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Sammanfattning

Under det senaste decenniet har intresset att investera i skogsfastigheter 6kat. Detta har gjort
att bankerna idag utvecklar sina segment inom skog- och lantbruk. Har som maél att underlétta
vid vérdering av skogsfastigheter genom att undersoka sambandet mellan markens naturliga
virkesproducerande formaga till arlig nettoavkastning.

Berdkningarna dr uppbyggda pé nuvirdesmodeller och syftar till att visa likvérdig arlig
inkomst. Landet delades upp i fyra regioner for att avspegla regionala skillnader i
produktionsforméga.

Resultatet visar att det finns stora skillnader i arlig avkastning mellan regionerna.
Forklaringen till detta ar att boniteten dr avtagande med stigande breddgrad. Detta leder till att
dven den maximala rantebelastningen pd olika fastigheter paverkas av dess geografiska lage.

Kinslighetsanalyserna som utfordes visade pé att skogségande 1 Norrland, enbart sett till
tillvixtens avkastning, blev olonsamt vid en realridntesats over 3 %. Ytterligare en analys
gjordes dar forrdntningskravens paverkan pd den maximala betalningsformégan per hektar
produktiv skogsmark undersoktes. Detta for att illustrera hur bankens utléningsrinta paverkar
avkastningen.

Nyckelord: avkastning, tillvixt, nuvirde, kreditgivning, rénta



Summary

Interest for investing in forest estates has increased during the last decade. Banks are therefore
developing their focus on the forestry and agriculture segment. This paper is written on behalf
of SEB and its purpose is to increase the accuracy of the valuation of forest estates. In this
context it is beneficial to have a factor which converts timber producing ability to annual net
return per hectare.

In order to generate this factor, a computational tool was designed, based on a net present
value model. Since Sweden’s geography contains considerable variation in growing seasons,
the country was divided into four regions.

The results show large differences in annual returns per hectare between the regions. The
driving factor for this variation is site index, which decreases with increasing latitude. This
means that the maximum rates of return for various properties are determined by their
geographical location.

Sensitivity analysis shows that forest ownership in northern Sweden becomes unprofitable
when the real rate of interest is higher than 3%. An additional analysis was done on how
required rate of return impacts the maximum payment ability in order to illustrate how the
bank lending rate affects the net return per hectare.

Keywords: net return, growth, present value, credit, real rate of interest
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Forord fran uppdragsgivaren

"SEB har sedan 2011 lagt om kreditgivningen till forman for skog och jordbruksfastigheter.
SEB har ocksd en ambitios mdlsdttning att oka affdrsvolymerna inom segmenten skog och
jordbruk. En viktig parameter dr att gora rdtt analys av jord och skogsfastigheterna i
samband med fastighetsutldningen till dessa. Analysverktyg har skapats for korrekt och
rdttvis bedomning av avkastningspotentialen fran jord och skogsfastigheterna. Ddrigenom
skall riskerna i kreditgivningen begrdnsas och samtidigt utveckla l6nsamheten och
avkastningen for banken.”

Joakim Larsson
Skog och lantbruksansvarig
SEB Retail Sverige
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Begreppsforklaring

I rapporten forekommer ett antal skogliga och ekonomiska begrepp som for att forenkla for
lasaren tydliggors hir. Forklaringar av nedanstdende begrepp ér himtade ur
Skogsencyklopedin (Skogforsk, 2014).

Avkastningsvérde: Nuvérdet av nettot skogen genererar per hektar och ar.

Bonitet: Beskriver markens naturliga virkesproducerande formaga, tillvixten per hektar och
ar, (m’sk/ha,ar).

m’sk: Skogskubikmeter, ett matt som beskriver tridets volym. Skogskubikmeter anvinds for
att beskriva volymen av den stdende skogen, bland annat i skogsbruksplaner.

Nuvirde: Summan av en eller flera intakter diskonterade med bestamd rantesats.

Omloppstid: Produktionstid for en traddgeneration fran foryngring till avverkning.



Inledning

Sverige dr ett land dér stora arealer dr tdckta av skog, 23,1 miljoner hektar produktiv
skogsmark, vilket motsvarar 50 % av den totala landytan (Skogsstyrelsen, 2013). P4 en
hundraéarsperiod har Sveriges virkesforrad 6kat med 50 %. Denna uppatgiende trend visar att
tillvixten ar hogre dn uttaget, bdde genom foryngringsavverkning och naturliga avgangar
(Riksskogstaxeringen, 2014). Idag har Sverige ett virkesforrad pa 3 316,5 miljoner m’sk
(Skogsstatistisk drsbok, 2013). Skogsindustrin &r en viktig grundpelare i svensk ekonomi, den
och forddlade produkter fran skogen utgjorde ar 2007 2,7 % av Sveriges
bruttonationalprodukt (Skogsstyrelsen, 2007). Av all export frén landet utgors 11 % av
produkter fran skogsindustrin (Statistiska centralbyran, 2014).

Fram till &r 1990 reglerades marknaden for jord- och skogsfastigheter av jordforvirvslagen.
Lagen innebar att lantbruksndmnden hade rétt att besluta vem som fick forvérva en fastighet
och till vilket pris genom att utdela forvirvstillstand. Ar 1990 avreglerades jordforvirvslagen
och kravet pa forvérvstillstdind, med vissa undantag for glesbygd, slopades. Detta
mojliggjorde att en stérre grupp privatpersoner kunde forvérva jord- och skogsfastigheter.
(Riksdagen, 1990) Efter avregleringen har priserna pé jord- och skogsfastigheter stigit (LRF
Konsult, 2012). Detta har resulterat 1 att det under senare ar har blivit ett 6kat intresse for att
investera i skog (LRF Konsult, 2009).

Den &kade volatiliteten' pa aktiemarknaden i finanskrisens spar gor att investerare ser sig om
efter fler alternativ till den traditionella portféljen innehéllandes aktier eller andra
rantebdrande tillgdngar (Fraser- Sampson, 2011). Lusth (2002) pavisar i sitt examensarbete att
satsningar i skog star sig vil i konkurrensen mot andra investeringsalternativ. Aven Lundgren
(2005) pavisar att svensk skogsmark ger en hogre avkastning &n andra investeringsalternativ i
samma riskgrupp. Innehav av skogsmark &r ett sitt att gardera sig mot inflation och har visat
sig std sikert vid ogynnsamma kursutvecklingar (Lundgren, 2005). P& grund av detta finns
idag ett Okat intresse for att placera sitt kapital i skogsfastigheter (LRF Konsult, 2012). Detta
kan dven den 6kande andelen forstagangskOpare verifiera, en stor del som kdper skog for
forsta gangen &r 40- och 50-talister med en relativ 14g belaningsgrad sedan tidigare (LRF
Konsult, 2013). Men utvecklingen visar dven att tillskottskdpare har en 14g belaningsgrad da
inkomster frén befintliga skogsfastigheter finansierar nya kop (LRF Konsult, 2012). For
lonsamheten pa skogsfastigheter finns det sédvil avkastnings- som skattemaissiga
stordriftsfordelar, det dr sdledes mer lonsamt att dga storre fastigheter. Detta leder till
rationaliseringar av skogsfastigheter, nagot som styrks av att antalet skogsédgare blir farre
(Skogsstyrelsen, 2010;2013).

Dock bor man beakta att det inte bara dr den finansiella tryggheten som leder till att
investeringar i skog gors. Ménga skogsdgare varderar ocksa de icke-monetira nyttorna hogt,
som mojligheten till jakt, rekreation och friluftsliv. (Paulsson, 2002) Dessa aspekter kommer
inte att undersdkas nirmare 1 denna studie.

! Variation i aktiekurs



Kreditgivning

Mojligheten att anskaffa kredit skiljer sig mellan olika skogskdpare och for att kdparen skall
kunna betala l&nerdntan krédvs att fastigheten kan generera positiva kassafloden, eller att
dgaren kan skjuta till kapital frin andra inkomstkéllor. Kassaflodet for en skogsfastighet
kommer till storsta del fran utforda foryngringsavverkningar. Detta medfor att varje enskild
fastighet har specifika forutsattningar for kassafloden (Rutegard, 1998). Trots samma antal
stdende kubikmeter kan tva fastigheter ha helt olika forutsattningar for att kunna generera
positiva kassafloden. Anledningen till detta beror pa ett flertal faktorer, exempelvis kan en
fastighet vara beskaffad med skev aldersklassfordelning pd skogen vilket kan leda till att det
under en period ej dr mdjligt att avverka nagon skog. Detta kan, trots att tillvixten gjort att
fastighetens marknadsvérde har 6kat, leda till likviditetsbrist om ej medel himtade utanfor
skogen tillforts fastigheten (Ringborg, 2013). Denna aspekt bor héllas 1 minne vid eventuell
utldning infor skogsforvirv (forf.anm).

Tidigare studier

Bonitetens relevans som faktor vid forsdljning av skogsfastigheter har ldnge undersokts. Roos
(1995) undersokte vilka faktorer som paverkar prisbilden. Han kom fram till att det finns ett
samband mellan staende virkesvolym, andelen produktiv skog samt medelboniteten (Roos,
1995). Aronsson & Carlén (2000) studerade vilka faktorer som inverkar pa
skogsfastighetspriset samt hur kdparen och séljarens ekonomiska situation vid forsiljningen
paverkar priset. De drog slutsatsen att det finns ett samband mellan kdparens inkomst och
dennes reservationspris samt att siljarens ekonomiska situation spelar in vid ldgsta
accepterade pris. De kom dven fram till att skogsfastighetens bonitet, dlgtéthet, staiende volym
samt fastighetens storlek spelar in vid priset. (Aronsson & Carlén, 2000)

Hogberg (2012) skrev sitt examensarbete med syfte att padvisa vad som paverkar priset pa
skogstastigheter. Hennes resultat visar att kapitaltdthet, en funktion av medianinkomst och
nérhet till storre ort, har en positiv inverkan pé fastighetspriset medan storlek och
dgosplittring dr negativt. Hon kommer dven fram till att vare sig form eller bonitet har nagot
samband med fastighetspriset. (Hogberg, 2012)

Om statistiken

Skogsstyrelsen dr Sveriges skogliga myndighet, den har som uppgift att informera om och
realisera dagens skogspolitik. Skogspolitiken vilar idag pd tvd grundpelare; produktionsmal
och miljomal. Skogsstyrelsen ger d&ven ut Skogsvardslagstiftningen, som ar en
forfattningssamling med lagar, férordningar och allménna foreskrifter for skogsbruket. Som
myndighet dr Skogsstyrelsen ockséd ansvarig for den officiella statistiken rorande sitt
huvudomrade. Skogsstyrelsen skall utféra och ansvara for att statistiken &r objektiv och
kvalitetsdeklarerad. Statistiken samlas och utges varje ar 1 Skogsstatistisk arsbok
(Skogsstyrelsen, 2014). Arsboken ir stimplad med Sveriges officiella statistik som ir en
kvalitetsstampel vars tyngd ligger pa att statistiken skall vara objektiv och allmént tillganglig
(Statistiska centralbyrén, 2014).

Vid bonitering av skogsmark bestimmer man markens naturliga forméga att producera virke.
Boniteten fordndras 6ver landet med de bordigaste omradena 1 de s6dra delarna av Sverige
och avtar ju langre norrut i landet man kommer. Medelboniteten for Sverige ligger pa 5,3
m’sk/ha,dr. (Riksskogstaxeringen, 2013) For att detta ska kunna goras p4 ett objektivt sitt 4r
metoderna samlade i Skogshdgskolans boniteringssystem (Hégglund, 1981) och boniteringen
utfors 1 félt av Riksskogstaxeringen.



Syfte och avgrinsning

I takt med forandringen pa marknaden som beskrivits ovan har &ven bankerna insett vikten av
att rattvist kunna vérdera skogsfastigheter, med avseende pa bade virdering vid forséljning
och som sédkerhet vid utlaning. Med detta som bakgrund avser uppsatsen att monetart
kvantifiera begreppet bonitet som faktor vid avkastningsvérdering. Arbetet &r avgransat till att
bryta ut bonitet som egen faktor och pa sé vis fortydliga tillvixtens ekonomiska bidrag till
kassaflodet.

Mal
Begreppet bonitet ska omrdknas fran marken naturliga virkesproducerande forméaga till arlig
nettoavkastning och pa sd sétt kunna integreras i bankens analysverktyg.
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Material och metod

Val av metod

I detta arbete anvéndes en kvantitativ metod. Denna forskningsmetodik bygger pa insamling
av numerisk data dér forskning och teori dr av deduktiv ansats. (Bryman & Bell, 2005).
Héamtning av statistisk data gjordes och anvéndes 1 nuvdrdesmodellerna.

Arbetet utfordes pa sekundéranalys av offentlig statistik. Sekundéranalysen utfors pa grundval
av priméra data frdn Skogsstyrelsen och Indelningspaketet. Fordelarna med denna analys ér
att datainformationen héller hog kvalitet och att data grundar sig pa stora urval vilket gor dem
representativa. Offentlig statistik anses vara en icke-reaktiv metod och ger ddrmed fordelen att
eventuella problem med reaktivitet, paverkan frdn forskarens sida minskas. (Bryman & Bell,
2005)

Reliabilitet

Med detta menas pélitligheten i uppsatsens resultat. Ar utfallet stabilt eller kan det paverkas
av okénda variabler? En hog reliabilitet pdvisar att sddana variabler har en 14g paverkan pa
resultatet och att de ddrmed bor ge samma utfall om studien genomfors en ging till (Bryman
& Bell, 2005). Det statistiska data som anvéndes anses kan vara insamlat pd likartat satt
mellan aren och kommer frén sékra kéllor vilket bor ge resultatet god kvalitet.

Material

Till nuvdrdesmodellen kommer ingangsdata fran statistiska killor att inhdmtas. Fran
Skogsstyrelsen anvénds medelboniteten per region samt prislistor for regionerna i landet.
Dessa tillsammans med volymuttaget fran gallring och slutavverkning, som framréknas via
INGVAR, ett datoriserat berdkningsstdd for simulering av bestdndsutveckling, utgor basen for
berdkningarna. Det dr brukligt att 1 skogliga sammanhang rdkna med en realrdnta pa 3 %
(Ekvall, 2001). Dérfor ar denna réntesats den initiala rédntan dven i detta arbete.
Kénslighetsanalyserna utgar fran 3 % rédnta och justeras dérefter upp och ner med en
procentenhet.

Indelningspaketet dr framtaget av Skogforsk och SLU och har anvénts som
inventeringsverktyg av skogsbolag i Sverige. Jacobsson och Jonsson (1989) beskriver
indelningspaketet som ett skogsindelningssystem med tvé inneborder. Den ena innebdrden ar
att indelningspaketet ska representera en generell grundldggande struktur uppdelad pa tva
inventeringsfaser. Innebérd nummer tva representerar ett verkligt befintligt berdkningssystem
som har anvénts 1 stor utstrackning 1 bdde undervisning och praktiskt skogsbruk. Vidare
skriver Jacobsson och Jonsson att det krdvs formulerade mal for att kunna gora nédvandiga
langsiktiga prognoser for olika utfall av handlingsalternativ i skogsbruket. Genom
indelningspaketet har medvetenheten for eventuella strategiska problem 6kat och ddrmed har
insikter som annars kan ha forbisetts uppméarksammats. Nar indelningspaketet anvinds pa
foretagsniva kan skogsatgirder planeras som ger en ekonomisk mojlighet att frigéra virke och
kapital utan att d&ventyra den framtida avkastningen. (Jacobsson & Jonsson, 1989)
Indelningspaketet dr med andra ord ett kvalificerat hjdlpmedel vid taxering och ekonomisk
optimering som anvénds av de stora skogsbolagen. Verktyget dr uppbyggt av noggranna
stickprovsinventeringar av skogsbestand (Carlsson et al., 2001). Vid
stickprovsinventeringarna, som utfors 1 falt av Riksskogstaxeringen, bestdms standortsindex,
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standortsfaktorer, 6vre hojd och alder pa bestandet. Dessa uppgifter dr det ingdngsdata som i
arbetet kommer att anvéndas i programmet INGV AR, beskrivet nedan.

INGVAR ir ett datorbaserat beslutsstod som anvénts for att simulera bestdndsutveckling och
gallringsuttag. Med dess hjdlp har effekterna av gallring analyserats och d& dven prognoser
for bestandets utveckling 6ver tid. Till denna uppsats har framforallt data for virkesuttaget vid
gallring och slutavverkning nyttjats. INGVAR har utvecklats i ett samarbete mellan
Skogforsk, Sveriges Lantbruksuniversitet och Bitvision. (Jacobsson, 2009)

Gillande foryngring och rojningskostnader dr tvad genomsnittliga kostnader anvénda. De ér
hédmtade fran Kunskap Direkt, vilket &r ett samarbete mellan Skogforsk, LRF Skogségarna
och Skogsstyrelsen (Skogforsk, 2012) Valet att dela upp kostnaderna pa sédra Sverige och
norra Sverige dr for att kostnaderna skiljer sig markant dver landet pd grund av faktorer som
exempelvis vegetationskonkurrens.

For att modellen ska kunna ge en rittvisande bild av skogen kravs att den ar skott enligt
gillande praxis, vilket innebér att foljande atergérder utforts under omloppstiden;
markberedning, plantering, r6jning, gallring och féryngringsavverkning (Hallsby, 2007).

Da skogen har en lang omloppstid och dtgiarder sdsom plantering, réjning, gallring och
slutavverkning inte utfors vid fasta tidpunkter krévs att man kan jamfora dessa atgérder i
ekonomiska termer. For att veta vad ett uppkommet virde 1 framtiden ar vért idag diskonteras
framtida viarden med en given riantesats (Hakansson, 1998). Detta gor att in- och utbetalningar
vid de olika tidpunkterna blir jdmforbara (Andersson, 2013). I skogliga berdkningar anvinds
diskontering och nuvérde titt tillsammans. Vid nuviardesmetoden diskonterar man tillbaka
vardet av framtida intdkter och kostnader till nutidspunkten for grundinvesteringen, 1
skogsbruket till anldggningskostnaderna (Andersson, 2013). Detta gérs med realrdnta, som &r
rensad fran inflation (Hakansson, 1998). Priser p4 skog riknas i bdde m’sk och i m’fub, fast
maétt under bark. For att kunna utfora berdkningar och jimforelser i modellen dr alla méatt och
priser omriknade till m’sk.

12



Utforande

De ingdende variablerna i modellen dr berdknade medelvirden for olika regioner. Detta kan
medfora att priser och kostnader inte alltid 6verensstimmer helt med en specifik fastighet.
Kostnader for exempelvis plantering och réjning kan skilja sig beroende pa fastigheternas
olika forutsittningar som lége i regionen samt avseende pa till exempel blockighet i terrdng
och vald planteringsmetod.

Hénsyn bor dven tas till att timmerandelen i1 gallring respektive slutavverkning kan variera
over regionen, i modellen anvénds en schematisk fordelning. I gallringar &r enbart massaved
uttagen och vid slutavverkning dr antaget att 60 % av uttaget dr timmer och 40 % ar
massaved. Att timmerandelen &r satt till 60 % ar for att bortse frén eventuella defekter som
sdanker timmerandelen. Medelvirden for uttagen volym vid gallring samt slutavverkning per
region har anvinds. Eventuellt uttag av grenar- och toppar, GROT, har uteslutits i modellen.
Detta med atanke pd stora variationer inom och mellan regioner vilka dr svéra att rittvist
fanga upp 1 en modell med hég generaliserbarhet. I modellen réknas att gallring utfors vid 30
ars dlder 1 Gotaland och Svealand och vid 50 ars alder i S6dra och Norra Norrland.
Avverkning ar berdknad till 70 ar i Gotaland och Svealand och 100 ar i Sodra och Norra
Norrland. I simuleringarna réknas med att allt annat &n boniteten &r lika.

Da malet med resultatet &r att visa aktuellt prisldge sa dr genomsnittspriserna for leveransvirke
hamtade fran Skogsstatistisk arsbok (2013). I tabell 1 framgér priserna per m’sk for de olika
sortimenten. Kolumnen som ar dopt till viktat medelvirde ér priset per m’sk av den
schematiska fordelningen vid slutavverkning, med avdrag for drivningskostnaden. Kolumnen
innehéller séledes ett medeltal av timmerpriserna samt massavedspriset enligt beskriven
fordelning, drivningskostnaden inrdknad. Foryngringskostnader och réjningskostnader ar 1
denna tabell sammanslagna till en snittkostnad for de sddra delarna av landet och en for de
norra delarna.

Tabell 1. Genomsnittspriser per m’sk for leveransvirke, med avdrag for drivningskostnad samt
anldggningskostnader per hektar for regionerna

Table 1. Average prices per m’sk for delivery timber, included logging costs and initial costs
per hectare by region

Viktat Foryngring

Talltimmer Grantimmer Massaved medelvirde och rojning

Region (kr/m’sk) (kr/m’sk) (kr/m’sk) (kr/m’sk) (kr/ha)

Gotaland 552,00 556,80 273,00 335,84 11 369,00

Svealand 608,40 643,20 323,00 392,68 11 369,00
Sodra

Norrland 561,60 502,80 278,00 327,52 8 860,00
Norra

Norrland 561,60 502,80 278,00 314,52 8 860,00
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INGVAR

I programmet INGVAR har simuleringar gjorts pé olika bestand med hjélp av ingangsdata
fran Indelningspaketet. INGVAR simulerar vilken stdende volym som finns vid gallring samt
vilken volym man kan forvénta sig vid en slutavverkning. Det gjordes 20 simuleringar per
region, utifran detta material har sedan ett medeltal for gallringsuttag och
slutavverkningsuttag for regionerna antagits, se tabell 2. De simulerade uttagen &r
kontrollerade mot tva faktiska fastigheter i Gotaland.

Tabell 2. Medeluttag for gallring och slutavverkning i m’sk per region for simuleringar gjorda i
INGVAR

Table 2. Mean yield for thinning and final felling in m’ per region for simulations made in
INGVAR

Uttag gallring Uttag slutavverkning Uttag totalt
Region (m’sk/ha) (m’sk/ha) (m’sk/ha)
Gotaland 66,24 569,94 636,18
Svealand 49,53 452,99 502,53
Sodra
Norrland 35,83 322,18 358,00
Norra
Norrland 31,46 297,69 329,16
Nuviirdesmodell

For att rittvist kunna bedoma ett monetért véarde for tillvixt anvénds en nuvirdesmodell som
tar hinsyn till intékter samt uttagen volym vid gallring och slutavverkning, rdknat pa en
omloppstid.

]
NV = —c + Z GOP() (1 +71)t +V(T)P(T) x (1 +7)T

t=i

-c; kostnaderna for anldggning av bestandet samt for en utford rojning.

Z{:i G.P,; summan av uttagen volym i m’sk for utforda gallringar (G) fran alder i till alder j,
till priset (P) i kr/m’sk.

V(T)P(T); uttagen volym (V) 1 m’sk vid slutavverkning, till priset (P) i kr/m’sk.

(1 + r)~T; diskonteringsfaktorn, realrdntan dr betecknad r, -T star for aret vid slutavverkning
och -¢ for aret vid utférd gallring.

NV; nuvirdet som ger avkastningen i kronor per omloppstid.

Foriandringar i produktionsformaga Gver landet aterspeglas i formeln pa uttagen volym, m’sk,
vid béde gallring och slutavverkning. En hogre produktionsforméga, alltsd en hogre bonitet,
genererar ett hogre uttag och dédrmed ett storre nuvdrde. Nuvirde per omloppstid for de
respektive regionerna visas i tabell 3.
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Tabell 3. Nuvirde per omloppstid for olika realréntesatser
Table 3. Present value per rotation period for different real interest rates

Norra
Region Gotaland Svealand Soédra Norrland Norrland
Realrinta
2% 46 471,83 41 939,15 9 405,57 7 313,88
2,5% 21 237,48 27 842,19 2 969,70 1610,46
3% 20 255,58 17 688,63 -1 097,61 -1 992,88
3,5% 12 297,89 10 338,24 -3 693,7 -4292,01
4 % 6 498,64 4 987,49 -5 369,25 -5775,3

Nuvidrdesmodellen beskriver nuvirdet av skogen vid en given tidpunkt. For att omvandla
nuvirdet till en likvérdig arlig inkomst (A) under omloppstiden gjordes foljande berdkning.

NV xr
A=———
1-1+nT

Maximal betalningsformdga

Denna utrdakning gjordes for att pavisa hur den maximala betalningsformagan ser ut beroende
pa olika forrantningskrav. Genom att dividera tillvixtens arliga avkastning med en kalkylrdnta
sé erhalls en maximal betalningsformaga. Detta kan illustrera bankens maximala
utldningsformaga givet att tillvixten skall béra alla l1dnekostnader for lantagaren, utan att
kapital utifrén tillfors. Detta &r ett hogst teoretiskt begrepp som inte tar hénsyn till
riskaspekter och likviditetssidkerhet.

kr/habet.férm. = ?
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Resultat

Resultatet nedan dr redovisat 1 tva delar, 1 den forsta delen presenteras realréntans paverkan pa
tillvixtens arliga avkastning per hektar och region i landet. Andra delen bestar av en
kinslighetsanalys som visar hur bankens forrantningskrav paverkar tillvixtens vérde.

Tabell 4 visar realrdntans effekt pa tillvixtens ekonomiska viarde. Viardena varierar 6ver
landet och sjunker med avseende pa badde 6kande ridnta och sjunkande bonitet. Skillnaderna
som kan pédvisas mellan regionerna vid samma rintesats visar att tillvixten har stor paverkan
pa den arliga avkastningen. I och med att boniteten &r lagre 1 Sveriges norra delar kan
tillviaxten inte bdra en hogre rinta och saledes erhalls negativa varden i tabellen.

Tabell 4. Realréntans effekt pa tillvixtens arliga avkastning i kronor per region
Table 4. The real interest rate effect on growth yield per year in SEK per region

Sodra Norra
Region Gaotaland Svealand Norrland Norrland
ArLink.
2% 1 239,29 1118,42 218,24 169,70
2,5 % 645,56 846,32 81,11 43,98
3% 695,51 607,37 -34,74 -63,07
3,5% 472,99 397,62 -133,56 -155,20
4 % 277,78 213,19 -219,11 -235,68

I tabell 5 pavisas tillvixtens ekonomiska vérde 1 forhallande till forrédntningskravets storlek.
Realrédntan ar vid denna kénslighetsanalys last till 2,5 %. Detta gjordes d4 realrintesats pa 3 %
och Over gav negativa virden for norra Sverige. Analysen gjordes for att illustrera hur
forrdntningskravet paverkar den maximala betalningsférmagan givet kravet att inget kapital
utifran tillfors. Med andra ord vid vilken punkt markens avkastning &r lika stor som
forrantningskravet. Detta visar hur mycket pengar banken kan lana ut per hektar till en
skogsdgare givet att rdntekostnaderna ska betalas med enbart skogens tillvéxt.

Tabell 5. Tillvdaxtens ekonomiska véirde per hektar beroende pa forrdantningskrav
Table 5. Growth value per hectare depending on required returns

Norra
Region Gotaland Svealand Soédra Norrland Norrland
Riinta
2% 3227791 42 316,12 4 055,40 2199,23
2,5% 25 822,33 33 852,89 324432 1 759,39
3% 21 518,61 28 210,74 2 703,60 1 466,16
3,5% 18 444,52 24 180,64 2317,37 1 256,71
4% 16 138,95 21 158,06 2 027,70 1 099,62
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Diskussion

Syftet med arbetet &r att tydliggdra vikten av att beakta tillvdaxtens ekonomiska varde for att
rattvist kunna bedoma skogsfastigheters kreditvirdighet. Resultatet visar att marken over hela
Sverige klarar en realrinta upp till 2,5 %, gér rintan upp ndgra procentenheter till skulle
markerna i Norrland inte klara avkastningskraven. Detta for att boniteten i Norrland &r sa pass
mycket ldgre dn 1 sédra Sverige samt att Norrland har ldngre omloppstider. Med detta inte
sagt att skogsidgande i Norrland behdver vara olonsamt. Det ér viktigt att se till andra faktorer
an bara tillvaxt, sdsom icke-monetéra nyttor, virdeokning pa fastigheten och det stdende
virkesforradet.

Uppdragsgivarens onskan var att fa ett monetért begrepp pa bonitet for anvindning vid bland
annat kreditgivning. Resultatet kan anvéndas som hjilp vid detta, da det visar den arliga
avkastningen.

Kinslighetsanalysen visar hur olika forrdntningskrav paverkar tillvaxtens ekonomiska vérde.
Realrintan valdes med hinsyn till produktionsférmagan for hela landet och Iéstes till en
rintesats pa 2,5 % eftersom alla marker dd avkastade positiva virden. Analysen kan anvéndas
for att exemplifiera hur bankernas olika rintekrav kommer att paverka
aterbetalningsformagan hos lntagare sett utifran tillvixtens vérde.

Approximationer och felkdllor

For att modellen ska vara generaliserbar dr vissa antaganden gjorda. Eftersom medelvérden
for bonitet, alder, uttag ur skogen samt intdkter och kostnader dr anvdnda kommer de att skilja
sig mellan fastigheter inom regionerna. Resultatet ska darfor tolkas som ett riktvirde for den
aktuella regionen och ej som ett absolut vérde.

Simuleringarna &r gjorda i programmet INGVAR, en mgjlig felkélla d& programmet ar
uppbyggt pa gallringsmallar och ddrmed inte nuvirdesmaximerar.

Kontrollfastigheterna som simuleringarna jamfordes mot visade att de simulerade uttagen for
slutavverkning skilde sig ndgot. Att skillnaderna uppstar kan ha sin forklaring i att
simuleringarna dr gjorda pa bolagsdgd skog med likartade eller gemensamma skoétselprogram,
vilket gor att stordriftsfordelar erhalls. Kontrollfastigheterna dr privatigda skogsfastigheter
dar atgiarderna blir uppdelade i tid och rum dé landskapet &r brutet och fastigheternas storlek
mindre.

Da skog har en 1dng omloppstid bor det finnas i dtanke att mycket kan hinda under aren.
Skogen utsétts for bade biotiska och abiotiska pafrestningar, exempel kan vara insektsangrepp
eller som vi sett prov pa senaste aren, svara stormar. Foljderna av detta blir att uttagen fran
skogen blir ligre eller att omloppstiden paverkas. Aven yttre faktorer kan paverka skogens
vérde, hir kan faktorer som fordndrade virkespriser och drivningskostnader spela in.

17



Tillimpningsomrdden

For att vid kreditgivning ska ge en réttvisande bild av fastigheten finns det ett antal faktorer
som bor tas med i virderingen. Idag ses framst till volymen stdende skog,
alderklassfordelning och den produktiva skogsmarkens areal. Uppsatsens resultat kan
generera en hogre utlaningssikerhet for banker da de befintliga vérderingsverktygen kan
kompletteras med ytterligare en komponent som kan vigas in vid véirdering av
skogsfastigheter.

Denna modell ska inte ha en avgdrande roll vid virdering utan ska ses som en forsta
fingervisning huruvida utlaning till en fastighet kan vara aktuell eller ej. Manga andra faktorer
paverkar vérdet av en fastighet, hér spelar variabler som skogens beskaffning, tidigare
skotseldtgarder, drivningsforhallanden och avstand till industri in. Men dven element som
kapitaltathet, ndrhet till stider samt icke-monetéra nyttor betyder mycket for virdet pa
fastigheten.

Aven for privatpersoner kan resultaten fran uppsatsen komma till nytta. Bade vid virdering av
den egna skogen samt som forhandlingsargument vid l&neforhandlingar eller vid en eventuell
forséljning. Vid upptagande av ett nytt 1an kan den arliga avkastningen fran tillvdxten ses som
en trygghet frén lantagarens sida d& denne kan pévisa att det finns en positiv tillvixt i skogen
dven om det dr en ojamn &ldersklassfordelning pa fastigheten. Detta kan komma att paverka
lanets storlek, ridntesats samt mojligheter till att 1asa rantan vid en viss niva. Vid all form av
vardering av fastigheter ar det lampligt att bifoga den ekonomiska tillvéxtens viarde. Modellen
kan anvéndas som en indikator for vad skogen okar i virde per ar. Vid forsdljning ger detta
koparen en chans att se hur fastigheten kommer kunna generera inkomster som kan anvindas
vid réntebetalningar och amorteringar pa ett eventuellt lan.

Modellen kan dven anvdndas for att jimfora olika skogliga investeringsalternativ forutsatt att
data for genomsnittligt uttag 6ver omloppstiden samt att aktuellt virkespris infogas. |
uppsatsen dr modellen anvénd for att berdkna avkastningen for barrskog, men dé den ér
uppbyggd efter en nuvirdesmetod dr anvéindningsomradet for modellen bredare. Den kan
anvéindas som indikation pd vilket trddslag som kan komma att ge hogst avkastning om en
skogsédgare onskar jimfora tva alternativ.

Omyvidrldsanalys

Vid en extrapolering om fortsatta klimatforandringar kan dven fordndringar inom skogsbruket
komma att ske. Den globala uppvarmningen kan komma att ge langre tillvéxtperioder i landet
vilket kan ge en hogre medelbonitet dver regionerna. En temperaturhdjning 6ver landet skulle
oka produktionen per ar vilket gor att investeringar kan komma att ge aterbaring tidigare pa
grund av kortare omloppstider. Men ett varmare klimat och en tidigare vegetationsperiod gor
ocksa att skogarna kan bli mer utsatta for olika typer av skador, som svamp- eller
insektsangrepp, men dven risken for stormar kan komma att oka.

Skogens roll som fornybar kélla far en allt storre och viktigare roll i dagens samhaélle.
Intresset for att anvéinda material som gar att dteranvénda stiger och skogens potential
utnyttjas 1 storre utstrackning. Sedan millenniumskiftet har utvecklingen av produkter fran
skogen Okat, forutom de traditionella varorna som ségat virke och pappersmassa har nu nya
omraden utvecklats. Allt fran kldder gjorda av viskos — fordadlad vedfiber, till pellets for
uppvéarmning av byggnader och bioplaster hor till framtida anvindning av skogsravaran.
Fordndrade anvindningsomraden och samhéllets attityder till skogsskotsel kan komma att
paverka allt frdn omloppstider, synsitt pa brukandet av skogen till avsittningar och naturvard.
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Framtiden far utvisa vad som kommer att ske, men sékert ar att skogen och dess olika virden
kommer fortsétta att spela en stor roll for Sverige.

Fortsatta studier

Stora delar av tiden under denna uppsats har gatt at till framtagande av formlerna och att
identifiera indata. Vidare studier med denna modell skulle kunna syfta till att forfina resultatet
och att ge den en hogre uppldsning, exempelvis pa ldnsniva.

” Buy land, they're not making it anymore.”
Mark Twain
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