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1. ABSTRACT

The market price of a forest property rarely corresponds with the forest
property’s return value. This discrepancy is usually being explained by what is
called non-monetary values. By that means values that doesn’t generate returns
in money, for example pride of ownership. A forest property’s ability to generate
returns is related to several factors that are highly correlated with latitude, such
as site fertility, average price of forest estates etc.

The purpose of this study was to analyse the relationship between a forest
property’s ability to generate returns and its location in the country. This by
creating average forest properties for every county and perform different
calculations to make them comparable to each other. The results show that a
forest property’s ability to generate returns doesn’t easily can be explained by
the latitude. However, some patterns can be identified.






2. INLEDNING

Det ar manga faktorer som paverkar hur hég avkastning en skogsfastighet
genererar. Dessa faktorer kan delas in i tre olika nivaer; nationell niva, lansvis
niva och fastighetsniva. Detta kapitel inleds med en bakgrund till amnet. Darefter
presenteras faktorer pa nationell niva i avsnitten “Den svenska skogen idag” och
”Lagstiftning”. | avsnittet “Marknaden fran norr till sder — geografiska samband”
presenteras hur férutsattningarna skiljer sig at 6ver landet pa lansniva och
avsnitten “Vardering av skogsfastigheter” och ”Kalkyler” beror faktorer pa
fastighetsniva. Avslutningsvis sammanfattas slutsatserna av tidigare gjorda
studier pa omradet och syftet med detta arbete presenteras. | slutet av detta
kapitel finns ocksa en lista med forklaringar till de viktigaste begreppen som ar
anvanda i rapporten.

2.1 Bakgrund

| och med avregleringen av jordforvarvslagen ar 1991, se avsnitt 2.3, férandrades
marknaden for skogsfastigheter. Fore avregleringen gjordes en prisprévning vid
en forsaljning, med kravet att priset skulle sta i relation till avkastningsvardet.
Om priset var for hogt kunde affaren vagras. Idag, nar marknaden ar fri, ar
marknadsvardet for en skogsfastighet ofta betydligt hogre an dess
avkastningsvarde (Sandstrom & Wagerland, 2003). Detta 6vervarde forklaras
ofta genom s.k. icke-monetara nyttor. Till dessa hor t.ex. affektions-,
aganderatts- och naturvarden (Lantmateriet & Maklarsamfundet, 2016).
Skogsbarometern (LRF Konsult, Swedbank och Sparbankerna, 2017) ar en arlig
undersokning som genomfors av SIFO och belyser skogsdgarnas syn pa
marknaden. Enligt denna undersékning anser den stérsta andelen av
skogsdgarna, 38 procent, att det som betyder mest med deras skogsagande ar
"kanslan av att dga skog”. De icke-monetdra vardena genererar ingen avkastning
i pengar, vilket innebar att ju hégre andel av priset som utgors av icke-monetara
varden desto lagre ar fastighetens direktavkastning.

En fastighets avkastningsvarde, dess monetara varde, kan berdaknas genom att
diskontera alla framtida nettoavkastningar fastigheten férvantas ge enligt den
s.k. bestandsmetoden. For denna berdkning kravs information om hur skogen ser
ut idag, tillvaxtprognoser, prognoser for framtida virkespriser och kostnader
m.m. Avkastningsvardet paverkas mycket av vilken diskonteringsranta som
anvands i berdkningarna. Alltsa vilket avkastningskrav som séatts pa
investeringen.

Det &r relativt fa kopare av skogsfastigheter som utfor nagra avancerade kalkyler
fore en affar (Jonsson, 2008). Kbpesumman uppskattas istallet ofta genom att
anvanda ortsprisstatistik, antingen i kronor per hektar eller kronor per
skogskubikmeter. Denna metod for att rakna fram ett marknadsvarde kallas for
ortsprismetoden och redovisas narmare i avsnitt 2.6.

Banker gor, ur belaningssynpunkt, ofta en egen marknadsvardering av
fastigheten. Beldningsvardet ar vanligtvis 65 — 70 procent av det bedémda



marknadsvardet (Wermesand & Svensson, 2011). | de fall en skogsfastighet till
stor del finansieras med banklan och dar rantor och amorteringar skall betalas
med 6verskott fran skogsbruket ar det viktigt for bade investeraren och banken
att forsta vilka faktorer som pdverkar fastighetens mojligheter att generera
framtida avkastning.

2.2 Den svenska skogen idag

Enligt riksskogstaxeringen uppgar Sveriges totala landareal till 40,7 miljoner
hektar (SLU, 2018). Av dessa ar 28,1 miljoner hektar skogsmark varav 23,5
miljoner hektar ar produktiv skogsmark. Begreppet produktiv skogsmark
definieras i Skogsvardslagens (1979:429) andra paragraf enligt féljande:

2§ 3 st, 2. produktiv skogsmark: skogsmark som enligt vedertagna
bedomningsgrunder kan producera i genomsnitt minst en kubikmeter virke per
hektar och ar.

(Lag 2008:662)

Detta innebar att 57,7 procent av Sveriges landareal utgors av produktiv
skogsmark. Det totala virkesférradet uppgar till 3 506 miljoner m3sk. Den
genomsnittliga arliga tillvaxten var mellan 2013 och 2017 knappt 128 miljoner
m3sk per ar och den arliga genomsnittliga avverkningen under tva
femarsperioder ar ca. 79 miljoner m3sk per ar. Pa SCB:s lista 6ver vara viktigaste
exportvaror 2017 kommer pa fjarde plats ”Papper, papp och varor darav” med
ett varde av 77 miljarder kronor. Sverige ar enligt Skogsindustrierna (2018, Lank
A) varldens tredje storsta exportor av massa, papper och sagade trdvaror. Det ar
70 000 anstallda inom skogsnaringen och ytterligare 30 000 enskilda féretagare
som ar verksamma inom skogsnaringen.

Skogen handlar inte enbart om produktion av virke. Enligt Skogsvardslagen skall
produktionsmal och miljémal vara jamstallda, se avsnitt 2.3. Detta gor
skogsbruket komplext och lagger ett stort ansvar pa den enskilda skogsagaren.
Ett satt att styra skogsdgarna till att framja den biologiska mangfalden dr genom
olika certifieringssystem. Tanken med dessa ar att ge skogsagarna incitament att
bedriva ett skogsbruk som gor att den biologiska mangfalden bibehalls. En del
kdpare betalar mer for virke som kommer fran en certifierad fastighet an fran en
som inte ar certifierad.

En annan del i att uppfylla forsta paragrafen i Skogsvardslagen ar att regeringen
nu (2018) har fattat beslut om Sveriges forsta nationella skogsprogram.
Programmets vision ar: ”Skogen, det grona guldet, ska bidra till jobb och hallbar
tillvaxt i hela landet samt till utvecklingen av en vaxande bioekonomi”. En
langsiktig investering i skogsfastigheter forutsatter att dganderatten kommer att
finnas kvar och se ut som den goér idag. Pa senare tid, efter ett antal
uppmarksammade fall, har aganderéatten diskuterats flitigt. Pa presskonferensen
i samband med antagandet av det nationella skogsprogrammet sade Sveriges
landsbygdsminister Sven-Erik Bucht att:



”"Med skogsprogrammet sa lagger regeringen grunden for langsiktiga spelregler
som gor att man kan fa en investeringssakerhet /.../ sdkerstaller ocksa
dganderatten som ar omdiskuterad”

-Sven-Erik Bucht, 2018-05-18.

2.3 Lagstiftning

Det finns ett antal lagar som styr skogsbruket pa olika satt. Skogsvardslagen,
miljobalken och jordforvarvslagen ar lagar som har stor paverkan pa skogsbruket.

Sveriges forsta egentliga skogsvardslag kom redan ar 1903. Den lagen var mest
inriktad pa atervaxt och foreskrev att den som avverkade skog var skyldig att
anldagga ny skog. Lagen var en direkt reaktion pa den harda exploatering som
skedde av skogen (Eklund & Hamilton, 2001). Det regelverk som idag till stora
delar styr brukandet av skogen ar Skogsvardslagen (1979:429) och
skogsvardsférordningen (1993:1096). Anlaggning av ny skog ar en viktig del dven
i dagens lagstiftning, men den omfattar mycket mer an sa. Lagen beror dven bl.a.
avverkning, avverkning i fjdllndra skog, samrad inom renskotselns aret-runt-
marker, insektsharjningar samt hansyn till naturvarden, kulturmiljévarden och
renndringen. Forsta paragrafen i Skogsvardslagen lyder:

1§ Skogen ar en nationell tillgang och en fornybar resurs som ska skotas sa att
den uthalligt ger en god avkastning samtidigt som den biologiska mangfalden
behalls. Vid skotseln ska hansyn tas dven till andra allmanna intressen.

(Lag 2008:662, 18)

| Skogsvardslagen hanvisas ibland till andra lagar, bl.a. miljobalken (MB). Vad
bestammelserna i den har for syfte sammanfattas val i MB 1 kap 1§ 1st.

1 § Bestammelserna i denna balk syftar till att frdmja en hallbar utveckling som
innebdr att nuvarande och kommande generationer tillforsakras en hdlsosam
och god miljé. En sadan utveckling bygger pa insikten att naturen har ett
skyddsvdrde och att manniskans ratt att férandra och bruka naturen ar férenad
med ett ansvar for att forvalta naturen val.

(Miljobalken 1 kap 18§, 1 st)

Som redan namnts sa avreglerades jordforvarvslagen 1991. Innan lagen dndrades
sa stalldes det krav pa saval forvarvaren som forvarvet av lantbruksfastigheter.
Det stalldes krav pa yrkeskunskap, bosattning och aktivt brukande av marken.
Forvarvade man en lantbruksfastighet skulle malet med forvarvet vara att
astadkomma ett ekonomiskt och effektivt lantbruk. Ett verktyg for detta var att
forvarv dar kopeskillingen var for stor i forhallande till avkastningsvardet kunde
vagras. Andringen av lagen 1991 innebar att denna priskontroll slopades vilket
foranledde att priserna pa lantbruksfastigheter dar efterfragan var hog snabbt
Okade, se figur 1 nedan.
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Figur 1. Fastighetspris, kr/m?3sk, nominellt jamfért med virkespriser och rotnetton 1949-2014. Riksmedeltal.
Lodrdt linje markerar ér 1991. Kdlla: Lantmdteriet och Skogsstyrelsen.

Som Jordfoérvarvslagen (1979:230) ser ut idag sa har den tre syften (egen
tolkning). Att i) gynna glesbygden och undvika avbefolkning av densamma, att ii)
bidra till att rationalisera skogsbruket i omraden med sma och spridda skiften
genom omarrondering samt att iii) bibehalla den dgandefordelning av skogen
som rader idag med cirka 50 procent av dgandet hos enskilda privata skogsagare.
Lagens verktyg for att uppna detta ar att man vid vissa typer av forvarv maste
ansOka om forvarvstillstand. Forvarvstillstand behandlas i lagens fjarde till och
med attonde paragraf. Den fjarde paragrafens forsta stycke lyder:

4§ Tillstand enligt denna lag kravs for forvarv av lantbruksegendom om
1. forvarvet avser egendom i glesbygd och 5 § inte ar tillamplig
2. forvarvet avser egendom i omarronderingsomrade, eller
3. forvarvaren ar en juridisk person som forvarvar egendomen fran en fysisk
person eller ett dodsbo.
(Jordforvarvslag 1979:230, 48§)

2.4 Marknaden fran norr till soder - geografiska samband

Sverige dr 1 572 km langt, 499 km brett och uppdelat i 21 Ian. Fran norr till sodder
gar en gradient over vilken en rad olika forutsattningar forandras. | norra delen
av landet &r det 1ag bonitet, l1agt virkesforrad, 1ag befolkningstathet, stora
fastigheter och langa omloppstider, medan omvéanda forhallanden rader i sédra
delen av landet. Dessa forhallanden paverkar i stor grad en skogsfastighets
mdjlighet att generera avkastning. Aven kostnaderna kopplade till skogsbruket



varierar over landet (Bogghed, 2018). Kulturkostnaderna ar lagre i norra Sverige
an i sodra Sverige, likasa réjningskostnader och allmanna omkostnader.

Andra faktorer ar inte lika tydligt geografiskt betingade sasom utlaningsranta,
virkespriser, huggningskostnader och terrangtransportkostnader.

| figur 2 nedan presenteras ett antal grafer med olika faktorer som paverkar en
skogsfastighets formaga att generera avkastning. Varje punkt representerar var
sitt Ian. Det datamaterial som ligger till grund for graferna ar hamtat fran
Skogsdata 2018 (SLU, 2018), rapporten svensk fastighetsmarknad - Fokus Skog
(Svefa, 2018) och SCB:s statistikdatabas (SCB, 2018, Lank B).
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Figur 2. Samband mellan ett ldns geografiska ldge och ett antal faktorer som pdverkar en skogsinvesterings
mdjlighet att generera avkastning.

2.5 Kalkyler

Enligt skogsbarometern 2017 (LRF Konsult, Swedbank och Sparbankerna, 2017)
sa har 65 procent av skogsdgarna inga lan alls pa sin fastighet. Pa fragan ”“vad



som betyder mest i ditt skogsdagande?” svarade enbart 8 procent “en god
I6pande avkastning”.

Att gora noggranna berakningar och kalkyler fére en investering i skog kanske
inte ar nodvandigt eller intressant for alla. Képer man en skogsfastighet med till
stor del lanade pengar och med malsattningen att ha en god I6pande avkastning
ar det dock hogst nodvandigt.

| avsnitten nedan presenteras analyser som ar relevanta vid en investering i en
skogsfastighet.

2.5.1 Avkastningsanalys

En fastighets avkastningsvarde ar summan av nuvardet av alla framtida intakter
och kostnader. For att fa fram nuvardet av en framtida intakt eller kostnad
diskonteras denna med en given diskonteringsranta. Diskonteringsranta kallas
aven for kalkylrdanta och ar det avkastningskrav som satts pa investeringen. Ju
hogre ranta en framtida inkomst belastas med desto mindre kommer dess
nuvarde att vara. Da diskonteringsrdantan satts pa en niva som gor att
avkastningsvardet ar lika stort som marknadsvardet sa kallas denna for
investeringens internranta. En investerings internranta ar den arliga avkastning
som investeringen ger pa det satsade kapitalet (Skdrvad & Olsson, 2015). Om
internrantan ar storre dn det avkastningskrav som satts pa investeringen sa
uppfyller investeringen I6nsamhetskraven.

Kalmarkens avkastningsvarde, alltsa summan av alla framtida inkomster och
utgifter diskonterade till den tidpunkt da marken ar kal, kallas for markvarde.
Den diskonteringsranta som ger ett markvarde lika med noll kallas for
virkesproduktionens internranta (Ekvall & Bostedt, 2009). Belastas marken med
ett hogre avkastningskrav dn virkesproduktionens internranta uppstar ett
negativt markvarde.

Skogsbruk ar komplext och det ar manga variabler som behdéver tas i beaktande
nar nuvardesberakningar utfors. En metod for att berdkna en fastighets totala
avkastningsvarde ar bestandsmetoden. For bestandsmetoden finns en
programvara som heter BM Win, BestandsMetoden Windows. Programmet
berdknar ett nuvarde for varje enskilt bestdand som sedan laggs samman till ett
totalt nuvarde for hela fastigheten. Bestandens utveckling raknas fram till
slutavverkning (GEN 1) och hansyn tas till de eventuella atgardsforslag som
angivits. Nastkommande generation (GEN 2) har en, enligt programmet, ideal
utveckling och detsamma galler for alla framtida generationer.

Hur stort avkastningsvardet blir beror till stor del pa vilken diskonteringsranta,
eller vilket avkastningskrav, som anvands i kalkylen. En liten férandring av
diskonteringsrantan ger ett stort utslag pa avkastningsvardet. Lantmateriet
rekommenderar i sin publikation ”Riktlinjer for skogsvardering” (Lantmateriet,
2018) en glidande diskonteringsmodell med tva diskonteringsfaktorer, 2,25
procent och 2,45 procent. Den ldgre procenten tillampas for bestanden vid



omloppstidens borjan och den hogre vid lagsta tilldtna foryngringsalder enligt
Skogsvardslagen.

Om fastighetens marknadsvarde ar kant sa ar det mojligt att i BM Win anpassa
diskonteringsrantan till dess att avkastningsvardet ar detsamma som
marknadsvardet. Det gar darigenom att bestimma investeringens internranta.
Med ett liknande forfarande gar det att bestimma virkesproduktionens
internranta.

En fastighets direktavkastning ar fastighetens genomsnittliga arliga 6verskott i
procent av dess marknadsvarde. Initialt, da storleken pa investeringen och
marknadsvardet ar lika, sa ar alltsa internrantan lika med direktavkastningen. Nar
vardet pa fastigheten sedan forandras sa forandras dven storleken pa
direktavkastningen. Stiger vardet pa fastigheten och storleken pa det arliga
overskottet dar detsamma sa kommer direktavkastningen att minska.

Internrantan paverkas inte av forandringar i marknadsvardet utan grundar sig pa
investeringens storlek och den genomsnittliga arliga avkastningen.

2.5.2 Finansieringsanalys

Da ett kop av en skogsfastighet till stora delar skall finansieras med banklan
kraver banken i regel att [antagaren upprattar en
kassaflodesanalys/finansieringsanalys for att visa pa att denne kommer klara av
att betala rantor och amorteringar forenade med lanet. Vilka méjligheter en
fastighet ger till detta skiljer sig valdigt mycket at beroende pa hur fastigheten
ser ut. Genom ledning av skogsbruksplanen kan ungefarliga kostnader och
intakter for planperioden, de kommande tio aren, berdknas. Bestar fastigheten
enbart av kalmark sa drojer det lange innan det kommer uppsta ett positivt
kassaflode att betala rantor och amorteringar med. Bestar den istéllet enbart av
avverkningsmogen skog sa ar det inga problem fram till dess att all skog ar
avverkad. En jamn aldersklassfordelning med lika stora intdkter varje ar torde
vara det optimala ur denna synvinkel. | verkligheten ser det dock sallan ut pa det
viset.

For att underlatta for skogsagare sa finns det mojlighet att fordela intakter over
en langre period. Detta genom att utnyttja till exempel skogskonto,
periodiseringsfond, expansionsfond och betalningsplan. Képare av skog har olika
forutsattningar beroende pa om de ar aktiva eller passiva naringsidkare, om de
har andra skogsfastigheter eller om de bedriver annan naringsverksamhet.

Réntan ar idag pa historiskt sett rekordlaga nivaer. Da man upprattar en
kassaflodesanalys ar det viktigt att testa den mot olika rantenivaer, att utfora en
sa kallad kadnslighetsanalys. Vretlund (2017) visade i sin undersékning att
kassaflodet, dven vid relativt Iag belaningsgrad, ar kadnsligt for rantehojningar.

2.5.3 Prognos virdeokning

En investerings totala avkastning ar summan av direktavkastningen och
vardedkningen. Hur en fastighets vardeutveckling kommer att vara i framtiden



gar givetvis inte att veta. Genom att analysera hur det har sett ut historiskt gar
det dock att géra en prognos for vardeutvecklingen.

Enligt skogsbarometern (LRF Konsult, Swedbank och Sparbankerna, 2017) ar en
god langsiktig investering det som betyder mest med skogsdgandet for 31
procent av de svarande. Andelen av de tillfragade som tror att priset pa
skogsfastigheter kommer att 6ka de ndarmaste aren ar 66 procent.

Enligt LRF Konsults prisstatistik (LRF Konsult, 2017) har vardeutvecklingen for
skogsfastigheter i olika delar av landet under tio ars tid sett ut enligt figur 3
nedan. Raknat i kr/m3sk har priserna pa skogsfastigheter pa tio ar, i reala varden,
Okat med 28 procent i sédra Sverige och 5 procent i mellersta Sverige medan de
har minskat med 7 procent i norra Sverige.
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Figur 3. Statistik fran LRF Konsult som visar den reala utvecklingen av priset pa skogsfastigheter mdtt i
kr/m?3sk fér olika delar av landet de senaste tio dren.

2.6 Virdering av skogsfastigheter

Vid en vardering av en skogsfastighet sa ar det oftast fastighetens
marknadsvarde man soker. Detta definieras som det mest sannolika priset for en
fastighet vid forséljning pa en 6ppen fastighetsmarknad under normala
forhallanden (Lantmateriet & Maklarsamfundet, 2016).

Det finns olika metoder for att berdkna en skogsfastighets marknadsvarde. En
vanlig metod &r att multiplicera fastighetens virkesférrad med ett, for orten,
genomsnittligt pris i kronor per skogskubikmeter, kr/m3sk. Lansvis prisstatistik
tas fram av bl.a. LRF Konsult och Svefa. Avsikten med denna lansvisa statistik ar
dock snarare att beskriva marknadens utveckling &n att anvanda for vardering av
en enskild skogsfastighet (Sundelin, 2012). Dock gar det i praktiken ofta till pa det
viset (Jonsson, 2008). En fastighet med enbart kalmark, noll kubikmeter skog,
skulle med denna varderingsmetod inte asattas nagot varde alls. En annan metod
for att berdakna marknadsvardet ar att multiplicera fastighetens yta med ett
genomsnittspris per hektar skogsmark, kr/ha. | detta fall skulle samma fastighet
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med enbart kalmark mojligtvis istallet fa ett for hogt varde. Dessa tva metoder
for att berakna marknadsvardet kallas for ortsprismetoder.

For bestamning av marknadsvardet kan dven en nuvardesmetod anvandas.
Marknadsvardet tas fram genom att anpassa diskonteringsrantan efter den tanka
kdparens avkastningskrav. Detta brukar kallas att berdkna ett normaliserat
avkastningsvarde, normaliserat efter marknadens krav (Lantmateriet &
Maklarsamfundet, 2016). Narmre tatorter, dar kbpare ar villiga att betala mer for
icke-monetéra varden, anvands en lagre diskonteringsranta och langt ifran
tatorter anvands en hogre ranta. Enligt Sundelin (2011) ar férsoken att utnyttja
kalkylrantan for att félja marknadsvardet icke korrekt samt saknar vetenskapligt
stod.

2.7 Tidigare studier

Det finns flera studier gjorda med syftet att undersdka skogsfastigheters férmaga
att generera avkastning. De flesta studierna ar antingen gjorda for hela riket, for

regioner eller for ett enskilt 1an. En del ar gjorda med syftet att kunna jamféra en
investering i skog med andra typer av investeringar och vissa for att bedéma den
enskilda investeringen.

Norman (2008) jamfor i sin studie alternativet att investera i skog i Jamtland med
en aktieinvestering. Han kommer fram till att direktavkastningen for en
skogsinvestering i Jdmtland under perioden 1986 — 2006 har varit i genomsnitt, i
nominella tal, 3,62 procent arligen medan vardedkningen varit 9,3 procent per
ar. Darmed har totalavkastningen for en skogsinvestering under perioden varit i
genomsnitt 12,97 procent per ar. Investering i aktier har under samma period
gett en totalavkastning pa i genomsnitt 19,11 procent per ar. Norman
konstaterar att en investering i skog visserligen medfor en lagre risk an en
investering i aktier men att det trots den lagre risken inte har varit ekonomiskt
motiverat att investera i skog framfor aktier.

En liknande undersékning utférdes av Lundgren (2005). Lundgren utvarderar hur
bra, enligt olika matt matt, skogsinvesteringar varit i Sverige under de senaste tre
decennierna. Metoden som anvands i studien heter CAPM, som star for Capital
Asset Pricing Model. Det ar en metod for att forklara sambandet mellan
forvantad avkastning och risk. Lundgren kommer fram till att investering i skog
kan vara ett bra satt att diversifiera sina innehav och dven fungera som ett skydd
mot inflation. Resultaten tyder ocksa pa att investering i skog har gett hogre
avkastning dn andra investeringsalternativ i samma riskklass.

Werner (2015) underséker om en investering i skog kan vara ett alternativ till
privat pensionssparande. Han jamfor i sin studie avkastningen som
skogsfastigheter, bostadsratter, aktier, obligationer samt rantebarande papper
gett under perioden 2000 — 2015. Av investeringsformerna ligger
skogsfastigheter nast hogst vad galler totalavkastning under perioden men ocksa
nast hogst vad galler risk. Den reala avkastningen (totalavkastningen, forf. anm.)
for skogsfastigheter ar cirka 5,7 procent under perioden. Han har da raknat med
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en direktavkastning pa 3 procent for riket och konstaterar att det inte finns nagra
enkla satt att berdkna skogens direktavkastning pa. Den I6pande vardedkningen
pa skogsfastigheter i riket har under perioden varit 4,2 procent. Werner
konstaterar avslutningsvis att man som investerare vid samtliga
investeringsalternativ forutom skogsmark ar beroende av andra personers
agerande och att detta avspeglar sig i avkastningen och den risk investeringen
innebar.

Gyllenstierna & Norrman (2014) har en annan vinkling i sin studie dn de ovan
refererade studierna. De undersoker hur stort arligt 6verskott en hektar
skogsmark i olika delar av landet generar i genomsnitt 6ver en omloppstid. Syftet
med uppsatsen ar att “monetart kvantifiera begreppet bonitet som faktor vid
avkastningsvardering”. De anvander sig av “ingvar” och ”indelningspaketet” for
att bestamma alla kostnader och intakter under en omloppstid. Dessa
diskonteras och summeras. Sedan omvandlas nuvardet till en likvardig arlig
inkomst. Deras undersdkning har alltsa ingen direkt koppling till skogsmarkens
marknadsvarde.

Ju storre andel av priset pa en skogsfastighet som utgors av icke-monetara
varden desto lagre kommer investeringens internranta att bli. Sandstrém och
Wagerland (2003) undersoker i sin studie den icke-monetara nyttans betydelse
nar det galler forvarv av skogsfastigheter i Varmlands och Gavleborgs lan. De
kallar forhallandet mellan icke-monetdra och monetéara varden for i-kvot.
Storleken pa i-kvoten undersoktes genom att analysera svaren av en
enkdtundersokning dar en av fragorna 16d “Hur stor del av priset utgors av vardet
av virkesproduktion respektive andra varden”. Den i-kvot de kommer fram till for
Gavleborgs lan ar 0,20. Med detta menas att 20 procent av marknadsvardet
utgors av icke-monetéra varden. Enligt studien ar i-kvoten for Varmland 0,23.

| ett flertal arbeten bestams den icke-monetara nyttans storlek istadllet genom att
med en avkastningsberakning bestdmma storleken pa den monetara nyttan och
dra slutsatsen att resterande varde ar av icke-monetart slag. Problemet med
denna metod &r att veta vilket avkastningskrav koparen faktiskt har pa
investeringen.

Arvidsson (2009) intervjuade tio stycken fysiska kOpare av skogsfastigheter. For
varje fastighet gjorde han en avkastningsvardering. Den diskonteringsranta han
anvande vid berdkningarna var 2,1 procent. For de tio fastigheterna var
overvardet i genomsnitt 28 procent. Kopeskillingen var alltsa i genomsnitt 28
procent hogre dn avkastningsvardet. Storleken pa 6vervardet presenterades for
varje kdpare, som generellt hade svart att konkret motivera vilka slags
nyttigheter som motiverade det 6verskjutande vardet. Somliga motiverade det
med att det var av icke-monetar art medan andra forklarade det mer som
spekulativ art. Arvidsson konstaterar att spekulationstankandet kan vara av bade
monetar och icke-monetar art. | avsnittet metodkritik skriver Arvidsson att han,
genom att ha anvant samma diskonteringsranta for samtliga kdpare, forutsatt att
de alla haft samma avkastningskrav och att det inte stammer éverens med
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verkligheten. Han papekar dock att detta anda varit gangbart da det var en
jamférande studie.

Tidigare studier visar att skogsfastigheter historiskt har varit en investering som
genererat god avkastning. Det har varit en investering med relativt 1ag risk som
dessutom har haft en skyddande effekt mot inflation. Alla fastigheter ar unika
och har sina unika forutsattningar att generera avkastning. Dessutom ar alla
kopare av skogsfastigheter unika och har olika avkastningskrav och férvantningar
pa sitt skogsdgande. Jonsson uttrycker det som att “Det finns lika manga motiv
som det finns kopare av skogsfastigheter” (Jonsson. 2008, s. 29).

2.8 Problemformulering och syfte

Det &r som namnts manga faktorer som paverkar en skogsfastighets formaga att
generera avkastning. En del av dessa faktorer skiljer sig mycket at sett 6ver
landet. Skogsfastigheterna langst ner i sodra anden av landet kostar, per hektar, i
genomsnitt fem ganger sa mycket som de langst i norr och boniteten ar i
genomsnitt fyra ganger sa hog.

Det finns flera studier gjorda med syftet att undersoka vilken avkastning
investeringar i skogsfastigheter har gett historiskt. Dessa studier avser ofta en
langre tidsperiod och ett storre geografiskt omrade.

Syftet med detta arbete ar att i) skapa en typfastighet for varje lan, att ii)
undersoka vilken férmaga denna har att generera avkastning och att iii)
analysera sambandet mellan typfastighetens formaga att generera avkastning
och dess lage i landet.

2.9 Fragestiallningar och hypoteser

Studien avser att ge svar pa hur sambandet ser ut mellan nedanstaende fragor
och lagetilandet:

e Hur hog avkastning pa det satsade kapitalet ger en investering i en, for
lanet genomsnittlig, skogsfastighet forvarvad till marknadspris?

e Hur hog diskonteringsranta kan framtida intakter och kostnader belastas
med innan markvardet i lanet blir negativt?

| sodra delen av landet ar befolkningstatheten hogre an i norra delen av landet.
Hogre befolkningstathet innebéar en hogre efterfragan vilket leder till att priset
till en storre del kommer att utgdras av icke-monetara varden.

Hypotesen ar att internrantan for en investering i en, for lanet genomsnittlig,
skogsfastighet 6kar med stigande breddgrad och att differensen mellan
avkastningsvardet och marknadsvardet darmed minskar med stigande
breddgrad.
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2.10 Forklaring av begrepp

| detta avsnitt forklaras de viktigaste begreppen som ar anvanda i rapporten.

Avkastning

Avkastningsvarde

Bonitet

Diskontering

Diskonteringsranta

Investering

Investeringens

internranta

Kassaflode

Marknadsvarde

Markvarde

Nuvarde

Ortsprismetod

Virkesproduktionens
internranta

Framtida arliga intakter eller inbetalningar, brutto
eller netto, som en fastighet ger.

Nuvardet av de forvantade avkastningar som en
fastighet ger.

En standorts naturgivna virkesproducerande formaga
matt som m3sk per ha och ar.

Berdkning av vardet hos en intdkt eller kostnad om
den tanks infalla vid en tidigare tidpunkt an den
faktiska. Diskontering kan sadgas vara rakning bakat i
tiden. Diskontering gors for att ta reda pa nuvardet
av en framtida kostnad eller intakt.

Diskonteringsrantan ar den ranta man belastar
framtida intakter och kostnader med vid
diskontering. Andra ord for diskonteringsranta ar
kalkylranta och avkastningskrav.

En investering innebar anskaffande av en vara som
varar mer an en period och som normalt ger en
avkastning varje period.

En investerings internranta ar den arliga
avkastning/forrantning som investeringen ger pa det
satsade kapitalet.

Med kassaflode avses ett foretags inbetalningar och
utbetalningar under en period.

Det mest sannolika priset for en fastighet vid
forsaljning pa en 6ppen fastighetsmarknad under
normala forhallanden.

Markvardet ar summan av alla framtida inkomster
och utgifter diskonterade till den tidpunkt marken ar
kal.

Det varde en framtida intakt eller kostnad har i dag.
Nuvardet erhalls genom diskontering av det framtida
beloppet.

Metod for bedémning av marknadsvarde for en
fastighet utifran jamforelser av priser for likartade
fastigheter, jamforelseobjekt.

Den diskonteringsranta som ger marken ett nuvarde
lika med noll.
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3. MATERIAL OCH METODER

Syftet med arbetet ar att konstruera en typfastighet for varje 1an och att genom
olika berdkningar gora dessa typfastigheter jamférbara med varandra.

| detta kapitel redovisas hur arbetsgangen varit for att uppna syftet. Tva
varianter av typfastigheter konstruerades for varje lan, med data fran bl.a.
Skogsdata, och matades in i faltblanketter i BM Win. Varderingsférutsattningar
togs fram och kopplades till respektive fastighet. Berakningar for att gora
typfastigheterna jamforbara med varandra utférdes sedan i BM Win och i MS-
Excel.

3.1 Insamling av data

Studien har formen av en sekundardataundersokning, sa kallad
skrivbordsundersokning (Dahmstrom, 2011). For studien inhdmtades data framst
fran Skogsdata och Svefa. Dessa presenteras narmare i foljande avsnitt.

3.1.1 Skogsdata

Skogsdata, som utgetts sedan 1981, sammanstalls varje ar och innehaller
aktuella uppgifter fran Riksskogstaxeringen. Statistikansvarig myndighet &r SLU,
Sveriges Lantbruksuniversitet. Merparten av Skogsdata, och all data som anvands
i denna studie, ar en del av Sveriges officiella statistik. Enligt Lag (2001:99) om
den officiella statistiken (3a §) skall statistiken vara objektiv och allmant
tillganglig. Krav pa statistiken stalls i Férordning (2001:100) om den officiella
statistiken och dess bilagor. Att den officiella statistiken regleras i lagar och ar
finansierad via riksdagsanslag gor att den framstar som sarskilt trovardig.

3.1.2 Svefa - Svensk Fastighetsmarknad - Fokus skog

Till skillnad fran Skogsdata, sa ar Svefa:s statistik inte officiell, varfér en ndrmare
granskning och en mer kritisk hallning bor iakttas.

Svefa kallar sig sjalva for “hela Sveriges ledande fastighetskonsult”. Om
rapporten “Fokus skog” skriver de att:

Svensk Fastighetsmarknad Fokus Skog vander sig till dig som ar intresserad av
skogsfastigheter och kanske vill utveckla ditt fastighetsinnehav. Rapporten ger
en 6gonblicksbild av den svenska skogsfastighetsmarknaden i vid bemarkelse.
Har finner du fakta om bedémda genomsnittliga varden for skogsmark och
prisutvecklingen for skogsfastigheter i Sveriges alla lan.

(Svefa 2018, s. 4)

Svefa arbetar mycket med att gora varderingar av skogsfastigheter 6ver hela
Sverige. Varderingarna de gor anvands som underlag i rattssituationer, i
forhandlingar och infor kreditgivning. Deras intresse torde darfor vara att aterge
en sa korrekt bild av marknaden som mdjligt. Till grund for statistiken ligger
samtliga lagfarna kop som genomfoérts och dven Lantmateriets
fastighetsregleringar gallande dverforing av skogsmark. Kép dar den
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huvudsakliga markanvandningen ar annan an skogsbruk ar dock inte medtagen i
statistiken och inte heller fastigheter mindre an en definierad arealgrans.

3.2 Konstruktion av typfastigheter

For att mojliggdra en analys av sambandet mellan en skogsfastighets férmaga att
generera avkastning och dess lage i landet konstruerades typfastigheter for varje
lan. Typfastigheterna konstruerades utifran vilka uppgifter som kravs for att fylla
i faltblanketten i BM Win. Data hamtades fran kapitlet ”produktiv skogsmark” i
Skogsdata (SLU, 2018) och, i de fall den var uppdelad pa olika dgarkategorier,
fran kategorin “Enskilda”.

Tva varianter av typfastigheter, for olika typer av berakningar, konstruerades for
varje lan; typfastighet A och typfastighet B.

3.2.1 Konstruktion av typfastighet A

Nedan redovisas, som ett exempel, hur typfastighet A ser ut fér Orebro I4n och
hur den konstruerades. Samma tillvdgagangssatt anvandes for samtliga lans
typfastigheter. | detta avsnitt presenteras ett antal tabeller. Data i celler med gul
fylining ar hamtade fran Skogsdata.

Denna variant av typfastighet har en areal om en hektar och en virkesvolym,
aldersklassfordelning och tradslagsfordelning enligt statistiken fran Skogsdata.
Fastigheten bestar av elva avdelningar, en for varje aldersklass som finns
redovisad i Skogsdata. Aldersklasserna redovisas i Skogsdata som intervall dar
den forsta aldersklassen ar 0 — 2 ar. Denna aldersklass utgor avdelning 1 for
typfastigheten och gavs aldern 1 ar. Nasta aldersklass som redovisas i Skogsdata
ar 3—10 ar. Da alder maste anges med ett heltal i BM Win har avrundning skett i
detta fall och aldern angavs till 7 ar. Samma férfarande anvandes for resterande
aldersklasser. Hogsta aldersklassen, 141 —, avser all skog adldre @n 141 ar och gavs
aldern 151 ar, se kolumn 1 — 3 i tabell 1 nedan.

| Skogsdata anges hur den produktiva skogsmarksarealen ar fordelad mellan
aldersklasserna. Typfastighetens areal pa en hektar fordelades utifran detta
mellan avdelningarna, se kolumn 4 — 5 i tabell 1 nedan.

Virkesforradet levande trad per hektar inom olika aldersklasser presenteras i
Skogsdata. Med denna information berdknades antal skogskubikmeter for varje
avdelning. Detta genom att multiplicera avdelningens tidigare framrdknade areal
med aldersklassens virkesforrad, se kolumn 6 — 7 i tabell 1 nedan.

Summan av antalet skogskubikmeter fér varje avdelning (170 m3sk) motsvarar
inte, det i Skogsdata angivna, virkesforradet fér enskilda skogsdgare i Orebro ldn
(191 m3sk). Darfor gjordes en justering. Denna presenteras i kolumn 7 i tabell 1
nedan. Justeringen gjordes proportionerligt genom att virkesforradet for varje
avdelning multiplicerades med kvoten mellan virkesforradet for enskilda
skogsdgare i lanet och summan av avdelningarnas virkesforrad (191/170).
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Tabell 1. Typfastighet A fér Orebro lén.

Bestands | - Areal Areal | M?3sk/ha M3sk,

AL -alder AL éldersklas/s (%) | (ha) /élders/klass L just. L
1 0- 1 4,9 0,05 21 1 K1
2 3- 9,6 0,10 24 3 R1
3 11- 16 10,6 0,11 47 6 R2
4 21- 26 11,3 0,11 109 12 14 R2
5 31- 36 13,6 0,14 151 21 23 Gl
6 41- 51 23,4 0,23 208 49 54 G1
7 61- 71 11,2 0,11 293 33 37 S1
8 81- 91 7,0 0,07 363 25 29 S2
9 101- 111 3,8 0,04 310 12 13 S2
10 121- 131 3,1 0,03 327 10 11 S2
11 141- 151 1,6 0,02 0 0 1 S2

tot: 1,01 170 191

Huggningsklasserna féljer en annan struktur i Skogsdata an i BM Win och
redovisas dar i sju olika klasser. Dessa 6versattes, enligt definitionen i Skogsdata,

till huggningsklasserna som anvands i BM Win och férdelades mellan

avdelningarna. Férdelningen gjordes sa att avdelning 1 alltid gavs
huggningsklassen K1. Om summan av arealen fér avdelning 1 och avdelning 2 var
storre an, den i Skogsdata angivna, arealen K1 sa gavs avdelning 2
huggningsklassen R1, osv.

Tabell 2. Oversdttning och berikning av huggningsklasser fér Orebro lén.

Huggningsklass A B1 B2 + B3 C D1 D2

Oversittning K1 R1 R2 G1 s1 S2
Areal (%) 6,9 4,0 17,1 37,9 8,7 25,5
Areal (ha)| 0,069 0,040 0,171 0,379 0,087 0,255

| Skogsdata anges hur stor andel av arealen som bestar av en viss bestandstyp. |
tabell 3 nedan presenteras skogens férdelning pa bestandstyper for Orebro lan.

Tabell 3. Skogens férdelning pd bestdndstyper i Orebro lén.

Bestandstyp | Areal (%)
Tallskog 32,9
Granskog 33,0
Contortaskog 0,4
Barrblandskog 14,5
Blandskog 7,1
Lovskog 8,1
Adelldvskog 0,2
Kalmark 3,8
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Utifran informationen om skogens fordelning pa bestandstyper, samt de i
Skogsdata angivna definitionerna av de olika bestandstyperna, berdaknades en
tradslagsfordelning enligt tabell 4 nedan. Arealen kalmark fordelades
proportionellt mellan tradslagen.

Tradslagsfordelningen anges i BM Win som en andel av volymen, i hela procent,
och alltsa inte som en andel av arealen. Att X procent av arealen bestar av tall
behdver inte betyda att X procent av virkesforradet bestar av tall. Da det inte
finns nagon information i Skogsdata om virkesforradets fordelning pa tradslag sa
gjordes antagandet att den arealmassiga tradslagsfordelningen ar densamma
som den volymmassiga.

Tabell 4. Utréiikning av trddslagsfordelningen fér Orebro lén.

Tradslag Utrakning Areal (%) | Volym (%)
Tall Tallskog + 0,5 x Barrblandskog + 0,25 x Blandskog 43,6 44
Gran | Granskog + 0,5 x Barrblandskog + 0,25 x Blandskog 43,7 44
Lov 0,5 x Blandskog + Lovskog 12,1 12

Contorta Contortaskog 0,4 0

Ek Adellévskog 0,2 0
tot. 100,0 100

Terréangtransportavstandet sattes till 500 meter for typfastigheterna i norra
delen av landet och till 400 meter for de i sédra delen av landet. Detta med
ledning av en rapport fran Skogforsk dar produktiviteten vid drivning mellan aren
2008 och 2016 analyserats (Brunberg, 2017, Lank C).

Standortsindexet bestamdes utifran det dominerande tradslaget och lanets
medelbonitet enligt Skogsdata. Simulering med olika standortsindex
genomfordes till dess att den berdaknade medelboniteten enligt BM Win stamde
med den angivna medelboniteten for lanet enligt Skogsdata.

Ungskogskorrektion anvands i BM Win for att gradera ungskog fran
produktionssynpunkt. Denna behdver anges for avdelningar med huggningsklass
R1 och R2. Korrektionstalet bestar av tre siffror dar den forsta siffran avser
tradslag, den andra stamantal och den tredje skadegrad. Siffran 1 betyder att
produktionen ar 100 procent av den maximala. Siffran 9 betyder att
produktionen ar 90 procent av den maximala, osv. Korrektionsfaktorn beraknas
genom att procentsatserna, som de tre talen representerar, multipliceras med
varandra. Denna paverkar sedan volymtillvdxten i rojningsskogen.
Korrektionstalet 111 angavs for samtliga réjningsbestand i denna studie. Detta
korrektionstal ger korrektionsfaktorn 1,0. Produktionen ar da 100 procent av den
maximala.

3.2.2 Konstruktion av typfastighet B

Denna variant av typfastighet har en areal om en hektar och ett virkesforrad om
noll skogskubikmeter, alltsd kalmark. Typfastighet B fér Orebro l4n ser ut enligt
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tabell 5 nedan. | BM Win gar det inte att ange en tradslagsfordelning for kalmark.
Denna bestdms istillet av programmet utifran boniteten. Fér Orebro ldn blev
tradslagsfordelningen 50 % tall och 50 % gran.

Tabell 5. Typfastighet B fér Orebro I6n.

Avd. Alder Areal (ha) | Huggningsklass
1 0 1,00 K1

Samma standsortsindex och terrangtransportavstand som anvandes for
typfastighet A anvandes aven for typfastighet B.

3.3 Framtagning av varderingsforutsattningar

Varderingsforutsattningarna innehaller information som ar nédvandig for
avkastningsberakningarna i BM Win. Till varje fastighet maste en lanstabell,
virkesprislista, huggningskostnadstabell, terrangkostnadstabell, och
kvalitetstabell vara kopplad. Utéver detta krdvs uppgifter om kostnader férenade
med skogsbruket samt information om hur diskontering skall ske.

En lanstabell skapades for varje lan. Lanstabellen innehaller uppgifter som styr
tillvaxten och utbytesberdkningarna. | lanstabellen finns mojlighet att ange
prognostal for vissa intdakter och kostnader. De prognostal som angavs i
lanstabellerna ar de som Lantmateriet rekommenderar i sin publikation
"Riktlinjer for skogsvardering” (Lantmateriet, 2018).

Tio stycken virkesprislistor skapades som tacker in alla Ian. Prislistorna hamtades
fran Sodra, Mellanskog, Holmen och Sveaskog. Priser pa ektimmer hamtades fran
Kahrs. Contorta betalas generellt som barrmassaved. Det gar dessvérre inte att
valja i BM Win att contorta inte skall apteras som timmer. Priset pa
barrmassaved, i kr/m3fub, raknades darfor om till kr/m3to och matades in i
virkesprislistorna for samtliga dimensioner och kvalitetsklasser av
contortatimmer.

Tre stycken huggningskostnadstabeller och tre stycken terrangkostnadstabeller
skapades enligt Lantmateriets rekommendationer i publikationen ”Skogsbrukets
kostnader” (Bogghed, 2018). Dessa ar uppdelade pa sédra, mellersta och norra
Sverige. Aven 6vriga kostnader som behdver anges i varderingsforutsattningarna,
sasom t.ex. rojningskostnader och kulturkostnader, hdmtades fran ovan namnda
publikation.

| BM Win finns sex stycken ”Default-kvalitetstabeller” for kvalitetsomrade 1 — 6.
Dessa anger hur timmerutbytet fordelar sig pa de olika kvalitetsklasserna for
respektive tradslag. De viarden som ar inlagda i default-tabellerna ar baserade pa
analyser och berdkningar av inmatta volymer hos virkesmatningsféreningar i
kombination med inventeringsdata. Kvalitetstabellerna fylls automatiskt i med
data beroende pa hur de namnges. Orebro l3n tillhér kvalitetsomrade 3.
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Kvalitetstabellen som kopplades till Orebro l4ns typfastigheter namngavs med
lansbokstaven T och fylldes da automatiskt i med data for kvalitetsomrade 3.

3.4 Berakningar for typfastigheterna

| de féljande tva avsnitten presenteras vilka berakningar som gjordes for
typfastighet A respektive typfastighet B. For berdkningarna anvandes
datorprogrammen BM Win och MS-Excel.

Forutsattningarna for att bedriva skogsbruk pa Gotland skiljer sig avsevart fran
ovriga Sverige och framfoérallt fran vilka forhallanden som rader pa samma
breddgrad pa fastlandet. Gotlands lan har en medelbonitet pa 3,8 m3sk/ha/ar
medan Kalmars lan har en medelbonitet pa 8,9 m3sk/ha/ar. Pa grund av detta ar
det inte relevant att ha med Gotlands lan i detta arbete och det har darfor
exkluderats.

3.4.1 Berdkningar for typfastighet A

Typfastighet A konstruerades med en areal om en hektar och en virkesvolym,
aldersklassfordelning och tradslagsfordelning enligt statistiken fran Skogsdata
(SLU, 2018). Dessa data matades sedan in i BM Win, framtagna
varderingsforutsattningar kopplades ihop med fastigheten och
avkastningsberakningar utfordes.

Ett avkastningsvarde togs fram for fastigheterna med Lantmateriets (2018)
rekommenderade diskonteringsmodell, glidande diskontering med 2,25 och 2,45
procents diskonteringsranta samt aldersjustering 100.

Marknadsvardet berdknades genom att multiplicera fastighetens virkesforrad
med det ldnsvisa genomsnittspriset i kr/m3sk som redovisas i ”Fokus skog”
(Svefa, 2018).

Genom ett iterativt forfarande testades sedan vilken diskonteringsranta som gav
ett avkastningsvarde lika stort som marknadsvardet, dvs. investeringens
internranta togs fram. Den minsta diskonteringsrantan som kan anges i BM Win
ar 1,00 procent. For tva typfastigheter, Uppsalas lan och Stockholms lén, gav
denna ranteniva ett for lagt marknadsvarde. Internrantan for dessa fastigheter
var alltsa lagre an 1,00 procent. For var och en av dessa fastigheter togs flera
varden fram och matades in i MS-Excel. For varje fastighet utférdes en
regressionsanalys och en funktion togs fram. En potensfunktion gav hogst varde
pa determinationskoefficienten, R?, fér bada fastigheterna och beskrev darmed
sambandet bast. Med respektive fastighets framtagna potensfunktion raknades
sedan fastigheternas internranta fram. | figur 4 nedan presenteras hur detta gick
till for Uppsala lans typfastighet. Vardet pa determinationskoefficienten var i
bada fallen storre &n 0,999.
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Figur 4. Regressionsanalys fér Uppsalas Iéns typfastighet.

3.4.2 Berdkningar for typfastighet B

Denna variant av typfastighet bestar av en hektar kalmark och fokuserar pa
vardet av markens produktionsformaga. Samma varderingsférutsattningar ar
kopplade till typfastighet B som till typfastighet A for ett visst lan.

Aven foér denna typfastighet raknades ett avkastningsvarde fram med
Lantmateriets (2018) rekommenderade glidande diskonteringsmodell.

Virkesproduktionens internranta togs fram genom att testa iterativt i BM Win
vilken diskonteringsranta som gav ett markvarde lika med noll.

Det normaliserade avkastningsvardet for kalmark, se avsnitt 2.6, beraknades
genom att anvanda den internranta som tidigare raknats fram for typfastighet A.
Denna ranteniva kan ses som det genomsnittliga avkastningskrav som stalls pa
investeringar i skogsfastigheter i lanet.

Tva av de tidigare framrdknade diskonteringsrantorna var mindre dn 1,00
procent och samma problem som tidigare uppstod da varden mindre dn 1,00
procent inte kan anges i BM Win. Samma férfarande som tidigare anvandes.
Flera varden togs fram, matades in i MS-Excel och en regressionsanalys utfordes.
For bada fallen var det har en exponentialfunktion som gav det hogsta vardet pa
determinationskoefficienten och som darfér anvandes.
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4. RESULTAT

Resultaten av de utférda berakningarna for typfastighet A och typfastighet B
presenteras nedan var for sig. Typfastighet A kallas har for Genomsnittlig
skogsfastighet och typfastighet B for Kalmark. Samtliga data i detta kapitel ar
redovisade per hektar, om inget annat anges.

4.1 Genomsnittlig skogsfastighet

Sambandet mellan vilken avkastning en, for lanet genomsnittlig, skogsfastighet
ger pa det satsade kapitalet och dess lage i landet ser ut enligt figur 5 nedan. De
tva punkter som ligger lagst i diagrammet nedan representerar Stockholms lan
och Uppsalas lan. Internrantan i dessa lan ar 0,79 procent respektive 0,85
procent. Lantmateriet (2018) rekommenderar, vid fast diskontering, en
diskonteringsrdnta pa 2,28 procent. Enbart tva av ldnen, Vasternorrlands lan och
Jamtlands lan, ligger 6ver denna niva.

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

Investeringes internranta

0,5%

0,0%
55,0 57,0 59,0 61,0 63,0 65,0 67,0

Breddgrad

Figur 5. Visar sambandet mellan vilken avkastning en, fér lénet genomsnittlig, skogsfastighet ger pd det
satsade kapitalet och Idget i landet.

Differensen mellan marknadsvardet och avkastningsvardet i figur 6 nedan visar
samma samband som ovan i figur 5 fast omvant. Ju stérre (den positiva)
differensen mellan marknadsvardet och avkastningsvardet ar desto mindre ar
internrantan. Som namnts ovan sa har tva av lanen ett hogre avkastningsvarde
an marknadsvarde och differensen for dessa lan ar darmed negativ.
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Figur 6. Korrelationen mellan marknadsvérde och avkastningsvdrde samt differensen mellan dessa och Idget
i landet for en, for lénet genomsnittlig, skogsfastighet.

| figur 7 och figur 8 nedan visas figur 6 uppdelad i tva delar. | figur 7 &r 1an upp till
och med Stockholms lan medtagna medan figur 8 visar lan norr om Stockholms
lan. Ur figur 7 kan utldsas att relativt starka samband rader mellan
avkastningsvardet och breddgrad samt differensen mellan avkastningsvardet och
marknadsvardet och breddgrad. Sambandet mellan marknadsvardet och
breddgrad ar daremot valdigt svagt, R? = 0,0559. Marknadsvéardet forandras
valdigt lite med stigande breddgrad medan avkastningsvardet stadigt sjunker
med stigande breddgrad. Detta leder till att differensen de bada emellan stadigt
Okar, investeringens internranta sjunker.
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Figur 7. Korrelationen mellan marknadsvdrde och avkastningsvdrde samt differensen mellan dessa och Idget
i landet for en, for ldnet genomsnittlig, skogsfastighet. Ldn upp till och med Stockholms Iéin.
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| figur 8 nedan som visar lan norr om Stockholms |an uppvisas ett annat monster
an i figur 7 ovan. | denna del av landet ar det marknadsvardet som uppvisar det
starkaste sambandet med breddgraden. Lutningen pa trendlinjen for
marknadsvardet ar brantare an lutningen pa trendlinjen for avkastningsvardet.
Detta leder till att differensen minskar med stigande breddgrad, internrantan
Okar.
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Figur 8. Korrelationen mellan marknadsvdérde och avkastningsvirde samt differensen mellan dessa och ldget
i landet fér en, for Iénet genomsnittlig, skogsfastighet. Ldn norr om Stockholms Idin.

| figur 9 nedan visas samma data som i figurerna ovan men istallet for att vara
ordnade efter breddgrad sa ar lanen uppstallda i ordning fran soder till norr.
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Figur 9. Stapeldiagram som, for Idn fran séder till norr, visar marknadsvdrde, avkastningsvdrde samt
differensen mellan dessa fér en, fér Idnet genomsnittlig, skogsfastighet.

Ur figurerna 6 och 9 ovan kan utldsas att differensen mellan marknadsvarde och
avkastningsvardet okar fran soder, nar sin kulmen i Stockholms lan och avtar
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sedan med stigande breddgrad. Samma samband kan utlasas ur figur 10 nedan.
Boniteten har en hog korrelation med laget i landet, med I3g bonitet i norr och
hog bonitet i séder. Figuren kan darfor forenklat tolkas som norr till vanster och
soder till hoger. Skillnaden mellan avkastningsvarde och marknadsvarde ar storre
pa mitten av intervallet @n i respektive ande.
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Figur 10. Visar sambandet mellan avkastningsvdrde, marknadsvdérde och bonitet. Trendlinjerna féljer en
andragradsekvation.

| nedan féljande grafer underséks sambandet mellan internrantan for en, for
lanet genomsnittlig, skogsfastighet och lanens befolkningstathet i invanarantal
per kvadratkilometer. De flesta lan har en befolkningstathet mellan 0 och 50
invanare per kvadratkilometer, nagra lan har en befolkningstathet mellan 50 och
150 invanare per kvadratkilometer och i Stockholms lan ar befolkningstatheten
drygt 350 invanare per kvadratkilometer. Detta gor denna data, som den
presenteras i figur 11 nedan, svar att tolka. Ett linjart samband mellan
internranta och befolkningstathet ger R2-vardet 0,17.
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Figur 11. Visar korrelationen mellan internrdntan fér en, for ldnet genomsnittlig, skogsfastighet och antalet
invanare per kvadratkilometer inom Idnet.

| figur 12 nedan visas samma data som i figur 11 ovan men med
befolkningstatheten pa en logaritmisk skala med basen 2. Trendlinjen i grafen
visar pa det logaritmiska sambandet mellan befolkningstatheten och
internrantan. Sambandet ger R2-vardet 0,3804. Ett logaritmiskt samband ger
alltsa ett mer an dubbelt sa hogt varde pa determinationskoefficienten som ett
linjart samband.
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Figur 12. Visar korrelationen mellan internrdntan for en, for Idnet genomsnittlig, skogsfastighet och antalet
invdnare per kvadratkilometer inom ldnet. Befolkningstdtheten visas pd en logaritmisk skala med basen 2.
Trendlinjen visar det logaritmiska sambandet.

Aven i figur 13 nedan som visar marknadsvardet och avkastningsvirdet for en,
for lanet genomsnittlig, skogsfastighet ar skalan pa axeln med befolkningstathet
logaritmisk. Trendlinjerna visar darfor de logaritmiska sambanden.
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Figur 13. Korrelationen mellan marknadsvérde och avkastningsvérde och Ildnets befolkningstéthet for en, for
ldnet genomsnittlig, skogsfastighet. Befolkningen visas pd en logaritmisk skala med basen 2. Trendlinjerna
visar ddrfér logaritmiska samband.

4.2 Kalmark

| figur 14 nedan redovisas virkesproduktionens internranta, den
diskonteringsranta som ger ett markvarde lika med noll. | diagrammet redovisas
dven investeringens internranta, dvs. samma varden som redovisas i figur 5 och
som ar kopplade till en genomsnittlig fastighet.

Differensen mellan virkesproduktionens internrdanta och investeringens
internranta minskar generellt med stigande breddgrad. Ju storre differensen ar
desto storre ar kalmarkens normaliserade avkastningsvarde. For Norrbottens lan
ar virkesproduktionens internranta lagre an investeringens internranta vilket
innebar att kalmarkens normaliserade avkastningsvarde ar negativt. Det
genomsnittliga avkastningskrav som stalls i Norrbottens lan ar alltsa storre an
markens maojlighet att generera avkastning genom virkesproduktion.
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Figur 14. Sambandet mellan virkesproduktionens internriinta samt investeringens internrdnta och ldget i
landet.

Relationen mellan virkesproduktionen internranta och investeringens internranta
ser ut enligt figur 15 nedan. Foér Skanes lan ar investeringens internranta cirka 40
procent av virkesproduktionens internrdnta. | Norrbottens lan ar investeringens
internranta drygt 100 procent av virkesproduktionens internranta.
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Figur 15. Relationen mellan investeringens internrdnta och virkesproduktionens internrdnta.

Kalmarkens avkastningsvarde i figur 16 nedan ar framtaget genom att anvanda
Lantmateriets (2018) rekommenderade diskonteringsmodell. Kalmarkens
normaliserade avkastningsvarde ar framtaget genom att applicera den tidigare
framrédknade internrdntan for respektive 1an pa kalmarken. For Skanes lan ar
kalmarkens normaliserade avkastningsvarde ca 87 000 kr medan
avkastningsvardet ar ca 69 000 kr. | Stockholms |an &r det normaliserade
avkastningsvardet 66 000 kronor (inringat) medan avkastningsvardet ar ca 6 000
kr.
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Figur 16. Visar sambandet mellan kalmarkens normaliserade avkastningsvérde samt avkastningsvérdet
utrdknat med lantmditeriets (2018) rekommenderade diskonteringsfaktorer fér en hektar kalmark och dess
ldge i landet. Den inringade punkten visar det normaliserade avkastningsvdérdet fér en hektar kalmark i
Stockholms lén.
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5. DISKUSSION

Detta kapitel inleds med en analys av de resultat som presenterats i kapitlet
ovan. Metoderna som valts for denna studie diskuteras i avsnittet Metodkritik.
Dérefter fors en kort diskussion om icke-monetéara varden. | och med detta
arbete har vissa funderingar vackts. Darfor presentas forlag till fortsatta studier
inom omradet. Avslutningsvis sammanfattas de viktigaste slutsatserna.

5.1 Analys av resultaten

Hypotesen, avsnitt 2.9, om att internrantan for en investering i en, for lanet
genomsnittlig, skogsfastighet 6kar med stigande breddgrad stammer till viss del.
Sambandet ar dock relativt svagt med ett R2-varde pa 0,153. Drygt 15 procent av
internrantans niva kan alltsa forklaras av breddgraden. Figur 5 som beskriver
sambandet mellan vilken avkastning en, for lanet genomsnittlig, skogsfastighet
ger pa det satsade kapitalet och laget i landet kan delas in i tre delar enligt figur
17 nedan. I del S, upp emot 60:e breddgraden, minskar internrantan med
stigande breddgrad. | del M, mellan ungefar 60:e breddgraden och 63:e
breddgraden Okar internrdantan for att sedan sjunka nagot i del N, efter 63:e
breddgraden.
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Figur 17. Visar sambandet mellan vilken avkastning en, for Idnet genomsnittlig, skogsfastighet ger pd det
satsade kapitalet och Idget i landet. Lodrdéta linjer vid 59,6 och 63,2 grader delar upp figuren i tre delar. Del
S, del M och del N. Vidrmlands lén inringat

Forklaringen till att internrdantan minskar med stigande breddgrad i del S finns i
figur 7. Fran Skanes lan upp till och med Stockholms lan ar avkastningsvardet
avtagande och har ett starkt samband med breddgraden. Marknadsvardet
daremot uppvisar ett valdigt svagt samband med breddgraden och ligger relativt
konstant. Detta gor att differensen mellan marknadsvardet och
avkastningsvardet 6kar och internrantan minskar. Korrelationen mellan
befolkningstdatheten och marknadsvardet ar starkare an korrelationen mellan
befolkningstatheten och avkastningsvardet, se figur 13. Da efterfragan ar storre
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an utbudet verkar marknadsvardet stiga upp till ett tak, som har valdigt litet
samband med avkastningsvardet.

| del M 6kar internrantan med stigande breddgrad. | denna del av landet har
bade marknadsvardet och avkastningsvardet ett starkt samband med
breddgraden. Marknadsvardet avtar i hogre takt an avkastningsvardet med
stigande breddgrad for att till slut sammanfalla med avkastningsvardet. Detta
kan tolkas som att vardet av de icke-monetédra nyttorna minskar med stigande
breddgrad ovanfor Stockholms lan, vilket torde vara kopplat till den minskande
befolkningstatheten samt den 6kande storleken pa medelfastigheten. Varmlands
lan, inringat i figur 17, utmarker sig med en hogre internranta an anda lan runt
samma breddgrad. Det ar dock stora skillnader inom lanet med hogre
fastighetspriser i de s6dra lansdelarna mot Vanern och lagre i de norra
lansdelarna som tyngs av befolkningsminskning. Om lanet hade delats upp i tva
delar hade en mer rattvisande bild skapats.

| del N ar internrantan svagt avtagande med stigande breddgrad. Har
sammanfaller investeringens internranta i princip med virkesproduktionens
internranta, vilken ar avtagande, se figur 14. Markens formaga att generera
avkastning genom virkesproduktion satter alltsa gransen for vilken avkastning
investeringen kommer att ge. Da avkastningskravet och markens formaga att
generera avkastning ar pa samma niva sa innebar detta att markens
normaliserade avkastningsvarde ar noll. For att fa ut den avkastning marknaden
kraver sa finns ingen mojlighet att betala nagot fér marken. | detta fall ar det
viktigt att skilja pa markens normaliserade avkastningsvarde och markens
marknadsvarde. Marknadsvardet ar komplext och kan inte enkelt raknas fram
genom att ortsanpassa diskonteringsrantan. Marknadsvardet ar beroende av
manga faktorer sasom t.ex. jaktmojligheter m.m. Att internréntan ar hogre i
Norrland &n i resten av Sverige torde bast kunna forklaras av den laga
befolkningstiatheten och den didrmed férenade risken i att investera har. Aven
hér finns stora variationer inom lanen. Priserna ar betydligt hogre i kustomradet
aniinlandet (Svefa, 2018).

Forhallandet mellan virkesproduktionens internranta och investeringens
internranta, figur 14 och 15, kan enklast forklaras med ett jamforande exempel
hur marknaden for bostadsratter ser ut. | féljande exempel, i tabell 6 nedan,
finns tva bostadsrattslagenheter som ser likadana ut men tillhor olika foreningar.
Forening 1 (Skanes lan) har battre ekonomi (hogre bonitet) an forening 2
(Norrbottens lan) och kan darfor erbjuda en lagre manadshyra. Da lagenheterna
ser likadana ut ar marknaden beredd att betala lika mycket per manad for bada
lagenheterna (internrantan ar ungefar densamma i bada lanen). Differensen
mellan manadshyrorna for de bada féreningarna belastas darfér med en
l[aneranta for att fa fram ett marknadsvarde for bostadsratten med lagre
manadshyra.
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Tabell 6. Jimférande exempel fér att férklara férhdallandet mellan virkesproduktionens internrénta och
investeringens internrdnta.

lagenhet 1 (Skanes lan) | lagenhet 2 (Norrbottens lan)
Manadshyra 5 000 kr 10 000 kr
Marknadshyra 10 000 kr 10 000 kr
Differens 5 000 kr 0 kr
Marknadsvarde (2 % arsranta) 3 000 000 kr 0 kr

Ar det bist att kdpa lagenhet 1 f6r 3 000 000 kr eller Iigenhet 2 fér O kr?
Manadskostnaden blir lika hog i bada fallen och nyttan ar densamma. Detta
beror nog till stor del pa vilka mojligheter man har att finansiera affaren. Har
man gott om pengar idag men ar orolig for framtiden kan det kanske vara lage
att kopa lagenhet 1 kontant och sedan atnjuta den lagre manadshyran. Detta
exempel fungerar givetvis inte att jamfora med en skogsfastighet i alla delar men
illustrerar till viss del inneb6rden av forhallandet mellan virkesproduktionens
internranta och investeringens internranta.

Sambandet mellan internrdantan och befolkningstatheten som visas i figur 11 ar
aven det, liksom sambandet mellan internrantan och breddgraden, relativt svagt.
Det logaritmiska sambandet mellan internrdantan och befolkningstatheten, figur
12, visar dock pa ett dubbelt s starkt samband som det linjara med ett R%-varde
pa 0,3804.

Medelvardet av internrantan for en investering i en, for lanet genomsnittlig,
skogsfastighet for de 1an som ingar i studien ar 1,57 procent. Denna ranta ar real
och tar inte hansyn till inflationen. Detta tal [ampar sig bast for att jamfora olika
investeringsalternativ med varandra. | den studie Norman (2008) genomférde
raknade han fram internrantor for de tio skogsfastigheter i Jamtlands lan som
ingick i studien. Medelvardet av skogsfastigheternas internrantor var 3,32
procent. Spridningen i Normans material var stor och skillnaden mellan hogsta
och lagsta ranta var 1,4 procentenheter. | denna studie berdknades internrantan
for Jamtlands lans typfastighet till 2,41 procent, alltsa 0,91 procentenheter lagre
an i Normans studie. | avsnitt 5.2 nedan diskuteras om metoderna som anvants i
denna studie kan ha lett till lagre internrantor an vad som egentligen ar fallet.

| figur 18 nedan visas vilka diskonteringsfaktorer Lantmateriet rekommenderat

vid fast diskontering den senaste tio aren (data saknas for 2009). En tydligt
nedatgdende trend kan utlasas ur grafen.
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Figur 18. Rekommenderade diskonteringsprocent vid fast diskontering. Kélla: Lantmditeriet — Riktlinjer vid
skogsvdrdering.

Att internrdantorna har minskat de senaste tio aren kan till stor del forklaras av
den allmanna ranteutveckling som varit. Repordntan lag i medeltal pa 4,14
procent under 2008 och pa -0,50 procent under 2017 (Riksbanken, 2018, Lank D).
Skogen ses av manga som en attraktiv investering. Flera tidigare studier har visat
att det historisk varit en investering som gett bra avkastning jamfort med andra
investeringar med samma riskniva och den fungerar dessutom som skydd mot
inflation (Lundgren 2005). Sjunkande rantor 6kar intresset for att investera i
skog, driver upp skogsfastigheternas marknadsvarde och pressar ner
internrantan.

5.2 Metodkritik

Virkesproduktionens internranta i Vasternorrlands lan ligger hogt 6ver
trendlinjen i figur 14 med 3,15 procent. Tradslagsfordelningen i Vasternorrlands
Ian ar enligt de gjorda utrakningarna 41 procent tall, 42 procent gran, 12 procent
I6v och 5 procent contorta. Pa grund av detta, och den metod som valts for att
bestamma standortsindex, har for Vasternorrlands lan angivits ett standortsindex
med gran som bonitetsvisande tradslag. Medelboniteten i Vasternorrlands lan ar
4,5 m3sk/ha/ar. Tall, istdllet fér gran, som bonitetsvisande tradslag, allt annat lika
(inklusive medelboniteten), ger internrantan 2,46 procent. Oavsett vilket tradslag
som valjs som bonitetsvisande sa leder det till samma tradslagsfordelning ar 7,
50 procent tall och 50 procent gran. Att samma tradslagsfordelning ar 7 och
samma medelbonitet men olika bonitetsvisande tradslag kan leda till sa olika
internrantor, 3,15 procent och 2,46 procent, ar enligt mej nagot markligt och
visar pa hur kédnsliga nuvardesberédkningarna i BM Win ar.

Liknande forhallanden som de ovan beskrivna géller dven for Jamtlands lan.

Denna problematik géller inte enbart for typfastighet B utan aven for
typfastighet A.
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| figur 19 nedan visas virkesproduktionens internranta, med tall istallet for gran
som bonitetsvisande tradslag, for Vasternorrlands |lan med en réd punkt och for
Jamtlands 1an med en grén punkt.
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Figur 19. Sambandet mellan virkesproduktionens internrdnta och ldget i landet. Den réda punkten visar
virkesproduktionens internrénta i Védsternorrlands Iéin med tall som bonitetsvisande trddslag och den gréna
punkten visar virkesproduktionens internrénta i Jimtlands ldn med tall som bonitetsvisande trddslag.

Det ar uppenbart att valet av metod for bestamning av standortsindex har
paverkat resultatet. Bonitetsvisande tradslag borde nog istallet for att ha
bestamts av det dominerande tradslaget bestamts efter vilka markférhallanden
som rader i respektive lan.

Virkespriserna torde ha en relativt stor inverkan pa avkastningsvardet.
Skogsstyrelsen sammanstaller varje ar genomsnittliga priser for de olika
sortimenten uppdelat pa Nord, Mellan och Syd. Dessa priser ar dock inte
praktiskt mojliga att anvanda sig av i BM Win. Prislistorna som anvants for
berdkningarna i BM Win har istadllet hamtats fran Sédra, Mellanskog, Holmen och
Sveaskog. Priser pa ektimmer hamtades fran Kahrs. Olika aktorer har olika
uppldagg med pristillagg och premier och det torde vara sdllan som de faktiska
listpriserna betalas. Om man gor det forenklade antagandet att alla aktorer har
lika stora paslag sa paverkas inte forhallandet mellan lanen, daremot ger det alla
lan en for lag internrénta.

De nuvardesberakningar som gjorts i BM Win inkluderar enbart nuvardet av de
skogliga vardena. Investeringarnas internranta har raknats fram genom att
anpassa diskonteringsrantan i BM Win sa att nuvardet stammer 6verens med
marknadsvardet. En skogsfastighet kan dock erbjuda andra monetéra varden an
skogsbruket sasom t.ex. mojligheten till inkomster genom jaktarrenden. Vardet
av dessa eventuella inkomster torde ha paverkat marknadsvardet och har da
alltsa kommit med pa kostnadssidan men inte pa intdktssidan i berdkningarna.
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Da fastighetsdgaren sjalv jagar pa sin fastighet ses jakten istadllet som en icke-
monetar nytta, vilka diskuteras mer i kommande avsnitt.

Typfastigheterna har utformats efter hur en genomsnittlig fastighet for enskilda
naringsidkare ser ut i lanet enligt Skogsdata. Det ar inte sakert att genomsnittet
av de fastigheter som ligger till grund for prisstatistiken stammer 6verens med
denna genomsnittsfastighet. Man kan t.ex. tanka sig att virkesforradet pa de
fastigheter som séljs ar lagre an genomsnittet for lanet. Om sa ar fallet sa kan
typfastigheterna ha dvervarderats, med en underskattning av internrdantan som
foljd. Det finns dven en risk att tradslagsfordelning, bonitet m.m. skiljer sig. Ett
battre satt att konstruera typfastigheterna hade varit att utga fran det
datamaterial som ligger till grund for Svefas prisstatistik.

5.3 Icke-monetira nyttor

Resultaten i denna studie har ett samband med sa kallade icke-monetéara varden
varfor de ska diskuteras nagot nedan.

For det forsta skulle jag vilja kommentera samspelet mellan spekulation och icke-
monetara varden. Icke-monetara nyttor forklaras vanligen som sadana nyttor
som ej faller ut i pengar. Spekulation handlar om att tillgodogéra sig
prisférandringar. Samspelet dem emellan ligger i att det gar att spekulera i att
intresset for icke-monetara nyttor skall 6ka och driva upp marknadsvardena.
Vardeokningar foranledda av spekulation torde darmed latt kunna misstolkas
som ett 6kat intresse for icke-monetara nyttor och vice versa.

De tva ytterligheterna i studien vad géller storleken pa internrantan —
Stockholms lan och Jamtlands [an — kommer att anvandas som exempel i
foljande resonemang. | Jamtlands lan ar internrantan fér en investering i en, for
lanet genomsnittlig, skogsfastighet 2,41 procent och i Stockholms lan ar
motsvarande siffra 0,79 procent.

Anvands Jamtlands lans internranta for att rdkna ut ett normaliserat
avkastningsvarde for en genomsnittlig skogsfastighet i Stockholms lan ger det

41 518 kr per hektar. Det faktiska marknadsvardet i Stockholms lan ar 103 040 kr
per hektar. Skillnaden mellan det framraknade normaliserade avkastningsvardet
och det faktiska marknadsvardet utgor 59,7 procent av det faktiska
marknadsvardet. Varfor valjer man da att investera i en skogsfastighet i
Stockholms lan, nar man istéllet kunde ha investerat i en skogsfastighet i
Jamtlands lan och erhallit en betydligt hogre internranta?

Vardeokningen har varit en helt annan for Stockholms 1&dn an for Jamtlands lan,
se figur 3. Enligt LRF Konsults (2017) prisstatistik har skogspriserna i Jamtlands
lan minskat med 6 procent i reala viarden pa tio ar medan skogspriserna i
Stockholms lan 6kat med 21 procent. Hogre marknadsvarde innebar en lagre
internranta, allt annat lika. De ca. 60 procenten i rakneexemplet ovan skulle jag,
med stdd av resultat fran tidigare studier, bl.a. Arvidsson (2009), vilja férklara
som just ett samspel mellan ett 6kat intresse for icke-monetéara varden samt
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spekulation. Da alla kbpare har olika motiv och avkastningskrav pa sina koép av
skogsfastigheter torde det enda sattet att undersoka storleken pa de icke-
monetdra vardena vara genom intervjustudier.

5.4 Forslag pa vidare studier

Sedan borjan av 90-talet har priserna pa skogsfastigheter haft en betydligt
starkare utveckling an virkespriset, se figur 1. Fastighetspriserna ar idag i
genomsnitt betydligt hdgre an vad virkespriserna motiverar. Denna diskrepans
forklaras ofta med det 6kade intresset for icke-monetdra varden. Det vore
intressant att underséka internrantans utveckling i olika l1an under den har
perioden. Det borde finnas en viss utjamningseffekt over landet. Till exempel pa
sa vis att nar internrantan for investeringar i skogsfastigheter i Stockholms lan
minskar till en viss niva sa kommer kapital att soka sig till andra orter med hogre
internranta och darmed pressa ner internrantorna i dessa lan. Forslag pa
forbattring av metoden for studien enligt avsnitt 5.2 ar bl.a. att, istdllet for att
anvanda statistik fran Skogsdata for konstruktion av typfastigheterna, anvanda
Svefas radata.

5.5 Slutsatser

Medelvardet av internrantan for en investering i en, for lanet genomsnittlig,
skogsfastighet for de 1an som ingar i studien ar 1,57 procent. Detta varde
konstateras dock troligtvis vara underskattat.

Den uppstéllda hypotesen att internrantan for en investering i en, for lanet
genomsnittlig, skogsfastighet 6kar med stigande breddgrad stammer endast till
viss del. Sambandet ar svagt med ett R?-varde pa 0,153.

For att pa ett battre satt forklara nivan pa internrantan kan landet delas in i tre
delar, se figur 17. | del S, s6dra delen av landet, ar internrantan minskande med
stigande breddgrad. Detta kan forklaras av att marknadsvardet forandras valdigt
lite med stigande breddgrad medan avkastningsvardet stadigt sjunker. | del M,
mellersta delen, 6kar internrdantan med stigande breddgrad. | denna del av
landet har bade marknadsvardet och avkastningsvardet ett starkt samband med
breddgraden och bada ar avtagande. Marknadsvardet avtar dock i hogre takt dn
avkastningsvardet med stigande breddgrad for att till slut sammanfalla med
avkastningsvardet. | del N, norra delen, minskar internrantan. Internrantan
sammanfaller har i princip med virkesproduktionens internranta, vilken &r
avtagande med stigande breddgrad.

Ett annat satt att forklara nivan pa internrantan dr med ett logaritmiskt samband
till befolkningstatheten, se figur 12. Detta samband ger ett R2-varde pa 0,3804.

Min tolkning av att det inte gar att finna tydligare samband mellan internrantan
och antingen laget i landet eller befolkningstatheten &r att kopare sallan gor
avkastningsberdkningar fore ett kop av en skogsfastighet (Jonsson, 2008). Istéllet
ar det ofta ett genomsnittspris i kronor per skogskubikmeter som bestammer
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priset pa fastigheten och valdigt lite hansyn tas darigenom till fastighetens
avkastningsvarde.

Stockholms Ian har den lagsta internrantan enligt studien. Detta kan forklaras av
de stora vardedkningar pa skogsmark som forekommit i lanet de senaste aren.
Vardedkningarna i sin tur kan forklaras dels av ett 6kat intresse for icke-
monetara varden, dels av spekulation och dels av en jakt efter ”sdkra”
investeringar. Skog har, som pavisats i tidigare studier, historiskt visat sig vara
just en sadan ”“saker” investering. Den har gett god avkastning i jamforelse med
andra investeringar i samma riskklass och dven utgjort ett skydd mot inflation.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att marknaden for skogsfastigheter ar
valdigt komplex. Det rader ett begransat utbud av fastigheter. Alla fastigheter ar
unika. Alla kopare har unika motiv till, och férvantningar p3, sitt kop av en
skogsfastighet. For vissa ar en hog I6pande avkastning det viktigaste, for andra ar
en langsiktigt god investering det viktigaste och for vissa ar det icke-monetara
varden som ar det viktigaste. Detta gor att varken internrantan eller
marknadsvardet pa skogsfastigheter kan forklaras med nagon enkel modell som
alltid fungerar i alla sammanhang och 6ver hela landet.
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6. SAMMANFATTNING

| och med avregleringen av jordforvarvslagen ar 1991 férandrades marknaden
for skogsfastigheter radikalt och idag ar marknadsvardet for en skogsfastighet
ofta betydligt hégre dn dess avkastningsvarde. Denna diskrepans mellan
marknadsvarde och avkastningsvarde brukar ofta forklaras av sa kallade icke-
monetdra varden. Det ar varden som inte ger avkastning i pengar, sdsom t.ex.
affektions-, dganderatts- och naturvarden. Ju stérre del av marknadsvardet som
utgors av icke-monetéara varden desto mindre kommer investeringens
internranta vara.

Det finns flera faktorer som paverkar en skogsfastighets formaga att generera
avkastning vilka har en tydlig koppling till breddgraden, sasom t.ex. virkesforrad,
bonitet, fastighetspriser, medelstorlek pa fastigheter och befolkningstathet.
Genom att satta breddgrad som férklarande variabel tas darfor alla dessa
faktorer med pa samma gang.

Studiens syfte var att i) skapa en typfastighet fér varje lan, att ii) undersoka
vilken formaga denna har att generera avkastning och att iii) analysera
sambandet mellan typfastighetens formaga att generera avkastning och dess
lage i landet. Hypotesen var att internrantan fér en investering i en, for lanet
genomsnittlig, skogsfastighet 6kar med stigande breddgrad.

Typfastigheterna konstruerades med data fran Skogsdata (SLU, 2018) och Svefa
(Svefa, 2018). Tva typfastigheter konstruerades for varje lan for olika typer av
berakningar (féorutom Gotlands lan som exkluderats fran studien).
Avkastningsberakningar utfordes sedan for respektive fastighet i BM-Win samt
MS-Excel.

Sambandet mellan internrantan och breddgraden, enligt den uppstéllda
hypotesen, visade sig vara relativt svagt. 15,3 procent av internrantan kunde
forklaras av breddgraden. For att pa ett battre satt forklara nivan pa internréntan
kan landet delas in i tre delar. | sdra delen ar internrantan avtagande med
stigande breddgrad. Detta pa grund av att avkastningsvardet minskar medan
marknadsvardet i princip ar oférandrat med stigande breddgrad i denna del av
landet. | mellersta delen, mellan ca 60:e och 63:e breddgraden, avtar
marknadsvardet i hogre takt an avkastningsvardet med stigande breddgrad,
varfor internrantan okar. | norra delen minskar internrantan och sammanfaller i
princip har med virkesproduktionens internranta, vilken ar avtagande med
stigande breddgrad.

Slutsatsen dras att marknaden for skogsfastigheter, av flera anledningar, ar
valdigt komplex. Det rader ett begransat utbud av fastigheter. Alla fastigheter ar
unika. Alla képare har unika motiv till, och férvantningar p3, sitt kop av en
skogsfastighet. Detta gor att varken internrantan eller marknadsvardet pa
skogsfastigheter kan forklaras med nagon enkel modell som alltid fungerar i alla
sammanhang och over hela landet.
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