamforelse mot aktier,
Resultatet ar lite motsagelsefullt da fler &n tidigare ar intresserade av skog. Vad ar da
forklaringen till det? Handlar inte manniskor rationellt? En aspekt som jag valt att avgrénsa
bort &r de kdnsloméssiga véarden som finns i att 4ga skog. Jag ar personligen 6vertygad om att
det ar dessa varden som far stora ekonomiska vérden i kalkylerna. Manniskor handlar efter
olika rationalitet dar ekonomisk rationalitet bara &r en av flera olika rationaliteter att handla
efter. Skogen har en lang kontinuitet som ofta stracker sig 6ver generationer. Pa fastigheter
dar skogen stannat inom slakten &r det inte ovanligt att avverka skog som sina mor eller far
foraldrar planterat. Den langa omloppstiden gor att det ofta &r ens barn eller barnbarn som far
frukten av det arbete som jag sjalv gjort pa fastigheten. Det kan sékerligen vara en
stimulerande handling att ge nagot till sina efterlevande som jag vet kommer att finnas kvar. |
situationer likt den jag beskrivit far de ekonomiska vardena en sekundar betydelse. Ingen av
oss pa jorden far med oss nagot nar vi dor darfor kan det vara en fin och stimulerande gest att
ge sina efterlevande nagot som bestar i evighet. | manga skogsfastigheter foljer jaktratt, nagot
som kan vérdesattas véldigt hogt av jaktintresserande personer. Jag ar Overtygad om att
jaktvarden i vissa fall far stora varden i kalkylen. Vidare betalar manga sékert bara for kanslan
av att dga skogsmark. | ett globalt perspektiv ar det ett privilegium att fa dga mark, det ar
inget som bor tas for givet. Sammanfattningsvis kan sdgas att ndjen och kanslor blir viktigare
an pengar. Det ar formodligen forklaringen till det till synes ekonomiskt irrationella
handlandet.
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