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Abstract

Investments are required for an agricultural company to follow development and enable
efficiency in the daily work on the farm. Investments require capital and often agricultural
investments are capital intensive. There are machines and buildings that need to be replaced,
which may cripple an already depressed economy. In recent years, land prices have risen
sharply, this means the banks are willing to lend more capital because the farms have been
able to put their land in as security for the loans. Many farms in Gotaland run as a
combination between forest- and agricultural production as their main production. The
alternative for these companies is to use the revenue from forest production as a capital-
intensive investment. This study uses a fictitious farm business faced with an investment that
requires 800 000 SEK in equity. The agricultural company has both forest and agricultural
production, It provides the ability to use revenue from the forest production for the
investment.

Forest can be harvested at different times. This study considered the forest as harvestable after
reaching the age of 60 years. However there is a high growth of value which means it can be
harvested at a later stage, more capital can then be taken out of the forest. The study presents
the difference in capital flows if the farmer lets the forest stand for growth and finances its
investment using loans, instead of harvesting it at the age of 60 years.

For calculations of the value of the forest growth, Skogsforsk developed a computational
model that has been used. From Skogsforsks website, data has been collected that is consistent
with a normal forest stock in G6taland. Annuity has been used to compare the flow of capital
over the years.

The result of the study shows that the agricultural company should finance their investment
through loans and let the forest stand for growth. The growth in value in the selected region is
so high that the financial market would have to change radically if the outcome will be
different. Parameters that could affect the outcome are timber price trends or the interest rate.
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Sammanfattning

Investeringar kravs for att lantbruksforetagaren ska ha en mgjlighet att folja utvecklingen och
mojliggora effektiviseringar i det dagliga arbetet pa garden. For investeringar krévs kapital
och ofta ér lantbrukets investeringar kapitalkrdvande. Det &r maskiner och byggnader som
behover bytas ut, vilket kan sla hart pd den redan pressade ekonomin.

De senaste drens markpriser har stigit kraftigt vilket inneburit att bankerna varit villiga att
lana ut mer kapital, eftersom gardarna har haft mojlighet att sdtta marken i sékerhet for 14nen.
Manga lantbruksforetag i Gotaland drivs som kombinationsforetag och har bade skogs- och
jordbruksproduktion som sina huvudsakliga produktionsgrenar. Alternativet for dessa foretag
ar att anvanda inkomster fran skogsproduktionen till de kapitalkrdvande investeringarna. I
studien anvénds ett fiktivt lantbruksforetag som star infor en investering som kraver 800 000
SEK 1 kapital. Lantbruksforetaget har bade skogs- och traditionell jordbruksproduktion som
produktionsgrenar. Det ger mdjligheten att anvdnda skogsintékten till en investeringen.

Skogen kan avverkas vid olika tidpunkter. I studien anses skogen som avverkningsbar nér den
natt en alder av 60 ar. Dock visar den fortfarande pa hog vardetillvéxt, vilket medfor att den
kan avverkas vid ett senare skede och det mojliggor ett storre kapitaluttag ur skogen. Studien
presenterar skillnaden i kapitalfloden om lantbrukaren later skogen sté pa tillvixt och
finansierar sin investering med hjilp av lan, istdllet for att avverka den vid 60 &rs alder.

For berdkningar av skogens viardetillvaxt har Skogforsks framtagna berdkningsmodell
anvints. Ifrdn Skogforsks hemsida har dven data himtats som stimmer dverens med ett
normalbestind 1 Gotaland. Annuitetsmetoden har sen anvénts for att jimfora kapitalflodena
over aren.

Studiens resultat visar att lantbruksforetaget skall finansiera sin investering med hjilp av lan
och ldta skogen st pa tillvaxt. Virdetillvaxten i skogen for den valda regionen ir sé pass hog,
att den finansiella marknaden bor fordndras radikalt om utfallet skall bli annorlunda.
Parametrar som skulle kunna paverka utfallet &r timmerprisernas och lanerintans utveckling.



Definitioner av skogstermer

e Avverkningsnetto - Intikten minus de direkta kostnaderna, vid avverkning.
e Apteringsmatt - Langdmatt pa stocken dédr tradet kapas (ex 3m).
e Bonitet - En stindorts forméga att producera virke. Mits i m’sk per hektar och 4r.

e Markberedning - Bearbetning av skogsmarken for att skapa en gynnsam grobadd for
fré och plantor.

e Markvirde — Det samma som kapitalvérdet, d.v.s. nuvérdet av intdkter och kostnader
som forknippas med bestandet dver all framtid.

e Medeldiameter - Genomsnittlig diameter pa bestandet, matt i brosthojd.
e  Omloppstid — Tradets livscykel fran etablering till slutavverkning.

¢ Rotpost - Ett bestand som utbjuds till férsdljning innan det avverkas (lingre forklaring
under 1.4.1).

e Rdétandel - Mingden av virket som é&r skadat av rota.

e Slutavverkning - Den sista avverkningen pa ett bestands omloppstid. Darefter sker
nyplantering.

e Stiandortsindex — Bonitetsangivelse som beskriver hur hogt ett genomsnittligt trad ar
vid 100 &rs alder 1 ett bestadnd. I studien anvinds G32, vilket betyder att tradet ar 32
meter vid 100 hundra érs alder.

e Toppdiameter - Diameter i toppandan av stocken.
e Virkesvolym - Mingd, mitt i m’sk, skog som stir p4 en yta.

e Visarprocent - Term som beskriver ett bestands drliga vérdetillvixt och rantan pa
markvirdet relaterat till stdende virkesvérde.

e Viirdetillvixt - Totala viardeforandringen 1 ett bestdnd. Avser volym-, kvalitets- och
dyrhetstillvéxt.

e Undervixtstammar - Antal trad och buskar som lyckats etablera sig under det
befintliga bestidndet.
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1 Inledning

Under kapitel 1 beskrivs bakgrunden till studien, problemformulering, syfte, avgransningar
och disposition.

1.1 Introduktion

Skogen bor ses som en viktig resurs 1 de lantbruksforetag som dger och brukar skogsmark,
speciellt ndr det kommer till att frigora kapital vid investeringar (Lundkvist, 1985). I dagens
lantbruk méter lantbrukare ofta ekonomiskt pressade situationer dér kapitalanskaffning ar
nddvindig, t.ex. omfattande maskininkdp eller byggnadsinvesteringar. Om lantbrukaren dger
skog uppkommer ett alternativ som ger honom eller henne mojlighet att anvénda skogen som
en finansieringskalla. Skogen kan avverkas vid olika tidpunkter vilket medfor att skogen
ibland avverkas tidigare dn planerat, for att frigora kapital. Virdetillviaxten 1 avverkningsbara
bestand kan dock fortfarande vara mycket hog beroende pd avverkningskostnadernas
utveckling har stagnerat samt en god bonitet. Detta kan leda till att lantbrukaren tar ett beslut
som inte gynnar ekonomin 1 foretaget. I stéllet viljs ett alternativ som medfor hogre kostnader
och lagre vinst pa sikt.

Alternativet till att avverka skogen, skulle istillet vara upplédning via bank. Upplaning kan
dock vara en utvdg som helst undviks och detta kan leda till att foretaget missgynnas
ekonomiskt. Varfor detta undviks kan vara att lantbruk ofta drivs som levebrodsforetag dér
andra virden &n god ekonomi riknas in (Walstedt, 1988). Exempelvis ér tradition och arv,
parametrar som ofta vdgs in 1 lantbrukarens intressen. Dessa foretag har séllan hogsta
ambition for tillvixt och undviker da ofta extern finansiering. Anledningen till detta &r att
foretaget blir beroende av andra intressenter och att kontrollen 6ver verksamheten minskar
(Landstrom & Lowegren, 2009).

Som lantbrukare &r det ofta nodvandigt att en del risker tas om investeringar skall
genomforas, sdrskilt om expansion dr foretagets mal. Dessa risker kan delas in i olika grupper
som produktionsrisker, teknologiska risker och prisrisker (Miller et al., 2004). Ur denna
studies synvinkel dr prisriskerna de som blir mest intressanta eftersom forsdljningspris pa
skogsvaror och priset pa kapital ar direkt riktat mot ekonomin. Eftersom en stor del av det
som produceras i ett lantbruk siljs och kdps pa en 6ppen marknad, blir lantbrukare tvingade
att ta en del prisrisker, t.ex. att lagra spannmal for att invénta den rétta tidpunkten da priset
motsvarar forvintningarna hos lantbrukaren.

P& lantbruksmarknaden och den finansiella marknaden, rader fri och 6ppen konkurrens.
Problematiken i dessa branscher &r att det ar svart att ha full information om framtida
utvecklingar. Det blir svart att rangordna alternativen eftersom osdkerheten blir sé pass
pataglig. I denna studie diskuteras exempelvis lanerdntor och timmerpriser. Dessa har
patréffats som starkt fluktuerande 6ver tiden och medfor att bdda alternativen som
lantbrukaren har att vilja mellan, ger relativt osdkra utfall beroende av framtidens
prisutvecklingar.

1.1.1 Avverkning

En slutavverkning av skog dr att jamfora med skord inom jordbruket. De vanligaste typer av
avverkning som finns &r gallring och slutavverkning. Gallring ses som en skogsatgard och
genomfors 1-3 ganger under omloppstiden for att tunna ut bestandet och dka tillvixten hos de
stammar som finns kvar. Slutavverkning dr det sista steget i skogens omloppstid dir nésta
steg dr etablering av ny skog. Slutavverkning dr den atgiard som genererar storst intdkter och
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den atgird som denna studie riktar sig till. For att lattare planera atgarder 1 skogen, upprattas
oftast en skogsbruksplan som vanligtvis 16per 6ver 10 &r. (Andersson & Olsson, 2010). Den
innehéller bland annat information om skogens virkesforrad och vilka skogliga atgédrder som
ar planerade under perioden.

1.2 Problem

I Sverige har 67 % av alla lantbruksforetag, bade skogs- och jordbruksproduktion som
produktionsgrenar i foretaget (pers. med., Persson, 2013). I dessa foretag gors ofta
investeringar med hjilp av extern finansiering som t.ex. banklan (www, SvD, 2013). Darfor
kinnetecknas lantbrukssektorn allt mer av en hog skuldsittningsgrad, mestadels pa grund av
att markpriserna stigit efter intrddet 1 EU (Jordbruksverket, 2007). Dock medfor de stigande
markpriserna en sikerhet for lanen vilket bidrar till att bankerna i storre utstrdckning ar villiga
att l&na ut kapital.

Dagens lantbrukare upplever att 1onsamheten i1 verksamheten minskar successivt enligt
Lantbruksbarometern (2013). For att vinda denna trend kan foretag vélja att effektivisera eller
expandera verksamheten genom en investering. Beslutet som verksamheten stér infor ar da
hur en investering ska finansieras. Ena alternativet dr att finansiera genom frammande kapital,
banklén i det hér fallet. Det andra alternativet ar finansiering genom eget kapital, som i detta
fall bestar av skogen. Studien &r riktad till problematiken roérande hur kapital skall anskaffas
vid en finansiering i ett lantbruksforetag, da skogen kan ses som eget kapital och kan fungera
som finansieringskélla istéllet for lanefinansieringen. Investeringen som gors i detta fall &r en
byggnadsinventarie som krdver 800 000 SEK 1 kapital.

Lantbrukaren stér i1 detta fall infor ett val dar han eller hon kan slutavverka ett skogsbestand
15 &r for tidigt jamfort med skogsbruksplanen. Detta gors for att frigora kapital till
investeringen istéllet for att finansiera via lan. Om skogen far sta pa tillvixt de 15 aren
kommer sannolikt avverkningsnettot oka i form av 6kad virkesvolym samt hogre andel
kvalitetstimmer. Med utgangspunkt fran ovanstaende beskrivna problem blir
problemformuleringen f6ljande:

"Vad dr ekonomiskt optimalt pa lingre sikt vid en investering? Finansiera investeringen med
hjdlp av ldn, eller anvinda eget kapital i form av att avverka ett skogsbestand 15 dr innan
optimal avverkningstidpunkt, for att undga okad skuldsdttningsgrad och finansiella
kostnader?”

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka vad som dr ekonomiskt mest forsvarbart vid en
investering, nér lantbruksforetaget bestar av skogs- och jordbruksproduktion och kan anvénda
skogen som finansieringskélla f6r en investering. Situationer uppstér nér lantbrukaren
behover rddas till vad som ar mest ekonomiskt lonsamt pa lédngre sikt. Mélet 4r att ge en bild
av hur skogen ér en del av manga lantbruksforetag och hur de kan utnyttja den vid behov av
att frigora kapital. Intentionen &r att genom berdkningar, modellera vad som ar mest
ekonomiskt 16nsamt, under premissen att alla lantbrukare inte har viljan att beldna fastigheten.
Uppsatsen syftar dven till att undersoka vad en lantbrukare moter for risker och hur
beslutsprocessen ser ut nér en omfattande investering gors.



Figur 1 visar kapitalstrommarna i ett lantbruksforetag. De strémmarna som denna studie
kommer beréra dr finansieringskillorna. Alternativen for lantbrukaren i studien ér att
sjalvfinansiera eller anskaffa kapital via upplaning. I studiens fall kommer sjilvfinansieringen
betyda att ett skogsbestdnd avverkas direkt nir det &r mojligt. Skogen anses dock inte som
fardigvuxen, utan kan véxa ytterligare om den far sta kvar.

Nyt dgarkapital Kapitaluttag

Upplining -., .-' Investering

Finansieringskallor $— Firetaget ::> Kapitalanvindning

Aterbetalning s e
Aterviiming

Sjakfinansiering

Figur 1. Finansierings- och atervinningsfaserna forknippade med investeringar (Egen bearbetning
enligt Andersson, 1978 s. 13)

1.4 Avgransningar

Studiens berdkningar riktar in sig pa sodra Sverige (Gotaland). I dessa regioner ér det vanligt
forekommande att lantbruksforetag bestar av bade aker- och skogsareal. Dessutom ar
boniteten vildigt olika i Sverige och en utrdkning pé hela landet skulle bli for omfattande
jamfort med tidsramen for studien. Studien tar hdnsyn till hur ett typiskt bestand i den valda
regionen ser ut. Begriansning gors till att det ror sig om 100 % produktionsskog av gran och
att forsiljning sker pé rotpost. Studien tar heller inte hénsyn till prisutvecklingar inom
skogsbruket eftersom de dr lika svara att sia om som rinteutvecklingen. Nér en skog
avverkats skall nyetablering av skog goras. I berdkningarna for denna studie har kostnaden for
nyetableringen inte beaktats. Vid val av resultatreglerande atgirder har endast skogskonto
anvants.

I studien gors berdkningar av kostnaden for finansieringsalternativet belaning. I dessa
berdkningar tas det inte hénsyn till hur rénteldget férdndras under den 154&rsperiod som
berdkningarna omfattar. Motivet till detta ar att den finansiella marknaden &r relativt osdker
och att reporédntan fordndras hela tiden (www, Riksbanken, 2013). Reporéntan motsvarar den
ranta som bankerna kan lana for eller placera till i Riksbanken, inom sju dagar. P.g.a. att
denna &r sa pass varierande over tid sd berdknas réntan pa lanet utifrdn en bunden rdnta som
speglar dagens ranteldge. Darfor motiveras en kénslighetsanalys dir rinteldget ar forandrat.

De flesta investeringar som gors i ett foretag ar tankta att generera storre intdkter. Syftet med
berdkningarna dr inte att investeringskalkylera for investeringen. Darfor beaktas inte
eventuella intdkter som ges av investeringen. Det fiktiva foretagets kapitalstruktur tas inte i
beaktning eftersom denna skulle paverka mojligheten till beldning.



1.4.1 Rotpostforsaljning

I studien begrinsas forsdljningen av den avverkade skogen till forsédljning genom rotpost. Att
sélja skog pa rotpost ér ett tryggt och enkelt alternativ och resulterar oftast i att intdkten blir
optimal (www, Avverkning, 2013). Skillnaden mellan traditionell avverkning och rotpost ar
att trdden marks, méts och att volymen berdknas innan de avverkas. Detta genomfors av en
opartisk stamplingsforréttare. Resultatet av detta ér att en stimplingsléngd sammanstélls som
innehaller data som ror trddens egenskaper sdsom bredd, ldngd, antal och volym.
Stdmplingsldngden ligger sedan till grund for uppkoparna som sedan fir 1imna bud pa den
stdende skogen. Att sdlja skogen pa rotpost dr fordelaktigt eftersom det underléttar for séljaren
att fa ett hogre marknadsmaissigt pris genom budgivning mellan uppkdpare. Risken och
ansvaret vergér till koparen 1 och med att ett avtal tecknas. Samt att hela summan for
avverkningen betalas ut direkt vid forsdljning. Da skogsdgaren séljer en avverkningsritt stir
koparen for avverkning och transport (ibid).

1.5 Bakgrund — skattelagstiftning

Ar 1991 reformerades skattepolitiken kraftigt, sex inkomstslag blev istillet tre. Inkomstslagen
jordbruk, rérelse och nédringsinkomst slogs ihop till inkomstslaget naringsinkomst. Kapital-,
nérings- och tjansteinkomst dr de tre inkomstslagen som existerar idag. Anledningen till
skattereformen var att skattefordelar for vissa grupper skulle reduceras. Bolagsskatten sanktes
ocksé 1 samband med denna reform for att undvika skatteflykt (Skatteutskottet, 2008).

I borjan av 90-talet var det betydande skillnader i1 skattereglerna mellan aktiebolag och enskild
niringsverksamhet. Ar 1994 genomfordes forindringar i skattelagstiftningen dir mélet var att
likstélla beskattningen mellan juridiska och fysiska personer. Stadgar kring expansionsfond,
periodiseringsfond och rantefordelning kom att dndras. I samband med de férdndringarna
lanserades mojligheten att kvitta nystartade naringsverksamheter mot tjansteinkomsten de fem
forsta aren som verksamheten bedrivs (Skatteutskottet, 2008).

1.6 Disposition

I kapitel tva framstills den teori som anvidnds genom studien. I det tredje kapitlet presenteras
en studie grundad pa litteratur fran tidigare arbeten och studier inom samma &dmne. Kapitel
fyra redovisar metoden och hur berdkningarna har genomforts. I det femte kapitlet framstélls
data som ligger till grund for resultatet. I det sjétte kapitlet presenteras resultatet fran
berdkningar som gjorts. Dessa berdkningar diskuteras och analyseras sedan i kapitel sju.
Slutsatserna redogdrs i kapitel atta.



2 Teori

I kapitel tva beskrivs de teorier som tillampas i studien. Teorierna &r valda for att beskriva
problematiken kring ett beslutsfattande samt ge en insikt om vilka risker som olika beslut
medfor. De valda teorierna ligger till grund for den empiriska studien och 6kar forstaelsen for
hur moéjligheterna till kapitalanskaffning ser ut i lantbruksforetag. Vi har valt att inte fordjupa
studien inom lantbrukets kapitalstruktur eftersom beslutsfattandet inte tar hinsyn till
belaningsgrad eller méngd eget kapital i foretaget.

2.1 Beslutsteori

For att fatta ett beslut krdvs information om vilka konsekvenser de olika alternativen med{or.
Darfor har beslutsteori anvénts for att forsta hur och vad foretagaren skall tédnka pa. I denna
studie dr malet att vinstmaximera pa langre sikt och darfor tas det inte hénsyn till eventuella
personliga virden sdsom jaktvérde, arv och tradition. Den neoklassiska teorin formedlar att
foretagaren har ett mal, att vinstmaximera. Teorin bygger dven pa att foretagaren har full
information om konsekvenserna av de olika alternativ som han/hon har att vélja mellan
(Jacobsen, 1996). Jacobsen (1996) beskriver att osdkerhet vid beslutet &r obefintlig och att
beslutet kan med létthet tas efter att ha rangordnat alternativen. Eftersom lantbrukare ofta
anser att informationssdkande ar tidskrdavande, kan besluten forhastas (ibid).

Ett beslut foregas av en process som innehaller aktiviter innan, under och efter beslutet
(Ohlmér et al., 2000). I aktiviteterna innan beslutet upptiicker foretagaren problemet och
definierar det for att kunna observera det. Efter detta utvérderar beslutsfattaren eventuella
konsekvenser av de olika valmgjligheter som finns for att 16sa problemet. Efter valet
utvecklar beslutsfattaren riktlinjer om hur han eller hon skall genomf6ra, underséka och
vérdera konsekvensen av att just ett sérskilt beslut togs. Nér sedan beslutet virderas sa
paverkas beslutsfattaren indirekt av vilka mal och visioner han eller hon har med foretaget
(ibid). Beslut fattas helt efter foretagarens formaga att bedoma konsekvenserna och se framat i
tiden. Oftast dr det inte uppenbart vilket beslut som dr mest optimalt for foretaget vilket
forsvarar processen.

I denna process finns dven beslutsregler (Ohlmér et al., 2000). Dessa regler ir ramverk for
vad som skall uppfyllas med beslutet. Regeln vid kapitalanskaffning kan t.ex. vara att det
alternativ som ger foretaget béast ekonomiska forutsittningar, dr det alternativ som ska véljas.

2.1.1 Beslutsfattande vid osakerhet

I beskrivningen som gors av Edlund et al., (1999) ingar dock osdkerheter i beslutsfattande. De
osdkra utfallen ingér som en av byggstenarna i deras beskrivning nér de beskriver osékerheter
1 foretag. Dar bemoter beslutsfattaren tre typer av osékerheter. Osdkerheten om utfallen ér
centrala for att beskriva problematiken. De ndmner vidare att det finns faktorer som ligger
utanfor beslutsfattarens kontroll.

For att analysera osékra utfall bor beslutsfattaren skapa sig en bild om hur det mest sannolika
utfallet blir i framtiden. D4 bor dven risker och framtida situationer som oanmélda handelser
tas med 1 berdkning, &ven om dessa ofta dr osannlika (Edlund et al., 1999).



2.2 Finansiella kalkyler

Investeringskalkylens syften dr att underldtta viardering och rangordning av olika
investeringsalternativ. Avsikten med investeringskalkylering ar att bedoma alternativens
osidkerheter och risker. Investeringskalkyler ger en 6kad tillforlit av de olika investeringarna
eller besluten som ska goras (Bergknut et al., 1993). Samtliga kalkyler genom studien ar
byggt av investeringskalkyler baserat pa nettonuvirdesberékningar och annuitetsberdkningar.

2.2.1 Nuvardesmetoden

Genom att anvinda nuviardesmetoden sa diskonteras kassaflodet for samtliga ar for att ge ett
virde &r noll. Ar noll 4r en referenstidpunkt diir samtliga betalningar kan jimforas med
varandra. Vid berdkningar med nuvérdes metoden tas hdnsyn till en diskonteringsranta, ocksa
kallad kalkylrénta. Diskonteringsriantan dr beslutfattarens eller investerarens nuvarande
avkastningskrav. Nettonuvérdet &r summan av de framtida diskonterade kassafloden plus
dagens kassaflode. Dagens kassaflode ér oftast negativa vid nuvérdesberékningar, i1 studien ar
fallet det omvinda. Eftersom kassaflodet dr som storst ar noll 1 och med skogsintikten eller
beldningssumman och foljande dr dr negativa pa grund av uppldsning frén skogskontot och
samt skattekostnader alternativt rdnte- och amorteringskostnader. Enligt metoden &r
alternativen lonsamma om nettonuvérdet har ett virde dver noll, pa samma sétt ar det
olonsamt om nettonuvérdet understiger noll (Grubbstrom & Lundquist 1996).

Studien stills som tidigare ndmnt infor tva val, sjélv- eller l&nefinansiera. Vid l&nefinansiering
kommer skogsintékten tillhanda om 15 ar, nuvdrdesmetoden kommer da till anvindning
eftersom den inbetalningen maste virderas ar noll. Inbetalningen maste da diskonteras tillbaka
1 tiden. For att berdkna forlusten av kapitaltillvixten i skogen. Uttrycket diskontering
beskriver i princip en rénta-pa-rinta utveckling som hade kunnat ske mellan ar noll och ar
femton. Diskonteringen som medfor nettonuvérdet kan bestimmas som ett kapitalvarde
riknat till idag (ar noll). Kapitalvirdet beskriver vérdet av de olika besluten idag. Nedan i
ekvation 1 beskrivs formeln f6r nuvirdesmetoden.

" CF,
NPV =1+ —1—
° ; ('1 +7r )r

Iy=Grundinvesteringskostnad vid tidpunkt 0
CF,=Kassaflode vid tidpunkt
r=Diskonteringsrdnta

Ekvation 1. Nuviardesmetoden.

2.2.2 Annuitetsmetoden

For att jimfora lanefinansiering med sjélvfinansiering har nettonuvardesberédkningarna
kompletterats med annuitetsmetoden. Nettonuvérdet multipliceras med en annuitetsfaktor for
att fa fram det arliga kapitalflodet (annuiteten). Annuitetsmetoden rdknar om
betalningskonsekvenserna for ett beslut eller en investering till drskostnader som &r jamnt
fordelade Gver aren. Fordelen med denna metod r att grundkassaflddet (1anet eller
skogsintdkten) som i studiens fall r olika stora tas i beaktning (Lofsten 2002). Nedan beskrivs
formeln i ekvation 2 for berdkningarna av annuiteten.



A=NNVxk=(NNV*p)/(1-(1+p)*(-n) )

Ekvation 2. Arlig annuitet.

A=annuitet
NNV=nettonuvirde
k=annuitetsfaktor
p=kalkylrinta
n=ekonomisk livslingd

Annuitetsfaktorn anvinds for att berdkna annuiteten som beskriver det drliga mattet pa
kapitalflodets storlek. Nedan foljer hur ekvationen ser ut for annuitetsfaktorn.

p
C1—(14p)

Ekvation 3. Annuitetsfaktor.

o

n

p = utldningsrdnta
n = ekonomiska livsiingden for investeringen

2.2.3 Kapitalflodesberakningar

For att rdkna ut kapitalflodet for varje ar tas alla inbetalningar och utbetalningar i beaktning.
Dessa blir olika for de béda scenarierna. De skattemissiga avskrivningarna pd inventarier
skrivs av enligt huvud- och kompletteringsregeln, d.v.s. de tva forsta aren skrivs 30 % av det
aterstdende underlaget av och de tre resterande aren skrivs 20 % av anskaffningsvérdet av.
Detta medfor en snabbare avskrivning och att hela beloppet skrivits av efter fem éar. I fallen
dér avverkning sker tillkommer en gottskriven rinta pa skogskontot varje ar som for
ndrvarande dr 2 %. Denna beskattas med en drlig kéllskatt om 15 %. Ekvation 4 nedan
beskriver formeln for kapitalflodet dér dessa parametrar tas 1 beaktning.

Berédkningar har dven gjorts vid en avverkning &r 15, den tidpunkten som far anses som den
mest normala tidpunkt for avverkning i den valda regionen. Dér har ett arligt kapitalflode
berdknats for en tioarsperiod framét genom resultatreglerande atgéirder, i detta fall endast
skogskonto. Skogskontot har sedan 16sts upp varje ar till intékt i ndringsverksamhet och sedan
beskattats till en skattesats om 22 %. De arliga kapitalflodena har sedan diskonterats med en
rinta pa 3 % tillbaka till ar noll, och multipliceras dérefter med annuitetsfaktorn likt
berdkningarna ovan. Med det arliga kapitalflodet utrdknat, jamfors sedan de olika
forutsédttningarna med varandra.

Kf=Rp+Se +Ri—Su—Rk—A

Ekvation 4. Kapitalflode (Egen bearbetning).

Kf=Kapitalflode

Rp =Rotpostforsdliningsintdikt
Se=Skatteeffekt
Ri=Rdnteintdkt
Su=Skatteutbetalning
Rk=Rdntekostnad
A=Amortering



2.3 Riskteori

[ uppsatsen kan det inte undgas att en del risker med beslutsfattandet medfoljer. Lonnstedt
och Svensson (2000) menar att risker ar starkt forknippade med ekonomisk och finansiell
teori. I de flesta fall antas foretagare vara riskaversiva om de inte har vetskap om att en
eventuell investering ger hog avkastning. For att fa hogre avkastning sd maste foretaget vara
beredda pa att bemota en hogre risk enligt den portfoljteori som Lonnstedt och Svensson
(2000) beskriver. Den riskaversiva lantbrukaren ar saledes en forsiktig foretagare som nojer
sig med den avkastning som kan nas via ldgre risktagande.

Nar ett lantbruksforetag utsétter sig for en risk och osédkerhet, medfor det alltid en sannolikhet
att foretaget drabbas av negativa konsekvenser (Hardaker et al., 1997). De flesta dagliga
gardsbesluten en sannolikhet att konsekvenserna blir negativa, dock &dr de negativa
konsekvenserna ofta forsumbara. Nar det kommer till avgorande beslut som é&r av stor
betydelse for grdens framtid, rdknas risken och osdkerheten in pa ett mer omfattande plan.

2.3.1 Riskhantering

Hardaker et al., (1997) beskriver att riskhantering bor anvidndas eftersom de negativa
konsekvenserna blir alltfor omfattande om risken inte bemots med full respekt. En sddan
negativ konsekvens kan innebéra att foretaget hamnar péd obestand. En investering kan t.ex.
medfora ett hogt risktagande om inte investeringen garanterar hog avkastning.
Lonsamhetsutvecklingen och lantbrukarfamiljens vdlmiende kommer i ett senare skede bero
starkt pd hur risken hanterades nér den uppkom. Denna studie riktas mot risken att ta fel
beslut som senare far antingen negativa eller positiva konsekvenser for foretaget. Dock ar det
inte sjdlva investeringen som medfor risken, utan sjélva valet av kapitalanskaffningsmetod.

Identifiera nisken

Anabveers rithken - controll & Granska

Beddma risken -t

Hantera nisken -’

Figur 2. Hardakers riskhanteringsmodell (Egen bearbetning enligt Hardaker et al., 1997)

Hardaker et al., (1997) beskriver riskhanteringen som en process. I hanteringen bor
sambandet forst faststillas for att sedan sikerstélla vilka faktorer i risken som ska hanteras
(ibid). Nasta steg &r att identifiera den risk som ska hanteras i processen. Har beskriver
Hardaker et al., (1997) att det viktiga &r att konstatera vilka konsekvenser och effekter den
kan fa pa verksamheten.



I steg tre, analys av risken, skall risken bedommas utifrdn hur stor sannolikheten ar att risken
intrdffar. Om risken bedoms ha 1ag paverkan eller att den bedoms som vildigt osannolik
behovs inte riskhanteringsprocessen fortgd. Riskbedomningen, som &r nésta steg, skall vara
integrerad 1 alla steg 1 hanteringsprocessen. Hér kan risken bedommas som acceptabel eller
oacceptabel 1 organisationen (ibid). Det sista steget innan kontroll och granskning ar
riskhantering. Hur skall risken hanteras? Hér forkastas t.ex. investeringar som inte lever upp
till kraven om 6nskad avkastning. Den avslutande bilden i processen dr integrerad i alla steg
(ibid). Detta gors for att information och forutséttningar for risken ar fordnderlig Gver tiden,
vilket motiverar en noggrann 16pande kontroll och granskning.

2.4 Finansieringskallor — enligt Pecking order-teorin

Vad sédger teorin om vilka vigar som foretag véljer nir frigan om kapitalanskaffning dyker
upp? Ar det s enkelt att foretag viinder sig direkt till olika externa finansidrer eller viljer
foretagen att klara sig sjdlva i s stor utstrackning som mdjligt? For att forstd hur foretagen
ofta tanker, beskrivs nedan Pecking order-teorin som ér direkt applicerbar pa problematiken
som undersoks och diskuteras i uppsatsen.

Pecking order-teorin som grundades av Donaldson (1961), men som senare utvecklades av
Myers och Majluf (1984), pavisar att foretag i forsta hand véljer att finansiera sina
investeringar med hjilp av eget upparbetat kapital. Den frimsta anledningen till detta &r att
det externa kapitalet medfor externa kostnader som inte det interna kapitalet medfor. For stora
foretag som drivs som aktiebolag kan en extern anskaffning innebara nyemittering av aktier.
Om teorin skall f6ljas i det fiktiva foretaget i uppsatsen, skulle detta innebédra att man
avverkar skogen i dag och later det egna kapitalet skita finansieringen av den nya
investeringen. Man plockar upp kapital fran skogen och gér om det till byggnadsinventarie,
balansrikningen dr ddrmed ofordndrad. Det andra alternativet dr finansiering via banklén,
detta medfor 6kade skulder och 6kade tillgdngar. Under kapitlet lantbrukarnas riskbeteende
aterkopplas resonemanget kring lantbrukares vilja eller ovilja att 6ka skuldsattningsgraden.



3 Litteraturstudie

I detta kapitel ges en oversikt dver tidigare forskning och information om lantbrukarnas
riskbeteende, forutséttningar vid val av finansieringskélla och en skattegenomgang i
skogsbruket.

3.1 Lantbrukarens riskbeteende

Att vara foretagare innebdr alltid en risk, lantbruksforetagare inrdknat. Darfor bor dven
lantbrukare ha en effektiv riskhantering och se riskerna som val och moéjligheter istillet for
problem och svéarigheter (Miller et al., 2004). De lantbruksforetagen som lever med storst
finansiell risk &r de unga och nystartade foretagen p.g.a. att det ofta kridvs mycket kapital for
att starta ett lantbruksforetag. Beroendet av det ldnade kapitalet minskar ju dldre lantbrukaren
ar och foretaget ar. Problematiken med att manga yngre lantbrukare lever med si hog
skuldséttningsgrad, ér att framtida mojligheter att expandera, kan bli mindre om den
finansiella utvecklingen 1 foretaget inte blir den planerade (Koenig & Dodsen, 1996).

Risksokande beteende hos lantbrukare leder till hogre skuldsittning. Motsvarande kategori,
lantbrukare som édr riskaversiva och &r mer forsiktiga, viljer lanefinansieringen nir det rader
stabila forhallanden pa den finansiella marknaden (Collins, 1991). Resultatet av detta
beteende kan bli att foretagaren pévisar ett minskande ansvar for foretaget och foretaget kan
hamna i en finansiellt ddlig stdllning. Denna situation kan uppstd om de finansiella
kostnaderna tenderar att bli for hoga jamfort med intdkterna som investeringen genererar.
Med den hoga skuldsattningen medfoljer forhoppningar om att den forvintade avkastningen
blir hogre. Collins (1991) menar att lantbrukare generellt 4r mer riskbendgna om den
forviantade avkastningen blir hogre dn den nuvarande och kan ticka de kostnader som uppstar.

Den kategori som dr mindre risks6kande véljer att finansiera sina investeringar med hjilp av
eget kapital i1 storre utstrickning. I denna studie skulle det egna kapitalet utgoras av kapital
frdn den avverkade skogen. De lantbrukare som &r mindre risksokande dr riskaversa, vilket
betyder att de inte tar nagra risker om det inte dr en nddviandighet for foretagets ekonomiska
overlevnad. Problematiken infor detta kan forklaras med en fragestéllning; blir investeringen
ekonomiskt forsvarbar 1 slutindan? Det rationella valet i denna situation, antas vara att
lantbrukaren viljer att lana sa mycket kapital som dr mdjligt, men aldrig sa mycket att
foretagets framtid dventyras (ibid).

Att anta att en foretagare alltid bemoter ett beslutstagande med samma riskattityd dr dock
felaktigt (Ohlmér et al., 2000). Om beslutsfattandet inte anses ha en stor inverkan pé
foretagets finansiella framtid ar foretaget mer riskbendget 1 beslutsprocessen. Nar det dock
uppstér situationer da beslutet kan antas ha en omfattande inverkan, blir foretagaren mer
riskavers och mer forsiktig i sitt handlande. I en sadan process véljer den mer risksékande
beslutsfattaren det alternativ som ger minst skillnad i inkomst. Beslutsfattaren véljer att
vardera nyttan av att forlora sa lite inkomst som mojligt, istéllet for att chansa och vinna sa
mycket som mojligt (ibid).

Enligt Boehlje et al., (1998) kan risker som &r direkt kopplade till lantbruket sammanfattas 1
olika kategorier. Dessa dr produktionsrisker, marknadsforingsrisker, finansiella risker och
maénskliga risker. Vidare kan dessa kategoriseras som taktiska eller operationella risker och
strategiska risker.

Den taktiska eller operationella risken ar direkt kopplade till den finansiella situationen i
foretaget medan de strategiska &r relaterade till omvirldsfaktorer sdsom politik och
omvérldsekonomi. Faktorer som paverkar den finansiella osdkerheten i lantbruket &r pris,
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kostnader, produktivitet och produktionssidkerhet (ibid). Den femte faktorn som paverkar ar
rianteldget, men den faktorn dr endast applicerbar pa foretag som lanefinansierat delar av sin
verksamhet.

Lantbrukare, precis som alla andra foretagare, fattar beslut i en omgivning som standigt
fordandras. Likt andra foretag sé tas ofta beslut, utan att vara vetandes om vilka konsekvenser
som beslutet kan medfora. Risken &r att det blir negativt for foretaget, men ocksé en chans att
det paverkar verksamheten positivt. Lantbruket paverkas t.ex. av prisfordandringar, skogen och
grodans avkastning, lagar och teknologiska forandringar (Patrick, 1998). For att inte paverkas
negativt av dessa parametrar kriavs ofta god ekonomi och att férsoka forutse utvecklingen som
pagar i omgivningen och forekomma istdllet for att forekommas av hindren.

3.2 Sjalvfinansiera eller lanefinansiera?

” Att uteslutande sjélvfinansiera investeringar stdller som regel orimliga krav pa produktionens
lonsamhet” (Lundkvist, 1985).

For att lanefinansiera en investering kravs att avkastningen héller jimna steg med
rintekostnaderna och amorteringsplanen vilket sétter press pa lantbrukaren. Detta kan inverka
bade positivt och negativt. Det positiva kan beskrivas av att produktionen blir mer effektiv
vilket medfor att intiikterna dkar. A andra sidan kan det fi negativa konsekvenser i form av att
lantbrukaren utsétts for stress (ibid).

Den finansiella stressen motverkas enligt Franks (1998) av en vil utarbetad finansiell strategi.
Denna strategi blir extra viktig d& lantbruket upplever simre tider med ldgre avkastning och
nér det rider priser som inte motsvaras av lantbrukarens forvintningar. I Franks studie
presenteras en undersokning som dr gjord av Harrison och Tranter (1989) dér lantbrukare pa
de brittiska darna fick besvara frdgor om hur de hanterade de ekonomiska problemen som
uppstod under lagkonjunkturen pa 1980-talet. Nistan hélften av lantbrukarna 6kade sin
produktion och en tredjedel drog ner pé sina kostnader for inkép av produktionsmedel.
Finansiell stress behover alltsa inte nodvandigtvis betyda att lantbruket forsdmras, utan kan
medfOra positiv utveckling av lantbrukarens arbetssatt.

En hog skuldsdttningsgrad kan innebéra att den finansiella stressen okar de ndstkommande
aren (Franks, 1998). En investering som &r tdnkt att minska den finansiella stressen kan pa sa
vis 0ka den finansiella stressen pa kort sikt om den finansieras via upplaning. De dkade
rantekostnader blir d& en faktor som fér betydande roll for den finansiella stressen och
foretaget befinner sig dé i en ekonomiskt negativ spiral.

De tva faktorer som dr mest avgorande vid val av finansieringskélla &r lanerdntan och
skogskapitalets vardetillvixt (Lundkvist, 1985). Enligt Lundkvist studie sa motiveras en
uppléning av kapital, via mojligheten att senareldgga en avverkning, men detta beror till stor
del pé hur hog vérdetillvixten dr i skogen.

Ett resonemang som dyker upp nir det diskuteras om lanefinansiering eller sjélvfinansiering,
ar hur ménniskor dr bendgna att betala mer for att behélla nagot de dger én for ndgot som
nagon annan dger (Kahneman et al.,1991). I detta fall ar det befogat att ta upp eftersom
skogen som star i skogen kan ses som en tillfredsstéllelse och darfor finns en ovilja att
avverka for tidigt, &ven om det vore ekonomisk rationellt. Detta fenomen kallas *’endowment
effect’’. Detta motsdger den vedertagna ekonomiska ideologin, som beskriver att en individs
betalningsvilja for en vara bor vara lika med deras vilja att bli ersatta for densamma (ibid).
Exempelvis ér intresse sasom jakt och friluftsliv faktorer som kan péverka foretagaren vid
beslut om skogsavverkning.
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3.3 Skogsbeskattning

Kapitalstrommarna frén ett skogsbruk &r sillan jaimna, intékter och utgifter uppkommer dérfor
séllan samtidigt. Dessa poster dr vanligen olika 1 omfattning fran &r till ar. De intdkter som
kommer frén en foryngringsavverkning dr inte sillan ménga ganger storre dn de kostnader
som uppkommer vid foryngring av skogen (Antonsson & Rydin, 2012). Av de anledningarna
finns det behov av att periodisera intékterna fran skogsbruket, ett behov som é&r specifikt for
skogsproducenter. Dessa forutséttningar finns for skogsidgare eftersom vinsten blir kraftigt
beskattad ett sdrskilt ar, t.ex. ndr slutavverkning genomfors. Ett bra verktyg for denna typ av
planering ar skogskontot. I detta kan skogségaren sitta in 6verflodig inkomst och sprida
denna Gver en tiodrsperiod. Dérefter kan foretagaren plocka upp delar av denna reserv nér
arets resultat blir lagre &n forvantat (www, LRF-konsult, 2013). Dock fér aldrig en
skogskontoinsdttning leda till underskott i ndringsverksamheten.

3.4 Skogens avkastningskrav med inverkan av beskattning

En viktig punkt att papeka ér de skattemaissiga effekterna av vissa regler som skiljer sig
mellan skogliga investeringar och dvriga investeringar. Investering i skogsvardsétgirder som
markberedning, rojning och plantering ar direkt avdragsgilla redan i kommande deklaration.
Dessa atgdrder genererar inte i ndgon direkt avkastning men pdverkar kapitalavkastningen pé
lang sikt. Vad som heller inte beskattas &r den arliga avkastningen i form av virdedkning 1
skogen. Att jimfora med en bankplacering som ger en arlig rénta, som beskattas med
kapitalavkastningsskatt (f.n. 30 %) varje ar. Detta forhdllande har utretts av Lindegren (1977)
som har kommit fram till att den l&ngsiktigt menande skogsvéarden som ar direkt avdragsgill,
uppskattningsvis ger en avkastning som &dr oforandrad fore och efter beskattning. Detta
innebdr att beskattningen sénker forrdntningskravet i skogen och maste beaktas eftersom
avkastningen ar skattefti.

Varje ging skogsforetagaren avstar ifrén att slutavverka dldre skog eller gallra kan samma
forhallande visas gélla som ovan &r beskrivet. Nér ett bestand med en arlig vérdetillviaxt om 4
% (avkastning i skogen) avverkas, beskattas nettot genom marginalskatt (50 %). D4 antas att
varje hundralapp 1 avverkningsnetto ger ett resultat om 50 SEK. Ett bankkonto som ger 4 % 1
rdnta kommer ge 2 SEK i rinta fore skatt om vi sétter in 50 SEK, efter skatt kommer det ligga
pa 1,4 SEK med tanke pé kapitalavkastningsskatten ar 30 %. Om investeringen istéllet fér sta
kvar som ett vixande bestand sa lar tillvaxten resultera i 100 x 0,04 SEK =4 SEK. Om det i
stéillet avvaktas med slutavverkningen ett r s kommer avverkningsnettot (104 SEK)
beskattas med 50 % vilket ger ett resultat om 52 SEK efter skatt. Skogen har alltsé en tillvéxt
om 2 SEK medan banken genererar 1,4 SEK. Avkastningen dr storre 1 skogen dn pa banken
vilket ocksa ger indikationer till ett lagre avkastningskrav i skogen for att samma resultat skall
uppnas (Eriksson et al., 2008).

3.5 Inflation och beslut om avverkning

Vid overvdgande av skogliga atgérder dr det de langsiktiga trenderna som ligger till storst
vikt. En faktor som skiljer skogliga investeringar fran att placera kapital pa banken é&r att
bankplaceringar drabbas av till exempel konsumentprisindex (KPI), som &r ett vedertaget matt
pa inflation. Under 90-talet har virkespriser legat pa en stadig niva nominellt sett. Det reala
priset har ddremot sjunkit pa grund av inflationen.
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Det som dr intressant ur en skogsédgares perspektiv ar rotnettot, utfallet efter samtliga avdrag
och kostnaderna for avverkning. Under 90-talet 6kade rotnettot med 0,3 % (Skogsstyrelsen,
2012) samtidigt som KPI 6kade med 2,3 % (www, SCB, 2012). Det ér en arlig real sdnkning
av rotnettot med 2 %. Under 90-talet var det en negativ realprisutveckling i skogen, 2000-talet
hade en 1 genomsnitt ldg negativ realprisutveckling enligt skogsbarometern (2012). Om
realprisutvecklingen ter sig vara negativ s motiverar det till att hoja kalkylrdntan. Motsatsen
géller vid en positiv real prisutveckling, alltsé en sankt kalkylrénta (Lundkvist, 1985). Att
bedoma framtida inflationseffekter pé kapitalavkastningskravet ar svart, men gar inte att
undvika. Varje enskild skogsidgare maste ta hinsyn inflationsutvecklingen vid beslut gillande
att avverka skog eller inte i framtiden (Eriksson et al., 2008).

13



4 Metod

I det hér avsnittet redovisas de metodval som anvénts i studien. Vidare beskrivs hur
berdkningarna utifrén teorin har genomforts samt hur information har samlats in.

4.1 Val av metod

For att syftet med studien skall uppfyllas har bade en kvantitativ och kvalitativ metod anvints.
Detta innebér att empirisk och kvantifierbar data har insamlats och sedan tolkas 1
diskussionen. Den kvantitativa metoden ar lamplig for att analysera siffror och andra
uppgifter som med litthet presenteras i sifferform (Eliasson, 2010).

Vid val av metod i uppsatsen dr det viktigt att hinsyn tas till att tidsramarna ar begrinsade.
Studien kommer ge en bild av hur problematiken ser ut idag och utgé fran dagens
forutsittningar. Begrinsade tidsramar och svardtkomlig information om framtiden hindrar
studien fran att ta del av problemet som en process dver en langre tid. Studien &r riktad mot
svenska lantbruk som béde har jord- och skogsbruk som sina produktionsgrenar. Att inkludera
utldndska foretag blir problematiskt eftersom bestimmelser gédllande skogsbeskattningen ser
annorlunda ut internationellt. Skogsbeskattningen har en betydande roll genom denna studie
vilket innebar att det inte blir jamforbart med andra ldnder.

4.2 Datainsamling

Uppsatsen dr genomford som en litteraturstudie. Litteraturen som insamlats dr bocker,
examensarbeten, avhandlingar, rapporter, vetenskapliga artiklar inom skogsekonomi,
samplanering mellan skogs- och lantbruk samt investeringsteori i lantbruk. Skogsstyrelsens
statistikdatabas har tillhandahéllit information géllande priser pd ravaror. Handelsbanken har
kontaktats for att fa en bild av vad en ridnta skulle kunna bindas till idag 6ver en tioarsperiod.
Litteraturen som anvénds dr framst himtad fran sokmotorn Primo och Epsilon som finns att
tillga via SLU:s bibliotek. De vanligaste sokorden, som bdde sokts pa svenska och engelska,
som anvints dr avverkning, investering, riskteori, finansiering i lantbruket och 6verhallning
skog. Googles akademiska sokmotor Google Scholar har ocksé anvints i viss utstrickning for
att hitta engelska artiklar som &r i skrivna inom omradet.

4.3 Fallstudie

For att gora studien hianforlig till verkligheten, anvénds ett fiktivt lantbruksforetag for
berdkningarna. Lantbrukets forutséittningar r utformade pa ett sétt som speglar ett vanligt
lantbruk for den valda regionen. Den kvantitativa metoden kommer vl till hands for att samla
in siffror och information fran gérden. Forutsdttningar for gdrden beskrivs under 5.1,
Fallstudie.

4.4 Berakningar for skogstillvaxten

Berékningar har gjorts i studien for att uppskatta vardedkningen pé det aktuella bestandet om
det fér sta kvar och vixa i ytterligare 15 &r. For att genomfora berdkningarna har ett
kalkyleringsverktyg anviants som Skogforsk har tagit fram (kalkyleringsverktyget
bestandsval). Med detta verktyg kan bl.a. tillvéxten, virkesvérde, avverkningskostnad och
rotnettot rdknas fram. Med dessa uppgifter riknas sedan visarprocenten ut. Visarprocenten ar
en “skogsekonomisk term som beskriver skillnaden mellan bestandets drliga vérdetillvixt och
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rantan pa markvirdet relaterad till stiende virkesvérde” (www, Skogforsk, 8, 2013).
Visarprocenten anvénds vid beslut om nér ett bestand ska slutavverkas eller inte. Méittet anger
hur skogsmarkens virde och virket pa stdende rot forrantar sig. Visarprocenten kan dven
anvindas for att se om skogsproduktionen uppnér en dnskad rintabilitet. Om visarprocenten
ar ldgre dn satta rantabilitetskrav sa dr det lampligt att avverka bestandet. I det hir fallet &r
rintabilitetskravet satt till den alternativa rdntan som foretaget méste ta hdnsyn till, alltsé
utléningsrintan (www, Skogforsk, 9, 2013 ).

Eftersom studien riktar sig mot ett typbestdnd som anses vara rimligt i den valda regionen,
anvinds de forvalda virdena. Det vill séga kostnader for avverkning, rotandel, apteringsmatt,
toppdiameter, antal underviaxtstammar etc. I kalkyleringsverktyget fors sedan det aktuella
bestandets data in, sdisom standortsindex, virkeskvalitet, alder, volym, medeldiameter och
geografiskt omrade. Verktyget riknar sedan ut ett resultat idag och ett resultat efter fem ar.
Eftersom studien r6r en tidsperiod om 15 ar sd infogas utfallet efter fem ar ater in i verktyget
for att fa ett resultat ar 70. Data frén ar 70 fors sedan ater in 1 berdkningsverktyget och pa sa
sett fas ett utfall &r 75 (15 &r efter forsta berdkningstidpunkt). Dessa utfall kommer att
jamforas med alternativet, utlningsriantan.

4.5 Kanslighetsanalys

Studien omfattar dven en kanslighetsanalys for att jimfora nér forutsattningar dr annorlunda.
Detta kan goras for att jamfora hur det paverkar resultat nir inte variablerna ar samma vid
berdkningarna (Bergknut et al., 1993). Variablerna som foréndras i studiens berékningar ar de
forandringar som normalt kan fordndras i1 verkligheten, dvs. utlaningsranta och timmerpriser.

4.6 Metoddiskussion

Utifran berdkningarna kommer inte en absolut sanning att presenteras eftersom parametrar
som den finansiella marknaden och virkespriserna kan fordndras dver tid. Dock kommer en
fingervisning presenteras hur en lantbrukare kan och bor fundera nar det kommer till
beslutsfattande av denna dignitet. Garden som &r simulerad for fallstudien kan anses nagot
forenklad jamfort med hur verkligheten ser ut, men nér tidsbegriansningen av studien tas i
beaktning sa dr gérden tillrackligt utformad for att ge en réttvis bild av ett lantbruk i Gétaland.
Réntan som anvinds i berdkningarna binds pa 10 ar for att fa en bestdmd rénta 6ver en langre
tidsperiod. Eftersom perioden dr ver 15 ar blir det ndgot missvisande eftersom réntan inte gér
att binda pa 15 ar. Studien antar att samma rinta fs efter dessa 10 ar for de aterstdende fem
aren av tidsperioden.

En del av litteraturen som anvénts kan anses vara nagot foraldrad. I vissa fall dr den kopplad
direkt till huvudfrigan sa darfor har den inte uteslutits p.g.a. alder. Dock har inga inaktuella
siffror anvénts fran denna litteratur 1 berdkningarna. Tankar, modeller och beskrivningar har
déremot hjilpt till for att fa en Gverblick om vad som presenterats i &mnet.

Vid anvéindandet av kalkyleringsverktyget bestandsval har ingdngen “egna bestand” valts.
Detta innebér som tidigare ndmnt att egna data ifylls verktyget. For att utrdkningarna skall
vara verklighetsforankrande maste trovirdiga och aktuella uppgifter finnas till grund. Om inte
bestandsdatan ar sjdlvklar blir ocksé utfallet osdkert. I studien har data som anvénts i
berdkningarna tagits fram for hur ett typbestand ser ut. Det svara &r att uppskatta
medeldiametern och skulle den vara +- en centimeter, fordndras genast rotnettot pa det
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aktuella bestandet. Men eftersom studien ar konsekvent genom berédkningarna finns darfor
ingen anledning att kritisera verktyget ur det avseendet.

Det skall inte uteslutas att kalkylverktyget ar en forenklad bild av verkligheten. Verktyget
bygger pa empiriska modeller som &r baserade pa verkliga erfarenheter. For att den ska vara
tillampningsbar pa olika bestdndstyper 6ver landet maste den dirfor vara forenklad till viss
del. Utfallen av utrdkningarna ger dérfor ingen precis sann bild men diremot en bild som é&r
mer eller mindre trovirdig. Vissa fall dér verktyget kan vara missvisande dr exempelvis 1 for
stamtita, ogallrade bestdnd eller bestdnd med hoga respektive ldga virden (www, Skogsforsk,
4, 2013). Det ses dock inte som ett problem i den hér studien pa grund av att det &r ett fiktivt
bestand som analyseras, och darfor inte kan jimforas med ett riktigt bestind.

Ett problem som uppstar i uppsatsen dr att endast ett fallforetag anvinds for berdkningarna for
att hanfora problemet till verkligheten. Detta gors eftersom att olika foretag kan befinna sig i
olika hélsotillstand nér det kommer till den ekonomiska hédlsan 1 foretaget. Det fiktiva
fallforetaget ar darfor beskrivet for att klargora att problematiken kan se olika ut, beroende av
foretagets ekonomiska stillning och dess vilja att expandera. Problematiken kring detta ar att
uppsatsen blir svér att generalisera gentemot andra girdar med andra forutséttningar.
Forutsdttningarna for foretaget spelar darfor stor roll for att berdkningarna ska bli
generaliserbara. Kapitalanskaffning kan behdvas for andra anledningar 4n att expandera,
tillexempel for att overleva rent ekonomiskt. I uppsatsen dr anskaffningen nédvéndig for att
expandera och uppna en tillvaxt pd sikt i mjolkproduktionen.

I uppsatsen anvénds endast ett fiktivt fallforetag och detta motiveras bland annat av att foretag
fér olika villkor hos bankerna for lan. Olika réntor ges med tanke pa dess ekonomiska hélsa
och stillning. Darfor anvédnds endast ett fallforetag for att inte uppsatsen skall handla om
bankernas kreditgivningsvilja och deras villkor for foretag. Nir ett fallforetag anvénds, som i
detta fall, blir uppsatsen riktad mot en speciell typ av foretag, likt det som beskrivs i
metoddelen. Slutsatsen kan dérfor bara anvéindas mot foretag som ér utformade pa samma vis.
Berékningarna kring skogstillvixten dr dessutom véldigt specifika for just det aktuella
bestandet, men den viktigaste faktorn dr boniteten. Den valda boniteten gor att studien &r
relativt generaliserbar 1 sddra delen av landet med vissa avvikelser. Detta eftersom sddra
Sverige har sé pass hoga standorter. Men for att gora studien generaliserbar over hela Sverige,
kravs utvidgade berdkningar med andra forutsittningar for skogsbestandets utformning. En
sadan utformning méste omfattas av en storre studie an denna.
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5 Data

I detta kapitel presenteras fallstudien. Kapitlet beskriver gdrdens utformning och
skogsbestandets forutsittningar.

5.1 Fallstudie

I studien utfors en empirisk fallstudie av ett fiktivt lantbruk. Lantbruksforetaget innehar 150
hektar aker och 300 hektar skog och dr séledes ett kombinationslantbruk med bade skog och
jordbruk som produktionsgrenar. Fallgdrden &r modulerad for att passa in 1 studien och
innehar sedan innan en mjdlkproduktion med 80 mjdlkkor.

Skogen har en normal aldersfordelning och en sérskild areal om 10 hektar som har natt ldgsta
aldern for slutavverkning (S1). Dessa 10 hektar ligger till grund for studiens berdkningar och
analyser. Skogen som har uppnatt lagsta alder for slutavverkning har stdndortsindex G32. Den
omndmnda arealen har en genomsnittsbonitet om 10 m3sk vilket dr hdgre dn genomsnittet i
Sverige som ar 5,3 m*sk (www, Skogsstyrelsen, 2013). Bonitet dr ett matt p hur hog
tillvdxten ar i virkesmassa per hektar métt i m*. Virkesforradet pa de 10 ha ar idag 2700 m3sk
vilket dr normalt 1 omradet for en skog som uppnétt den lagsta aldern for avverkningsbar
skog.

Gaérden star infor en expansion 1 mjélkproduktionen och behdver 800 000 SEK till en
investering som skall underlétta och mgjliggora fler mjolkningsplatser. Investeringen bestar
utav byggnadsinventarier till stallbyggnaden. Kapitalet som kravs for investeringen fas
antingen genom lan via banken eller att de avverkar den areal som dr fardig att avverka.
Berékningarna &r utférda med hjilp av Excel samt kalkyleringsverktyget bestandsval som
aterfinns pa Skogsforsks hemsida. Vid berdkningarna av kapitalkostnad vid
lanefinansieringen anvinds annuitetsmetoden. Lanerdntan ar baserad pé rdntan som fas av
Handelsbanken vid dagens rintelége.

5.2 Forutsattningar for skogsbestandet och avverkning

For att rdkna fram vérden i kalkylverktyget har bestdndsdata fyllts i for ett typiskt bestédnd i
den valda regionen. De anvédnda viardena beskrivs i tabell 1. Tabell 1 visar bestdndets tillvéxt
over de 15 dren som analyserats. Virkesforradet 4r 270 m3sk/ha &r 60 men véxer till 431
m3sk/ha r 75. Okningen i medeldiametern pévisar att tillviixten ir god for bestandet.
Standortsindex dr inget som fordndras i ett bestdnd utan &r en bonitetsangivelse som beskriver
hur hogt ett genomsnittligt trdd dr vid 100 ar lder. Andelen granskog ar satt till 100 %
eftersom studien avgrénsas till endast granskog. Hér dr kalkylrantan bestdmd till 4 %.
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Tabell 1. Bestandsdata for varje ar (Egen bearbetning).

Ifyllda
bestandsdata (ar)

Lan

Breddgrad

Hojd 6ver havet (m)
Standortsindex

Lan

Alder (ar)

Virkesforrad idag
(m3sk/ha)

Tradslagsblandning:

Andel Tall (%)
Andel Gran (%)
Andel Lév (%)

Medeldiameter
(cm)

Kalkylranta (%)

60

Ostergétland Ostergétland

58

100

G32

Bra

60

270

100

29

65

58

100

G32

Bra

65

322

100

31

18

70

Ostergétland
58

100

G32

Bra

70

376

100

33

75

Ostergétland
58

100

G32

Bra

75

431

100

35



For att berdkningarna ska spegla verkligheten har grunddata ifyllts, som beskriver bestdndet
och avverkningen pa mer detaljerad nivi. Grunddatan for bestandet som uppsatsen beror
beskrivs i tabell 2. En ordforklaring till grunddata finns under definitioner av skogstermer i
borjan av uppsatsen.

Tabell 2. Visar grunddata (Egen bearbetning).

Forutsittningar for
avverkningen

Toppdiameter,
sagtimmer (cm) 14

Toppdiameter,
massaved (cm) 5

Apteringsalternativ for

massaved 3m
Rotandel gran % 20
Skadad sagtimmerandel 5
Kalkylrinta % 4
Transportavstind

skotare (m) 300

Antal kvarstiende trad

(st.) 0
Antal
undervixtstammar (st.) 2000

Kostnad for skordare
(kr/G15-timme) 870

Kostnad for skotare
(kr/G15-timme) 550

Fordelade omkostnader ar 0
(kr/m’fub) 7

Fordelade omkostnader
ar 5 (kr/m*fub) 7
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5.3 Kalkylverktyg bestandsval

Med grunddata som beskrivs ovan har berdkningar gjort i kalkylverktyget bestdndsval. Tabell
3 beskriver resultatet av de berdkningarna som sedan jamfors med lanefinansiering och
presenteras 1 resultatkapitlet. Har syns att visarprocenten minskar for varje femarsperiod som
gér, vilket beskriver att skogens tillvéxt avtar och blir sdledes mindre konkurrenskraftig
gentemot en alternativ rdnta. Rotnettot per m*fub (volymmatt métt under bark) okar for varje
tidsperiod dels pé grund av att volymen tillvixer, men ocksa for att andelen timmer i varje
stock dkar. Over en 154rsperiod har rotnettot per hektar mer eller mindre fordubblats,
anledningen till detta &r att tillvixten ar som storst i slutet av ett bestands omloppstid. En
anledning till att rotnettot 6kar med drygt 100 % Over 15 &r ar att andelen sagtimmer &r
relativt hog, en stor del av intékten ligger just i timmerandelen. Verktyget har réknat ut ett
markvdrde genom de grunddata som anvints, for detta bestand hamnade markvérdet pa 9891
kr, som fér anses vara relativt hogt. Markvirdet beskriver inte det maximala priset vid en
forsdljning utan dr en skogsekonomisk term.

Markvérdet dr detsamma som kapitalvardet, alltsd nuvérdet av alla intdkter och utgifter som
kan forknippas med bestandets skogsproduktion i all framtid. Ett hogt markvérde talar for en
tidig avverkning, alltsd marken har sd pass goda produktionsférhallanden att det l6nar sig att
avverka for att sedan paborja en ny omloppstid med ny skog. En genomsnittlig arlig
vérdetillvaxt métt i kronor har rdknats ut till 4786 kr/ha. Bestindets arliga vardetillvéxt blir
séledes 47860 kr per ar. Ur den arliga virdetillvidxten har den relativa virdetillvixten rdknats
ut. Den sjunker for varje ar som gar och efterliknar visarprocenten och med detta menas att
lagre relativ virdetillvaxt okar incitamenten till att slutavverka.

Tabell 3. Visar berdkningar av skogens tillviaxt med hjélp av kalkylverktyget bestdndsval
(Egen bearbetning).

Identitet Ar60  Ar65  Ar70  Ar75
Visarprocent (%) 4,34 3,8 3,3 2,9
Rotnetto (kr/m3fub) 379 399 415 428
Rotnetto (kr/ha) 87998 110701 134853 159799
Virkesvirde (kr/ha) 103305 127770 153594 180069
Avverkningskostnad 15307 17069 18740 20270
(kr/ha)

Sagtimmer (m3to/ha) 185 228 274 320
Massaved (m*fub/ha) 47 49 52 53
Markvirde 9 891 9 891 9 891 9 891

Arlig virdetillviixt kr 4786,733 4786,733 4786,733 4786,733

Relativ vardetillvaxt 4,88 % 3,96 % 3,30 % 2,82 %
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6 Resultat

Under resultatkapitlet presenteras kapitalflodena 6ver dren och en jimforelse, sifferméssigt,
gors under 6.3.

6.1 Kapitalflode vid lanefinansiering

I tabell 4 presenteras kapitalflodet nar lantbruksforetagaren finansierar sin investering med
hjilp av lan. Byggnadsinventarierna skrivs av skatteméssigt enligt huvudregeln och
kompletteringsregeln som mojliggor att inventarierna skrivs av under de fem forsta aren.
Skatteeffekterna for med sig positiva kapitalfloden de forsta fyra aren. Ar 15 ér hela lanet
amorterat och avverkning sker, vilket medfor att intdkten av rotpostforsiljningen bokas ar 16.
60 % av intdkten placeras i skogskontot enligt reglerna. Resten av intékten tas upp som intékt
1 ndringsverksamhet och beskattas med 22 %. Mellan &r 16 och 25 tas lika stora summor upp
fran skogskontot och beskattningen sker d4 enligt inkomst i niringsverksamhet. Ar 25 méste
foretaget plocka upp resterande kapital som &r kvar 1 skogskontot eftersom kapitalet endast far
vara placerat pa skogskontot under en tiodrsperiod, och dérfor dr beskattningen hogre detta ér.

Tabell 4. Visar kapitalflodet vid lanefinansiering och avverkning ar 15 (Egen bearbetning).

Kapitalflode vid lanefinansiering
Ar1 21504 53333,3| 1438272 52983.9
Ar2 20070,4| 53333,3| 1034387 30035,0
Ar3 18636,8) 533333 98250,2 76280,1
Ara 17203,2| 533333 974618 26925,2
Ars 15769,6| 533333 174733 -51629,7
kre 14336,0| 533333 -67663,3
Ar7 12902,4| 533333 -66235,7
Arg 11468,8) 533333 -64802,1
Aro 10035,2| 533333 -63368,5
Ari1o 8501,6| 533333 -61934,9
Ari11 71680 533333 -60501,3
Ari1z 57344 533333 -58067,7
Aris 4300,8| 533333 -57634,1
Aria 2867,2| 533333 -56200,5
Aris 1433,6| 533333 -51899,7
Arig 1597990,0 140623,1 1457366,3
Ar17 191759 26313,6 71378
Ariz 17371,2 26042,9 -B6717
Aris 155358 25767,6 -10231,8
Ar20 13660,3 754877 -11818,3
Ara1 117710 75202,9 -134318
Araz 9840,5 24618,8 -15072,9
Aras 78771 24618,8 -16741,7
Araa 5880,4 743193 -18439,0
kras 3849,7 436436 -39794,0
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6.2 Kapitalflode vid sjalvfinansiering

I tabell 5 presenteras kapitalflodet under de tio ar som pengarna finns i foretaget efter att
avverkningen dr gjord. Avverkningen gors under ar 0 och kapitalet bokas under ar 1 under
rotpostforséljningen. Dérefter sker lika stora uttag fran skogskontot varje ar. Beskattningen
blir p4 samma vis hdr ndgot hogre det sista dret eftersom pengarna frén avverkningen inte far
tas upp 1 verksamheten efter detta ar.

Tabell 5. Visar kapitalflode vid sjdlvfinansiering och avverkning ar 0 (Egen bearbetning).

Kapitalflode vid sjdlvfinansiering
Ar1 E79980,0 132000,0 77438,2 1089418,2
Ar2 10553,8 92400,0 154440 -4884.2
ir3 5479,3 88000,0 15281,9 -5802,6
Bra 8380,4 RR000,0 15117,1 -6736,6
krs 72629 BRB00,0 14949 4 -7686,5
irs 6126,4 14779,0 -8652,6
Ar7 4970,5 14605,6 -9635,1
irg 3795,0 14479 3 -10634,2
Arg 2594 5 142499 -11650,4
Ar10 13837 156872 -14303,4

6.3 Jamforelse mellan lanefinansiering och sjalvfinansiering

I tabell 6 presenteras resultatet av berdkningarna. Dock lamnar siffrorna fragetecken och
utrymme for analys och tolkning, som gors under 7.1.

Tabell 6. Visar utfallet for kapitalflodet vid de olika scenarierna (Egen bearbetning).

Arligt kapitalfléde vid lanefinansiering
42 894 SEK

Arligt kapitalflode vid sjélvfinansiering

88 236 SEK
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6.4 Kanslighetsanalysens resultat

Nedan presenteras resultatet for kidnslighetsanalysen nér variablerna dr fordndrade. T.ex. dr
utlaningsrintan satt till 7.5% 1 Tabell 7, och 1 Tabell 8 visar resultatet nér timmerpriserna
sjunkit med 22 %. Diskussionen om kénslighetsanalysen fors under 7.1.1.

Tabell 7. Visar jaimforelsen 1 kapitalflodet ndr utlaningsrintan édr bestamd till 7.5 % (Egen
bearbetning).

Arligt kapitalfléde vid linefinansiering
34 643.2 SEK
Arligt kapitalflode vid sjilvfinansiering

88 236.1 SEK

Tabell 8. Visar jamforelsen i kapitalflodet nir timmerpriserna har sjunkit med 22 % under den
femtonarsperioden som skogen fétt std pa tillvixt (Egen bearbetning).

Arligt kapitalfléde vid linefinansiering
23 669.5 SEK

Arligt kapitalflode vid sjialvfinansiering

88 236.1 SEK
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7/ Analys & Diskussion

I detta kapitel diskuteras beslut och risker som medfoljer vid val av finansieringskélla och
vilka parametrar som maste tas hinsyn till vid beslut. En analys av resultatet gors utifran
forutséttningarna. Det beskrivs dven varfor inte berdkningarna helt kan hénforas till
verkligheten Gver tid.

7.1 Resultatanalys

Forutsdttningarna for lanefinansieringen leder till att det arliga kapitalflodet blir 42 894 SEK.
For att forstd dessa siffror, skall det beaktas att hela investeringen som lantbruksforetaget gor,
ar inrdknat 1 detta kapitalflode. Lanet som tas medfor negativa finansiella fléden. Under den
femtonarsperiod som skogen star pa tillvixt, dr det darfor av yttersta vikt att den dvriga
verksamheten tacker upp for dessa. Det stéller ekonomiska krav pa foretaget eftersom
kapitaluttaget frdn skogen skjuts upp 15 ér. Dock skall det beaktas att krav pa lantbrukaren
inte behover medfora negativa effekter. Enligt studien som presenterades 1 Franks (1998)
medforde ekonomiska krav att avkastningen 6kade. Det fiktiva lantbruksforetaget i denna
studie stér inte och faller med uteblivna skogsintékter eftersom fler produktionsgrenar finns i
foretaget, vilket talar for att de finansiella kostnaderna kan tickas med hjilp av dessa.
Kapitalflodet for lanefinansieringen visar att foretaget har ett positivt flode om ca 43 000 SEK
varje ar under denna period, med finansiella floden frin lanefinansieringen inrdknat.

Vid analysen av sjélvfinansieringen visar den att kapitalflodet under perioden dr 88 236 SEK.
Dock skall det noteras att dessa pengar anvénds direkt till investeringen vilket gor att det dr ett
samre alternativ @n att lata skogen st pa tillvaxt. Jimfort med I&nefinansieringen finns inget
overskott som kan placeras for att tdcka framtida eventuellt negativa arsresultat, eller for att ta
ut extra vinst. Det finns dock utrymme for detta med hjélp av lanefinansieringen, eftersom det
scenariot ger ett positivt flode ndr investeringen dr medréknad i1 berdkningarna. Lanet och dess
kostnader ar de kostnader som hénfors till byggnadsinventarien, och nér dessa tas med 1
berdkningarna, blir kapitalflodet ca 43 000 SEK.

I motsats till Pecking order-teorin bevisar resultatet att det I6nar sig rent ekonomiskt f6r
foretaget att anvinda extern finansidr for investeringen. Detta dr tack vare att tillvaxten &r sa
pass hog for skogen och att rdntan antas vara ofordndrad och 1dg under de aren som studien
riktar sig till.

7.1.1 Kanslighetsanalys

Kénslighetsanalysen visar att det blir nagot sémre forutséttningar rent ekonomiskt for
foretaget vid hojd utldningsrdnta. Réntan &r satt till 7.5 % vid berdkningarna enligt tabell 7.
Kapitalflodet visar sig fortfarande positivt for lanefinansieringen. Detta talar for att
foretagaren skall lata skogen st pa tillvéxt dven ndr utléningsrantan dr satt till 7.5 %.

Enligt berdkningarna i tabell 8 sd har timmerpriserna sjunkit med 22 % under de 15 ar som
skogen sttt pa tillvixt. Aven hir visar beridkningarna att alternativet med lanefinansieringen
ar det som dar ekonomiskt mest fordelaktigt pé lang sikt. Kénslighetsanalysen visar att det
kravs stora fordndringar pa skogs- och den finansiella marknaden for att det skall paverka
beslutet for lantbruksforetagaren. Den fordelaktiga placeringen pé skogskontot ger stora
fordelar for lanefinansieringen eftersom den stora intikten kan tas upp i naringsverksamheten
olika &r for att undgd skattekonsekvenser.
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7.2 Besluts- och riskdiskussion

Att vilja finansieringskélla ar ett svért beslut som ofta kréver en méngd information. Alla
parametrar maste végas in for att konkretisera valmgjligheterna. Enligt teorin som beskrivits
kréavs ibland full information for alla alternativ som lantbrukaren har att vilja mellan.
Problematiken i denna studies fall dr att full information inte gar att finna kring den
finansiella marknaden eller framtiden. Ingen vet hur rdntan kommer att utvecklas.

Nar det géller virkespriserna far de antas stabila ver tid for att méla upp 6ver hur det ser ut
om 15 &r, som dr tidsspannet i uppsatsen. Att anta att osékerhet inte finns enligt Jacobsen
(1996) blir svért eftersom lantbruket alltid kommer att préglas av prisosdkerheter och
avkastningsosékerheter. Skogen far anses som en relativt sdker avkastningskélla med stabil
arlig tillvaxt. Dock bor alltid katastrofer liknande stormen Gudrun ar 2005, som 6delade stora
delar av Smélands stiende skog, tas med i beslut av denna dignitet. Aven detta talar emot att
osdkerhet inte finns. Detta medfor att det maste tas med i1 berdkningarna. I skogen dr mycket
kapital bundet och en katastrof medfor en omfattande paverkan pé foretaget.

Det som talar for osdkerhet for lantbrukaren 1 denna studie ar att utldningsriantan ar lagre vid
berdkningstillfdllet &n vad den har varit pa manga r. Det presenteras dirmed en nigot
forskonad bild av att ta l&n och bor beaktas om rinteldget fordndras 1 framtiden. Studiens
resultat dr bara applicerbart om den finansiella marknaden 4r som den &r idag, och om
skogens tillvixt nar samma niva som i den anvinda regionen. For att jamfora studien med
andra bestdnd, krdvs samma forutsittningar for att gora det jimforbart.

Alla foretag moter mer eller mindre risk hela tiden, lantbruksforetag inrdknade. Om
lantbrukaren véljer att lanefinansiera sin investering finns alltid en risk att virkespriserna kan
ha sjunkit till den tidpunkten da det &r dags att slutavverka. Alternativet att avverka idag blir
dé mer attraktivt for den riskaversa lantbrukaren som vill sdkerstdlla att skogen ger det kapital
som dr mojligt att plocka ut idag. En riskhanteringsprocess enligt Hardaker et al., (1997) ar ett
bra verktyg for lantbrukare, da detta kan hjélpa foretaget framét i sin hantering av risker.

Enligt portfdljteorin kan hdgre 16nsamhet och avkastning nds genom att ta storre risker i
lantbruket. I detta fall dr det Ionsamt att 14ta skogen std kvar pa tillvixt eftersom det 16nar sig
ekonomiskt pé ldngre sikt. Om lantbrukaren inte dr villig att ta risken och lata skogen vixa till
optimal avverkningstidpunkt, far detta negativa konsekvenser for foretaget enligt
berdkningarna. Exempelvis far foretaget mindre betalt for skogen vilket leder till att intdkten 1
nédringsverksamheten inte blir lika stor. Det ska tilldggas att det fiktiva lantbruket 4r beldget i
en region med hog bonitet, vilket ger lanefinansieringen ett forsprang gentemot
sjdlvfinansieringen.

Som tidigare beskrivits drivs ofta lantbruksforetag som familjeforetag och ofta som
levebrodsforetag dér arv och tradition paverkar beslut och riskhanteringen. Intressen i
familjen sasom jakt, som ibland paverkas positivt av att skogen star kvar ett antal ar extra, har
det inte tagits hinsyn till i berdkningarna. Berdkningarna har ddrmed inte tagit hansyn till
mjuka vdrden som ofta finns hos skogsidgare vilket gor att studien blir applicerbar om
foretagaren endast véger in de ekonomiska aspekterna. Viljan att 6ka sin skuldséttningsgrad
kan vara véldigt varierande fran foretagare till foretagare. Att lana kapital kan 6ka den
finansiella stressen pa grund av 6kad skuldséttning. Foretaget blir beroende av banken vilket
kan fa vissa lantbrukare att avsta.

25



7.3 Skogsbrukets framtid

Att spa skogen och skogsbrukets framtid kan varken experter eller skogsdgare sjéilva gora.
Skogsbrukets framtid &r oviss dir priser och klimat inte gar att forutspd. Kvaliteten pa virket
kan fordndras och vad som kan siljas som kvalitetsvirke ar ovisst. Skogsidgare kan endast
planera och forsoka vérdera hur besluten paverkar skogen pa kort och lang sikt (Linné, 2011).
Framtiden kan konstateras vara oviss, med en prisutveckling som inte gér att forutsdga. Enligt
Sifo:s skogsbarometer (2012) tror 40 % av skogsdgarna att priserna kommer vara ofordandrade
en tid framdver. Hélften av de intervjuade tror till och med att priserna kommer att sjunka.
Efterfragan pa skogsrdvaror globalt sett dr relativt 1ag. Dessutom prognostiseras eurons
aterhdmtningstid, gentemot kronan, att bli 1ang. Nagra nationella virkesprishdjningar tros
darfor inte heller komma de ndrmsta aren enligt skogsbarometern.

I l&ngsiktiga berdkningar brukar priser antas vara konstanta, d v s att utbud- och
efterfragefunktionerna ar fasta. Da kan den erhallna internrdntan betraktas som en realrdnta
(Lundkvist, 1985). I studien tas dérfor inte hansyn till huruvida priser pa skogsrévaror
kommer att fordandras. Studien anvdnder dagens priser pa skogsravaror vid berédkningar av
rotnettot om 15 ar. Eftersom studien kommer anta oférdndrade priser pé skogsravaror antas
ocksa att avverkningskostnaden dr konstant. Spekulationer kring energipriser, som till stor del
styr kostnaden for avverkning, dr lika svara att gora som pa priset pa skogsravaror. Fordndring
av priser och rantor har endast gjorts 1 kénslighetsanalysen ovan.

7.4 Framtida studier

I denna studie presenteras vad som dr ekonomiskt mest forsvarbart vid val av
kapitalanskaffning i det kombinerade jord- och skogsbruket. Den valda regionen for bestandet
kan anses ha den bista boniteten i Sverige. For vidare studier i &mnet skulle det vara
intressant att studera omraden dér vérdetillvaxten och boniteten i skogen inte ar lika hog som
den &r for omridet i denna studie. Eftersom boniteten paverkar virdetillvéxten dr det en av
huvudfaktorerna som péaverkar studien.
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8 Slutsats

Studiens syfte har varit att studera de ekonomiska konsekvenserna av att avverka skog for
tidigt gentemot att ta lan till en investering. Slutsatsen &r att pd4 marker med god véardetillvaxt
ar det inte forsvarbart att avverka skogen 1 ett for tidigt skede. Skogens tillvixt métt 1
monetéra virden dr alltsd hogre varje ar dn vad kostnaden for l&net dr. Svéarigheten &r
sjdlvklart att uppskatta framtida réntor och efterfrdgan pa skogsprodukter, av den anledningen
har en kénslighetsanalys gjorts. Trots en kédnslighetsanalys dir en hojd ridnta och ett sdankt
rotnetto har antagits fordndras inte resultatet. Detta papekar vikten av att det inte dr lonsamt
att avverka skog for tidigt.

Riskerna som lantbrukaren maste ta nér skogen star pa tillvixt, kan i den riskaversiva
foretagaren att vélja bort lanefinansiering eftersom sjédlvfinansieringen ger en sidker inkomst
idag. Beslutet paverkas av hur riskbenégen lantbrukaren dr, men i detta fall far riskerna anses
som sma att lantbrukaren forlorar pa att lanefinansiera.

Det rddande skattesystem som vi har i Sverige, uppmuntrar inte till en for tidig avverkning
gors. Vid vildigt ldga marginalskatter talar det dock for att sjélvfinansiering kan vara det mest
l6nsamma valet. Om priset pd skogsrivaror forvéntas folja inflationen ar det battre att
senareldgga en slutavverkning. Inflationen ar dock en faktor som &r svér att forutspa, men
som studien visar, r inflationsutvecklingen viktig att ta hdnsyn till vid beslut om avverkning.

Att 1 mgjlig man utnyttja resultatreglerande atgéarder vid en skogsavverkning talar ytterligare
for att finansiera genom l&n. Genom studiens berdkningar har endast anvdndande av
skogskonto tagits 1 ansprak. Om skogsavdrag och expansionsfond ocksa utnyttjats hade
resultatet forstirkts ytterligare. Resultatet stimmer till stor del dverens med litteratur som
studerats inom omradet. For att resultatet eventuellt skulle bli det omvénda krévs att
skogsmarkens avkastningsformaga skulle vara mérkvart forsdmrat och att utlningsréntan
h6js markant.
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