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Sammanfattning

Det finns ett stort intresse bland frimst skogsédgare att fortsétta investera i skogsmark och det
intresset har 0kat de senaste dren. Rédntemarknaden &r (hosten 2015) osdker med rekordlaga
rantor vilket stéller allt hogre krav pa kreditgivarna att genomfora korrekta kreditanalyser for
att f4 en fullstindig bild av den risk som finansieringen medfor for bade léntagare och
langivare.

For att kunna genomfora en adekvat riskanalys vid finansiering av skogsbruksfastigheter kriavs
det stor noggrannhet och till sin hjélp har kreditgivaren en rad olika finansiella matt som séger
hur pass stabil en specifik investering ar. Ett sddant matt ar likviditet for en skogsfastighet som
sdger hur pass vil dgaren kan mota sina finansiella utgifter som &r kopplade till sin respektive
skogsfastighet. Syftet med denna studie &r att utveckla ett likviditetsanalysverktyg for att gora
denna typ av analyser. Analysverktyget hjélper anvindaren genom att omsitta en
skogsbruksplan till kassafloden utifrdn fastighetens forutsittningar och dérefter analysera
likviditeten 6ver den kommande perioden om tio &r. Anvéndaren kan vara bdde skogsidgaren
som vill f4 en Overgripande bild 6ver sin finansiella situation eller langivaren som vill
analysera sin risk.

Det finns idag pa marknaden ett motsvarande verktyg som utvecklats 2013. For att validera
modellen har modellen testats och utvecklats med samma fallfastigheter som i studien 2013.
En stor skillnad mellan modellerna 2013 och 2015 &r att den senare enbart medger
slutavverkning i huggningsklass; ”Slutavverkning 2” medan den tidigare studien och modellen
slutavverkar 1 bdde huggningsklass “Slutavverkning 1 och 2”. Genom att avverka
huggningsklass S1 kan mer kapital frigéras men samtidigt dr det inte ekonomiskt optimalt d&
det kan vara mer 16nsamt att ldna externt kapital @n att avverka tidigare. Dessutom riskerar
slutavverkning i S1 att skapa ett kassaflodesunderskott for néstfoljande perioder med foljande
likviditetskris.

Utifrdn ingéngsvirdena for 2013 &rs studie drabbades i modellkérningar fyra av de nio
fallfastigheter av likviditetskris om inte externt kapital skots till under perioden pa tio ar. For
ingéngsvérdena for 2015, som anvénds i1 denna studie, drabbades samma fyra fastigheter trots
lagre rantenivder av likviditetskris. Om dven huggningsklass S1 slutavverkades var det
fortfarande tre av nio fallfastigheterna som skulle komma att drabbas. Den storsta orsaken till
likviditetskriserna berodde pa omfattningen av kapitalskulden som i sin tur styrs av
beldningsgraden. Detta framkommer genom att de finansiella utgifterna dominerar i
utgiftsposten for respektive fastighet under perioden.

Resultatet pavisar vikten av en utforlig likviditetsanalys for bade kreditgivare och lantagare
for att minska riskexponeringen och undvika att l&ntagaren finner sig sjilv i en likviditetskris.
For att ge en mer heltickande bild vid kreditanalys méste dven andra intéktskillor dn de fran
skogen végas in da det ofta finns flera inkomstkédllor f6r en fastighet. Det kan rora sig om
jordbruksmark, arrendeintikter, intdkter frdn grustag, hyresfastigheter eller motsvarande.
Lantagarnas privatekonomi bor ocksd vigas in 1 analysen da det kan vara vanligt att externa
medel genom andra tillgdngar eller 16n skjuts till for méta finansiella utgifter.

Nyckelord: ekonomi, kassaflode, finansiell analys, kreditgivning, rdnteteckningsgrad,
fastighetsekonomi



Abstract

There is a great interest for investments in forest properties and it has been increasing during
the last years. The interest market in the moment of writing is very uncertain because of the all
time low interest rates. This result in growing demands on the creditors to perform a thorough
analysis of the credit to get a complete picture of the risk both loan takers and loan givers are
facing.

To perform an adequate risk analysis when working with finance of forest properties there is a
demand of high quality analysis. To its help creditors have several financial measurements
that determine how stabile a specific investment in forest properties is. Such a measurement is
liquidity for a forest property which says how well it can face it’s own financial costs, and if
not how much external capital has to be added for the liquidity to break even. The purpose of
this study is to develop such a tool, to help creditors analyse liquidity by translating the forest
management plan into cash flow, which then can be used for the liquidity analysis over the
coming period of ten years.

There is on the market today a similar tool witch was developed in 2013 through a similar
study. To validate the tool and model developed in this study it was tested against the model
already established on the market using the same case properties it used in 2013. The model in
this study was diverged with different criteria’s to help to fully analysis the differences. One
major difference between this model and the model from 2013 is that this one only final cut
the maturity class S2 while the other model do final cutting in both maturity class S1 and S2.
By doing final cutting in S1 a higher cash flow is returned, but it might not be economical
optimal for the forest to be cut at that maturity class. It could mean that it’s more profitable to
instead extend the credits and wait with harvesting until the forest has grown into maturity
class S2. It also risks creating a deficit for the coming periods beyond ten years.

Out of the nine case properties studied, four of them would come to suffer from a liquidity
crisis if external money wasn’t added. Looking to the earlier study performed in 2013 the
exactly same case properties had a liquidity crisis already in 2013. If maturity class S1 was
also final harvested there would still be three out of nine case properties suffering from
liquidity crisis. The major cause of liquidity deficit is due to high mortgage level of the forest
properties. This is shown by the financial expenditures that dominate the total expenses for
each forest property during the ten-year period.

The result indicates the importance of a solid liquidity analysis to lower the risk for both credit
giver and credit taker and also lower or eliminate the possibility that the credit taker finds
themselves in a liquidity crisis. To get a more full coverage of the credit analysis, other
sources of income has to be taken in for account. It may involve income from agriculture, land
leasing contracts, rental estates on the forest property or equivalent. Also the private finance of
the borrower should be included in the analysis.

Keywords: Forestry, Cash flow, Financial analysis, Credit, Forest Properties, real estate
economics
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1 Inledning

Intresset att investera i skog och jord har 6kat betydligt de senaste aren (LRF Konsult, 2015a)
mycket pd grund av de osékerheter som forekommer pd minga marknader idag. Oron och
osdkerheterna har direkta och indirekta effekter pd vad som tidigare setts som lénsamma och
sdkra investeringar bland de som vill férvalta och forrénta sitt kapital. Skog som investering &r
forhéllandevis okdnslig for konjunkturer och externa faktorer, som exempelvis oroligheter pa
virldsmarknaden. Att skogen vixer oavsett 1ag- eller hogkonjunktur &r ett vedertaget uttryck.
Dessutom ger skog en stadig avkastning, dock med langa omloppstider (Backman, 2013).

Skogen har dessutom varit en viktig investeringsmojlighet for svenska lantbrukare och sé ldnge
den é&rliga ekonomiska tillvixttakten pa skogen &r hogre &n bankrdntan &r investeringen
sjdlvfinansierad (Lundkvist, 1985). Styrrdntan i Sverige sénktes vid arsskiftet 2014/15 till
historiskt rekordldg niva, noll procent, for att senare sénkas till minusridnta. Riksbanken har
pressats till detta genom den obefintliga inflation som rader och for att nd inflationsmalet och fa
fart pa tillvixten 1 Sverige (Riksbanken, 2015a). Sparbankernas prognos &r att styrrintan
kommer att vara fortsatt mycket 1&g under de nirmast kommande aren (Lantbruksbarometern,
2015).

Det finns dven stora vinster att investera i skog for de som redan ir skogségare genom att man
kan gora rationaliseringsforvarv och diarigenom nyttja mojligheten till rationaliseringsavdrag,
vilket leder till hogre kassafloden &n vad en forstagdngskopare kan erhalla (Backman, 2013).
Kassaflodena styrs av intdkter och utgifter i samband med den skogliga skdtseln. Dessa
skotselbeslut styrs till en stor del av den finansiella risk som markdgaren ar utsatt for
(Andersson, 2010).

Att beléna tillgangar som exempelvis skogs- och jordbruksmark kan bli aktuellt vid kop eller for
att och for att frigra kapital i samband med nyinvesteringar (Bystrom, 2010). En sadan
nyinvestering kan for en skogsidgare exempelvis vara att fordrva mer skogsmark vilket far anses
som troligt med tanke pd det okade intresset for investeringar i skogs- och jordbruksmark
tillsammans med hogre markpriser (LRF Konsult, 2015a). Det finns dessutom flera ekonomiska
fordelar med rationaliseringsforviarv som bidrar till fordelarna for skogsédgare att investera
ytterligare 1 sitt skogsinnehav (Backman, 2013). Dessutom, tack vare den historiskt 14g ranteniva
som rdder vid slutet pa 2015 (Riksbanken, 2015a), skapas forutsittningar for att den skogliga
ekonomiska tillvixten skall vara hogre én de finansiella utgifterna (Lundkvist, 1985). Det 6kade
intresset for att beldna tillgangar och &terinvestera kapitalet i skog stéller stora krav pa
kreditinstituts finansiella riskbedomningar (Hedman, 1994).

1.2 Bakgrund

Det finns flera olika orsaker till att en fastighet belanas, det kan handla om att finansiera
forvérv av deldgd fastighet, eller forvirv av ytterligare fastighet. Det kan dven handla om att
finansiera investeringar i verksamheten s& som byggnads- och maskininvesteringar eller
andra, liknande forbéttringar (Thomson, 2007).
Finansiering av investeringar kan goras via tre priméra finansieringskéllor (Thomson, 2007);

= Finansiering via kapital genererat fran egna rorelsen.

= [Egen kapitalinsats alternativt 1an fran dgare.

= Lan fran externa finansiérer vilket innebér skuldsdttning till extern part.



Lan fran extern part kan forkomma antingen genom att ta in externa investerare vilket innebar
ett externt inflytande Over verksamheten, alternativt genom bankkrediter. Den senare
finansieringsmetoden &r vanligast for att dgaren inte skall forlora inflytande &ver sin
verksamhet (Thomson, 2007).

Det dr extra viktigt for en bank att vid kreditgivning genomfora en adekvat riskanalys av
lantagaren for att minimera sin riskexponering och framtida kreditforluster (Thomson, 2007).

Sveriges yta bestdr av cirka 41 miljoner hektar landyta varav 23,2 miljoner hektar produktiv
skogsmark och 3,4 miljoner hektar dker och betesmark. Den produktiva skogsmarken
domineras av gran 42 procent och tall 39 procent. Resterande del utgdrs av 16vtrdd och lark
dér bjork dominerar med 12 procent (Skogsstyrelsen, 2015g).

Enligt skogsstyrelsen sd fanns det i Sverige ar 2012 cirka 329 500 skogsdgare med en
dgarfordelning pa 38 procent kvinnor och 61 procent méan. 50 procent av skogsarealen utgdras
av enskilda markégare och 25 procent dgs av privatdgda aktiebolag, 14 procent av statsdgda
aktiebolag, 6 procent av Ovriga privata dgare, cirka 3 procent av staten och 2 procent av
allménna dgare (Skogstyrelsen, 2015f).

Enligt LRF konsults skogsbarometer finns det ett stort intresse att investera i skog, ndrmare 56
procent svarade att ifall de hade en miljon svenska kronor till Gvers skulle de vélja att
investera 1 skog framfor andra investeringar som bostadsfastigheter, aktiemarknad eller
liknande. Snittpriset pa skogsmark i kronor mer kubikmeter skog var under 2014 370kr/m’sk
dir Gétaland har Sveriges hdgsta priser med ett snittpris pa 539kr/m’sk (LRF Konsult, 2015a).

1.3 Problembeskrivning

Bland de privata skogségarna i Sverige dr medelaldern hog (Alstrdm, 2015). Tillsammans med
att skogsfastigheter 1 regel skiftas sent i liven (L6fvendahl, 2008) innebér detta att man kan
forvénta sig stora generationsskiften inom en snar framtid. Vid generationsskiften kan det bli
tal om att fastigheter kommer ut pd 6ppna marknaden eller eventuellt att deldgare kops loss
(Alstrom, 2015). Detta innebér att det skapas investeringsmdjligheter som kréver kapital.
Enligt Alstrom (2015) anskaffade cirka 60 procent av de nya fastighetsdgarna sin fastighet
genom arv eller gava och resterande andel, 40 procent, forvdrvade sin fastighet genom kop
(Alstrom, 2015). Detta tyder péd att det kan uppsta stora investeringsmdjligheter i skog i en
nira framtid.

Ett 6kande intresse for skogliga investeringar kommer att stilla storre krav pd kreditinstituts
riskanalyser da det leder till en 6kad riskexponering mot skog (Hakansson, 1999). Risk kan
utgoras av likviditet for en fastighet. Det vill séiga att har en fastighet god likviditet s& far det
ses som lag risk medan en fastighet med lag likviditet har en hogre riskexponering. Fler
parametrar kan ocksa végas in i riskanalysen sa som privatekonomi och andra faktorer som
spelar in pa den totala mojligheten att mota finansiella kostnader (Thomson, 2007).

Fastighetsmarknaden har varit stabil det senaste aret och priserna har varit i princip
ofordndrade fran foregdende ar. I skogsbarometern for 2014 svarade 55 procent av de
tillfridgade att de ser skog som en I6nsam investering (LRF Konsult, 2015a). Skogsmark far
ses som en stabil investering och anses av manga som en lonsam investering (Alstrdm, 2015).
Att for en skogsdgare forvirva ytterligare skogsmark kan ses som ett steg for “verksamheten”
att vixa, vilket i regel alltid kréver finansiering antingen genom eget eller lanat kapital
(Johansson och Runsten, 2005).



Som ett led mot forbéttrade riskanalyser gentemot investeringar i jord- och skogsmark kravs
att 1dngivarna har verktyg for att genomfora en adekvat riskanalys (Agerberg och Hermelin,
2011). Ett sddant verktyg bor hjdlpa till att analysera likviditet for en verksamhet pa en
skogsfastighet. Likviditeten utgdrs av en fastighets intdkter minus operativa kostnader och
finansiella kostnader (Thomson, 2007). S& ldnge resultatet dr positivt dr likviditeten positiv
och intikterna kan mdota utgifterna. Ar resultatet diiremot negativt uppstir en situation d
likviditeten kan bli negativ och dirmed maéste andra faktorer &n fastighetens likviditet végas in
i den totala riskanalysen. Utover detta finns det dessutom behov av kinslighetsanalys av de
parametrar 1 likviditetsanalysen som &r volatila Over tid. Som exempel kan ndmnas
virkespriser och bankrdnta (Ringborg, 2013). Ju hdgre noggrannhet det dr pa verktyget eller
modellen for likviditetsanalys desto hogre sdkerhet blir det pa utfallet av analysen
(Hékansson, 1999).

1.4 Syfte och avgransningar

Syftet med uppsatsen ér att utveckla en modell for likviditetsanalys vid utléning till jord- och
skogsbruksfastigheter. Mélet ar att tydliggora likviditetens betydelse for en fastighet och
didrmed mojliggora riskbedomning for kreditgivare vid olika rdntenivaer.

1.4.1 Avgrinsningar

Studien avgrénsas till likviditetsanalys for skog och utelimnar ddrmed andra faktorer som
normalt involveras 1 en investeringsanalys. Dessutom avgrinsas analysen och
utvecklingsarbetet 1 denna studie till att behandla enbart skogsmark. For att d&nda ge en
komplett bild dver fastigheternas situation har fastigheternas viardeutveckling under perioden
studerats genom en forenklad investeringsanalys.

For att forenkla modellen och didrmed goéra den mer generell har ytterligare ett antal
avgransningar gjorts;

- Modellen utgér fran att enbart trakthyggesbruk tillimpas 6ver hela ytan produktiv
skogsmark for respektive fallfastighet.

- Modellen bortser helt fran skatteeffekter kring skogliga dtgérder.

- Modellen bortser fran eventuella synergieffekter med investeringen.

- Modellen bortser fran lantagarens privatekonomi och andra forutséttningar sd som
andra tillgangar vilka kan anvdndas som sdkerhet vid en komplett likviditetsanalys.



2 Teori och litteratur

2.1 Likviditet

En av de viktigaste fragorna vid kreditgivning, och vilket som ménga kreditbeslut baseras pa
ar ett foretags aterbetalningsformaga. Detta innebdr formaga att betala bade rintekostnader
och amorteringar (Svedin, 1992). Aterbetalningsformiga kan analyseras genom en
likviditetsbedomning dar kapitalstrommar fran en verksamhet eller person berdknas. Kan en
fastighet eller verksamhet béra sina egna finansiella utgifter i form av ridntekostnader och
amorteringar far detta normalt ses som en relativt god sikerhet (Hedman, 1994).

Likviditet kan beskrivas som en persons eller verksamhets kortsiktiga betalningsforméga.
Detta dr en term som dr forekommande vid kredithantering. Ifall verksamheten &dr likvid
innebér det att de kan mota finansiella utgifter for sina skulder medan om de ér illikvida s&
kan verksamheten inte betala sina finansiella utgifter och kreditgivaren utsitter sig for risk. Ju
hogre likviditet desto mindre risk for kreditgivaren (Thomson, 2007).

For varje verksamhet och person handlar det om en balansgédng mellan tillgangen pa likvida
medel och avkastning. Ju storre tillgang pa likvida medel desto béttre sdkerhet for foretaget att
mota planerade och oplanerade utgifter. Avvigningen ligger i att ha for stor andel av sina
tillgédngar 1 likvida medel med relativt 1ag avkastning som foljd, alternativt att investera i nagot
som forvintas ge hogre avkastning én bankréntan, vilket dr den 14gsta nivan som &r rimlig pa
likvida medel. En hogre avkastning medfor normalt en hogre risk én att investera sitt kapital
an att behalla det pa bankboken (Bystrom, 2010).

Ett foretags likviditet kan 6kas och minskas genom bl.a. foljande dtgarder (Thomson, 2007);

Okas:
e (Genererat resultat tas inte ut av dgarna utan tillfors kassan for att 6ka de likvida
medlen.
e Lan genom extern finansiering.
o Kapital tillskjuts fran dgare (Ex. Nyemissioner och lan).
Minskas:
Forluster som verksamheten genererar.
Aktieutdelningar och andra uttag till 4gare.
Amorteringar av langfristiga och kortfristiga skulder.
Okat rérelsekapitalbehov och investeringar.

Relativ likviditet innebér hur fort en tillgdng kan omsittas till likvida medel (Bystrom, 2010).
Detta ar vanligt forekommande inom skogsbruket diar avverkningsmogen skog kan ses som en
likvid tillgdng vilken med relativt kort varsel kan omsittas till likvida medel.

For att fa en bild 6ver en verksamhetens likviditet Over tid studeras i regel en verksamhets
kassaflode. Det vill sédga in och utbetalningar 6ver tid (Ax, Johansson och Kullvén, 2009).



En kassaflodesanalys delas forenklat in i tre delar (Ax, Johansson och Kullvén, 2009);

o Kassaflode fran den lopande verksamheten.
e Kassaflode fran investeringsverksamheten.
e Kassaflode fran finansieringsverksamheten.

Med den I6pande verksamheten menas allt som ror det operativa, med andra ord den ordinarie
verksamheten. Hér ingdr exempelvis forséljning (intdkter) och direkta kostnader, fordndring
av rorelsekapital som fordndringar 1 varulager kortfristiga fordringar och skulder.
Berdkningarna  utgdr frdn resultatet 1 resultatrdkningen och aterligger icke
likviditetspaverkande poster i denna, som t.ex. avskrivningar (Ax, Johansson och Kullvén,
2009).

Investeringsverksamheten behandlar all form av investeringar och avyttringar. Exempelvis
forvirv och avyttring av anldggningstillgdngar som byggnader, maskiner och inventarier.

Finansieringsverksamheten &r den tredje och sista delen i finansieringsanalysen. Den tar upp
kassafloden till och frdn verksamheten som exempelvis tillfloden genom nyemissioner,
fordndring av lngfristiga skulder som banklédn och uttag genom utdelningar till dgare (Ax,
Johansson och Kullvén, 2009).

Ett viktigt nyckeltal for beldnade foretag rorande deras likviditet dr ridntetdckningsgraden som
visar pa ett foretags mojlighet att klara av rinteutgifter. Rantetdckningsgrad ér ett matt som
anvinds av kreditgivningsinstitut for att definiera sitt eget risktagande gentemot en enskild
kund och didrmed inga i beddmningen av kundens kreditviardighet (Johansson och Runsten,
2005).

Resultat efter finansiella poster + rantekostnader

Rantetackningsgrad =
959 rantekostnader

Ju hogre réantetdckningsgrad desto hogre kreditvardighet har lantagaren, vilket samtidigt
innebdr att kreditgivaren utsétter sig for en mindre riskexponering med den specifika
kredittagaren (Johansson och Runsten, 2005).

2.2 Skogsekonomisk kalkylering

Den skogliga ekonomin skiljer sig frdn andra former av produktionsekonomier, framforallt
genom dess langa omloppstider och dess virdeutveckling. Skogliga dtgirder som rdjning, men
dven godsling, kan vara svarmotiverade kostnader nir tiden till avverkningsbar produkt ar si
lang. De lédnga omloppstiderna medfor osdkerheter och med osédkerheter dven en
riskexponering, dels direkt genom att ha kapital bundet i skog som kan vara mal for angrepp
av skadeinsekter, stormar etc., men dven pa grund av marknadsméssiga krafter som avgor hur
efterfrigan kommer att se ut vid omloppstidens slut nir det dr dags att avverka. Den skogliga
ekonomin kan sammanfattas som intdkter frdn slutavverkning och gallring och kostnader i
form av foryngring och skogsskotsel (rojning/godsling) (Ekvall och Bostedt, 2009).

En skogsekonomisk kalkyl péminner mycket om investeringskalkylering utifran
nuviardesmetoden dér olika kostnader under ett bestdnds omloppstids betraktas som
investeringar vilket genererar avkastning i form av avverknings- och gallringsintikter. Den
skogliga ekonomin kan forenklat sammanfattas som intékter frin slutavverkning och gallring
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och kostnader i form av foryngring ex; Markberedning, plantering etc. och skogsskdtsel ex.
rojning/godsling (Ekvall och Bostedt, 2009).

Nuvarde = Z[([ntéktert — Kostnader;) * (1 — Skatt,)x(1 +i)7*]
t=0

Nuvérdet dr ett centralt begrepp vid investeringskalkylering. Syftet dr att genomfora en réttvis
analys mellan investeringar som sker vid olika tidpunkter. Tidpunkten for investeringsbeslutet
kallas for nutidpunkt och alla in och utbetalningar riknas om till denna nutidpunkt. Nuvérdet
ar en funktion av just tid, intékter, kostnader och rdnta. Svérast ar att faststélla ridntan, for att
entydigt kunna faststélla en kalkylrénta maste kapitalmarknaden vara nistintill perfekt det vill
sdga utan inverkningar fran skatter eller inflation. Vid en icke perfekt marknad déir in- och
utlaningsrintorna inte korrelerar forsvaras valet av kalkylranta avsevért. D& kravs det insikt 1
individens konsumtionspreferenser (Ekvall och Bostedt, 2009).

Kalkylranta = Alternativranta = (1 — skatt) + Korrektion

Kalkylrdntan &r den faktor som har enskilt storst inverkan pa nuvirdeskalkylen. Den berédknas
forenklat som kalkylrdnta lika med alternativrinta plus korrektion. Normalt sa ligger en
skoglig kalkylrdnta pa mellan 2-5 procent. Da i princip all skog forvaltas i ndgon bolagsform
dér enskild firma &r vanligast (privata skogsédgare), bor kalkylrdntan hellre underskattas dn
Overskattas for att inte skapa en Overdrivet positiv bild till beslutsunderlaget (Ekvall och
Bostedt, 2009).

Kalkylrdanta kan dven berdknas som en viktad kapitalkostnad vilket ger en individuell
kalkylrinta for respektive fastighet utifran deras kapitalskuld (Landgren och Ronnberg, 2006).
Detta kan ge en mer rittvisande bild vid nuvérdesberdkningar dir analysobjekten har olika
finansiella fOrutséttningar, exempelvis olika belaningsgrad. Vid en slutvirdesberdkning
anvinds en fast kalkylrdnta for alla objekt for att mojliggéra en jdmforande analys mellan
slutvdrdena for en investering (Eriksson, 2003).

Markvirdet d&r summan av alla framtida inkomster och utgifter diskonterade till den tidpunkt
marken ar kalavverkad. Dessutom forutsitts vid berdkningen en upprepningsfaktor vilket
innebdr att ett skotselprogram antas upprepas for all framtid i cykler. Detta mojliggor att olika
skogsskotselalternativ med olika omloppstid som kan jamforas sinsemellan. (Ekvall och
Bostedt, 2009)

Nér det handlar om att analysera kassaflodesutfall frén en investering kan slutvirdesmetoden
med fordel anvédndas vilket innebir att ett kapitalunderskott, dvs. utgifter som inte ticks av
intdkter eller under perioden tidigare intdkter finansieras genom l4n med rénta och ett ev.
kapitaloverskott placeras eller investeras for att ge hogsta mojliga avkastning fram till
periodens slut. De olika strategierna for ndr utgifter och intikter infaller under perioden kan
dérefter jamforas for att man ska kunna vilja det med hogst slutviarde (Hékansson, 1999). Nar
de skogliga atgdrderna som genererar kassafloden genomfors under tidsperioden styrs till stor
del av skogsdgarens finansiella risk (Andersson, 2010). Diaremot skall en skogsidgare undvika
att avverka skog for tidigt innan den natt optimal dlder for att finansiera en investering da det
oftast & mer lonsamt att finansiera investeringen via externa lan eller annat kapital
(Andersson och Sifstrom, 2013).
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S4 linge den ekonomiska tillvixten for fastigheten dverstiger de finansiella kostnaderna sa ar
fastigheten sjélvfinansierande (Lundkvist, 1985). Detta innebér att ifall det kan séttas ett
ekonomiskt “slutvirde” pé tillvixten s kan detta métas mot de finansiella kostnaderna.

2.3 Risk

Hur en léngivare hanterar och bedomer risk dr en stindigt &terkommande fraga och
nirvarande vid all form av finansiering och kreditgivningsverksamhet. Risk kan ses pa
flertalet olika nivder inom kredithantering, dels pa bolagsnivd men dven pa den enskilda
affaren. Den framtagna riskprofil skall overstimma med foretaget i fragas riskbendgenhet,
vilket &r den profil som sedan ligger till grund vid kreditstyrningen (Thomson, 2007).

Forfattarna av boken Kredithantering, 2007 trycker pa vikten av att definiera en kalkylerad
risknivd vilket grundas pa procentuell andel av ett bolags eller verksamhets omsittning
(Thomson, 2007).

Hedman (1994) delar upp risk i tvé olika typer; dels finansiell risk och dels operationell risk
for de fall diar det ar risker forknippade med finansiering eller sjdlva verksamheten.
Efterstravansvért vid riskhantering &r att finna en balans mellan dessa tva komponenter. Det
vill sdga ifall den operationella risken dr hog sa bor den finansiella vara 14g och omvint
gillande. Hedman (1994) menar att riskfylld verksamhet kriaver mer riskbenédget kapital dn
vad en mer séker verksamhet gor. Riskkapital behover inte vara for verksamheten eget kapital
utan kan dven vara externt riskkapital (Hedman, 1994).

Finansiell risk beskrivs som en verksamhets risk att hamna pa obestand eller séttas 1 konkurs;
med andra ord ndr det egna kapitalet dr forbrukat. Likviditetsrisk genom avsaknad av
finansiering  alternativt  kapitalkostnadsrisk som uppkommer vid forédndring av
finansieringskostnader (Hedman, 1994).

Operationella risker dr risker direkt knutna till den 16pande verksamheten som tillgdngen pa
resurser, risker med leverantorer och kunder, strukturférandringar och samhéllsfordndringar
(Hedman, 1994).

Finansiella risker for en skogsdgare kan kopplas till framforallt ett forandrat rianteldge vilket &r
hogaktuellt nidr denna uppsats skrivs (2016) 1 och med den idag fran banken laga
utlaningsrantan. Operationella styrs framforallt av efterfrigan frdn marknaden och
samhillsforandringar. Den storsta risken 1 dag for skogstillgdngarna beror pa
samhillsfordndringar som den annonserade utredningen av skogsvardslagen, vilket kan
komma att fordndra brukandet av skogen.

Risk berdknas med fordel utifrin statistisk analys och dynamisk riskprogrammering, genom en
balansgdng mellan vad som ger hogst forvintad avkastning och samtidigt lagst
riskexponering. Aven en investering eller finansiering som vintas ge hdg avkastning maste
vigas mot risken (Persson, 1999).

Riskexponering i forhallande till likviditet och osdkerhet kan illustreras enligt figur 1. Hog
osdkerhet vad giller de olika ingangsparametrar sa som virkespriser, rdnta och annat innebar
stor risk och behover sdledes kompenseras med en hogre likviditet. Likasa kan osékerhet for
externa faktorer som inte tas 1 beaktande vid likviditetsberdkning vigas in sa som
stormangrepp, skadeinsekter mm. De senare riskfaktorerna kan elimineras genom forsédkring.
Hog likviditet innebédr lag risk d& det genererar ett stort kapitaloverskott vilket minskar

12



riskexponering. Forhallandet ddremellan korrelerar genom att hog osdkerhet kan kompenseras
med hog likviditet och nettodverskott medan lag likviditet kan kompenseras med 1ag osdkerhet
(Persson, 1999).

For en skogsfastighet sd ligger en stor del av risken i sddant som inte gar att forsékra bort
exempelvis efterfragan pa virke vilket styr virkespriserna och finansiell risk s& som tidigare

namnt bankréntan.

Hég likviditet

Lag likviditet/Lag osékerhet Hog osékerhet
Figur 1. lllustrerar riskexponering i forhallande till likviditet och osdkerhet.

2.4 Bakgrundslitteratur och tidigare studier i amnet

Det finns tva avgorande faktorer for nir en person viljer att avverka, och dessa ir
skotselplanen som sdger nir en avverkning skall ske och den andra faktorn ér virkespriserna.
Hoga virkespriser genererar hoga intdkter for skogsdgaren. Dessa tva faktorer innebdr for
manga skogsbrukare att intékterna ar spridda over tid och 1 vissa fall med stor tidsintervall.
For att motverka detta har skogsidgaren som enskild nédringsidkare mojlighet att periodisera
inkomsterna Over tid for att erhalla en jimn beskattning. For att mojliggora detta kan de

anvinda sig av skogskonto, expansionsfond, periodiseringsfond och réntefordelning (Aschan,
2015).

Aschan (2015) genomforde en studie som utgick fran tva olika fiktiva fall som baseras pa en
litteraturstudie fOr att representera den svenska skogsdgaren. Forfattaren utvecklade en
simuleringsmodell for investering som respektive fall testades mot. Resultatet visade pa att de
avgorande faktorerna for ifall en investering dr l6nsam ar rénteldge och prisutveckling for
skogsfastigheter. En fordndring 1 skatteforhallande skulle ha en blygsam inverkan 1
sammanhanget.

Ringborg (2013) genomforde en studie vars syfte var att undersoka ett antal fastigheter som
varierade 1 storlek, marknadsviarde och beldningsgrad for att se vilka som skulle kunna
drabbas av en likviditetskris inom en tiodrsperiod och ddrmed utgdra en finansiell risk for en
tdnkt langivare. For att besvara fragestdllningen utformades en modell for likviditetsanalys
som simulerade kassafloden under en skogsbruksplans period dvs. tio &r. Resultatet visade att
11 av de 20 fallfastigheter som analyserades skulle komma att lida av likviditetskris vid
tioarsperiodens slut och att det ddrmed skulle krdvas extern kapital. Slutsatsen som drogs var
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att markdgare med hog beldningsgrad kan fa svart att finansiera skogliga och finansiella
utgifter med intdkter fran skogen (Ringborg, 2013).

Agerberg och Hermelin (2011) trycker pa vikten av att ett vdl budgeterat resultat fran en
investering leder till battre 1anevillkor for den enskilda néringsidkaren och storre chanser att
erhdlla extern kreditfinansiering vid storre investeringar. Det absolut viktigaste for
kreditgivaren &r att den kreditsokande har forstielse for kostnader och risker i samband med
investeringen samt hur eventuella kriser s som en likviditetskris skall hanteras (Agerberg och
Hermelin, 2011).

En tillskottskdpare, dvs. en som redan dr skogsidgare och gor ett rationaliseringsforvérv, far
alltid hogre likviditet dn en forstagdngskopare av skogsfastighet(er). Framforallt &r det
mojligheten till rénteférdelning och skogsavdrag som é&r av vikt for utfallet dar en
nédringsidkare med inkomst fran annan ndringsverksamhet har goda mdjligheter att minska
skattebelastningen tack vare ridntefordelningen. Resultatet i studien som Backman (2013)
genomforde visade dven pa att framforallt hoginkomsttagare kan ha stor nytta av att forvirva
en skogsfastighet for att kunna dra nytta av rinteférdelningsutrymmet och lindrigare
beskattning (Backman, 2013).

Andersson och Séfstrom (2013) kommer 1 sin studie fram till att det i regel alltid &r mer
lonsamt att lanefinansiera till en investering dn att avverka skog i1 fortid. Da den skogliga
ekonomiska tillvixten Overstiger rintekostnaden pa lanet. De konstaterar att den finansiella
marknaden skulle radikalt behdva fordandras for att utfallet skulle bli annorlunda (Andersson
och Safstrom, 2013).

Det har tidigare gjorts motsvarande studier som har resulterat i modeller for att analysera
likviditet pd skogsbruksfastigheter men det manga saknar adr hogre upplosningen i indata for
modellerna vid analysen. Den finansiella marknaden &r oséker vilket ndmnts tidigare och
eventuella fordndringar 1 bankrénta far stora finansiella effekter dd rdntan &dr lag. Dessa
finansiella osékerheter maste kompenseras med hogre noggrannhet i kassaflodesanalysen dér
likviditet ar ett viktigt verktyg att anvdnda sig av. Kunskapsgapet dr sdledes hur pass stora
effekter 1 utfall péd likviditet det dr vad géller tidigare studier med ldgre upplosning i indata
kontra denna studie med hogre upplosning. Detta ar direkt kopplat till palitligheten for tidigare
studier vid idag radande finansiella klimat.
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3 Material och metod

En undersokning &r ett sitt att utveckla ny kunskap, for att mdjliggdra en undersdkning krivs
en metod och till detta krdvs material att undersoka. Jacobsen (2002) skiljer pd beskrivande
och forklarande undersdkning. Beskrivande syftar till att undersoka ett fenomen for att fa
bittre insikt 1 hur det ter sig medan forklarande syftar till att forklara varfor ett fenomen
uppstér (Jacobsen, 2002).

Det finns tvd huvudsakliga sétt att finna ett vetenskapligt svar pd en undersokning eller
fragestdllning, kvantitativa respektive kvalitativa metoder (Trost, 2010). For att mdjliggdra
undersokningen valdes att utforma en kvantitativ modell. Denna modell &r dessutom
huvudsyftet med undersokningen som bestdr i att utveckla en berdkningsmodell for
likviditetsanalys at Svenska Handelsbanken, SHB dir undersokningen syftar till att validera
modellen samt gora en jimforande studie gentemot motsvarande modeller. som ér tillimpade
pa marknaden. Forfattaren har enbart funnit en modell som &r snarlik den som utvecklas
genom denna undersdkning, vilket &r Ringborg, 2013. Den behandlar enbart skoglig
likviditetsanalys och déarfor kommer den analyserande studien avgrinsa sig till det. Som
plattform f6r modellen anvéndes Microsoft Excel, 2013.

3.1 Material

Materialet for analysen bestar av nio fallfastigheter som tillhandahallits av SHB Skog och
Lantbruk. Fastigheterna valdes utifrdn geografiskt lika forutséttningar samt att 4garna godtog
att de anvindes 1 den vetenskapliga studien. Kriterierna for fallfastigheterna skulle kvalificera
sig till denna undersokning var foljande;

- Fastighet dér det bedrivs enbart skogsbruk.

- Fallfastighet skall ha anvints av Ringborg (2013) {or att mojliggora en jamforande
analys.

- Fallfastighet skall ha en komplett skogsbruksplan samt marknadsvérdering.

Ringborg (2013) anvénde sig av ett tjugotal fastigheter men det var enbart nio av dessa som
var jaimforbara da det rader en skillnad mellan denna studies modell och Ringborg (2013) vad
géller krav pa indata. Denna studie krdver hogre upplosning i indata for huggningsklasser och
behover forutom areal och virkesvolym éven tradslagsblandning. Forklaringen till detta ar att
Ringborg (2013) har anvint sig av generaliserad indata till att enbart behandla timmerpriser
och massapriser for alla trddslag medan denna studie delar upp dessa priser for respektive
tradslag. Av de over 20 tillhandahallna fallfastigheter var det enbart 9 fastigheter dér det var
en komplett skogsbruksplan bifogat vilket dirmed mojliggjorde en fullstindigt jimforande
analys. Grundlaggande data for fastigheterna presenteras nedan 1 Tabell 1.

15



Grundlaggande data for fastigheterna

Tabell 1. Grundldggande data for fastigheterna ar 0

Fastighet Areal (ha) Kapitalskuld Marknadsvirde Belaningsgrad Byggnadsvirden

(kr) (kr) (%)

Fastighet 1 74 2964 350 5050 000 58,7 1 850 000
Fastighet 2 84 2251 380 4780 000 47,1 960 000
Fastighet 3 413 7028 600 31100 000 22,6 1100 000
Fastighet 4 231 8 478 865 20 431 000 41,5 8 600 000
Fastighet 5 29 1274000 2 800 000 45,5 890 000
Fastighet 6 296 1525 696 12 304 000 12,4 1 000 000
Fastighet 7 81 3750 000 6 000 000 62,5 500 000
Fastighet 8 75 1999 500 6 450 000 31,0 400 000
Fastighet 9 179 3502 400 8 800 000 39,8 0

3.2 Metod

3.2.1 Investering- eller likviditetsanalys

En likviditetsanalys ser till kommande kassafloden och dédrmed en fastighet, foretag eller
persons mojlighet att mdta sina finansiella utgifter. Oftast i form av réntekostnader pa ett eller
flera bankldn (Hedman, 1994). Detta innebér att vid en likviditetsanalys ses det enbart till de
faktiska kassaflodena men exkluderar faktorer som foréndring i markvirde, d& detta dr ett
virde som inte omsitts till ett kassaflode forrdn fastigheten eller verksamheten siljs. Till
skillnad frén en investeringsanalys dédr bade markvirdet vigs in som ett restvirde i kalkylen
och alla framtida intdkter och utgifter diskonteras till nutid. Detta gentemot en kalkylrénta for
att ddirmed mojliggdra en mer korrekt analys kring vilken investering som ger bést avkastning
och virdeutveckling over tid (Grubbstrom och Lundquist, 2005).

Sverige och Europa befinner sig 1 dagsléget i ett osékert penningpolitiskt ldge och Swedbank
drar slutsatser i sin affdrsoversikt for november manad 2015 att ytterligare rdntesdnkningar
kommer att genomforas for att vinda den negativa trenden, men pé sikt s kommer det bli

svagt stigande rintor ndr den globala penningpolitiken har bdrjat stabiliserat sig (Swedbank,
2015b).

For att gora en modell sa siker som mojligt maste alla osdkerheter och antaganden minimeras.
Detta giller framforallt skogsbruk vilket &r en verksamhet som 16per 6ver ldng tid och darfor
finns det manga osédkerheter som exempelvis nér i1 tiden som avverkningar, gallringar och
andra skogliga atgirder genomfors. I vissa fall kan det handla om en skillnad pé tio ar vilket
kraftigt forsvarar olika former av nuvirdesberdkningar (Grubbstrom och Lundquist, 2005).

En bank som léngivare &r i regel mer intresserade av att se till likviditet &n investeringens
aterbaring nér det kommer till jord- och skogsbruksfastigheter. Kan fastigheten bira sina egna
finansiella utgifter och om inte, hur mycket externt kapital behdver lantagaren skjuta till
arligen for att mota kostnaderna. Detta tillsammans med osdkerheterna kring nir intidkter och
utgifter infaller 6ver tid, samt svarigheten med att hantera markvardet, gor att valet faller pa
att gora en likviditetsanalysmodell i denna studie.
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3.2.2 Fallfastigheterna

Som ett delsyfte i studien tillimpas modellen pa ett antal skogsfastigheter som ar subjektivt
utvalda av SHB med kriterierna att de skall vara rena skogsfastigheter och ha anvints i en eller
flera tidigare studier som behandlar samma @mne. De méiste ha en komplett skogsbruksplan
samt en medfoljande marknadsvirdering. Detta gors for att testa modellens tillforlitlighet och
pavisa utvalda fastigheters kreditvéirdighet utifran likviditetsmodellen.

Varje fallfastighet testas i modellen ddr resultatet sedan presenteras och jamfors mellan
fallfastigheterna. Likasd berdknas &dven réntetickningsgrad och ett teoretiskt virde vid
periodens borjan dvs. ar 0 och ett teoretiskt virde vid periodens slut, dvs. ar 10 for att jamfora
virdeutvecklingen. Slutligen gors dven en strategianalys dér fastigheternas kapital- och
skuldutvixling jamfors sinsemellan. Valet att studera likviditeten dver en tioarsperiod beror pa
att en skogsbruksplan enbart foreslar dtgirder tio &r framdt men inte mer i detalj nér dessa
skall utforas under perioden. Det blir darfor upp till fastighetsdgaren eller skogsforvaltare att
sjalv bestimma nér dessa skall utféras. Modellen skulle darfor bli vilseledande for anvéndaren
ifall den gjorde antaganden nér 1 tid vissa atgdrder forekommer och &dven &tgérdernas
omfattning. Exempelvis d4 vissa markégare viljer att avverka varje dr medan andra avverkar
allt vid ett tillfélle.

3.2.3 Jimforande studie mellan olika beriikningsmodeller

Den jamforande studien genomfordes mot en likartad modell som idag ar etablerad bland
utléningsinstitut pd l&nemarknaden for att tydliggéra styrkor och svagheter. Den egna
modellen delades upp i ett par olika moment med olika forutsittningar for att stegvis nirma
sig den modell som idag dr etablerad pd marknaden. Samtliga nio fallfastigheter testades 1
respektive version av modellen samt jimfordes sinsemellan och gentemot resultatet frdn
Ringborg (2013).

Modell Al;
Ar den modell som utvecklats i denna studie och som arbetar efter foljande restriktioner och
kriterier;

- Modellen arbetar utifran ransoneringsregeln vilket innebar att for fastigheter mellan 50

och 1000 hektar sa far max 50 % av fastighetens yta vara under 20 &r.

- Huggningsklass R2 rdjs.

- QGallring sker 1 huggningsklass G1 och G2.

- Slutavverkning sker i huggningsklass S2.

- Virkespriser och skogskotselkostnader utgar fran 2015 ars pris- och kostnadsbild.

Modell B1:
Modell B1 skiljer sig frdn grundmodellen pa ett kriterium,;

- Huggningsklass S1 avverkas och intdkterna blir ddrmed ett ackumulerat resultat av
slutavverkning i1 huggningsklass S1 och S2 tillsammans med gallringsnetto. Detta for
att askadliggora en ev. skillnad i likviditet ifall bdde huggningsklass S1 och S2
avverkas gentemot modellen som utvecklats i denna studie dir enbart huggningsklass
S2 avverkas.

Modell A2;
Modell A2 skiljer sig fran grundmodellen genom foéljande kriterier;
- Avverkning 1 huggningsklass S1
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- 2012 ars pris och kostnadsbild for virkespriser och skogliga kostnader. Detta for att
mojliggéra en analys av intdkts- och utgiftsskillnader mellan 2015 och 2012 ars pris-
och kostnadsnivéer.

Modell B2:
Modell B2 skiljer sig frdn grundmodellen genom f6ljande kriterier;
- Avverkning 1 huggningsklass S1
- 2012 ars pris- och kostnadsnivaer.
- Dessutom sker rojning 1 huggningsklass R1 och R2
- Generaliserade virkespriser for berdkning av intdkter. Generaliserade virkespriser
innebdr att priserna inte delats upp efter tradslag istéllet har ett viktat medelvirde av
priserna anviants med enbart indelning for pris pd massa respektive timmer. Detta for
att vara jaimforbar med den tidigare modell som finns pa marknaden.

Modell R;

Ar resultatet for respektive fallfastighet rakt av hiimtat frin Ringborg (2013). D4 béde denna
studie och Modell R anvidnde sig av samma fallfastigheter med samma ingangsvérden
mdjliggjordes att jamfora modellerna.

3.3 Berakning

Berdkningarna genomfordes i Excel med efterf6ljande analyser och modellen adr uppbyggd
enligt foljande steg:

1. Grundldaggande skogliga berdkningar for intidkter och utgifter.

2. Grundldggande skogsmodell med ransoneringsregel, skogliga intikter och kostnader.
3. Berékning av finansiella kostnader.

4. Berikning av likviditet.

5. Slutvirdesberdkning.

6. Strategianalys.
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Skogsbruksplan
- Huggningsklass

‘ Virkespriser

Avverkningskostnader

4

Skogsskitselkostnader

&

Skoglig berdkningsmodell

Skogliga nettointikter

Bankrdnta

4

Finansiell
information

) "

Ekonomisk berdkningsmodell

\ 4

Likviditet
Figur 2. [llustrerar berdkningsmodellen och ingdngsparametrar.

For att genomfora en likviditetsanalys som del av kreditbedomning av en jord- och
skogsbruksfastighet, har en Excel-baserad modell utformats for att analysera likviditeten for
fastigheter. Berdkningsgéngen for modellen illustreras i Figur 2.

Modellen i sig kommer framforallt att analysera de framtida likvida medlen och kassaflodena.
Utifrdn dessa testas verksamhetens mdjlighet att mota sina finansiella utgifter 1 form av
bankréintor. Indata till modellen himtas fran skogsbruksplan for skogsfastigheten som &r en
form av verksamhetsplan som stricker sig tio ar framat i tiden. Dessutom hdmtas information
fran ett par andra kéllor bland annat fastighetsinformation s& som beléningsgrad i procent,
kopeskilling alternativt teknisk vdrdering samt aktuell bankrédnta idag.

Den skogliga grundmodellen anvéinder sig av data fran skogsbruksplanens huggningsklasser
vilket &r en indelningsform av skog utifran vilken mognadsfas den befinner sig i och darmed
vilken nésta lampliga atgérd blir. Priser for sdgtimmer och massaved hdmtas frdn Skogforsks
sammanstéllning éver genomsnittliga priser for sagtimmer, tall och gran samt massaved for
tall, gran och bjork. Dessa priser dr fordelade efter norra, mellan och Sydsverige (Skogforsk,
2015¢).

Modellen utgér fran ett omvandlingstal for skogskubikmeter till kubikmeter fast under bark pa
0,83. Dessutom utgar den fran en timmerandel i slutavverkning pd 70 procent och massaandel
1 slutavverkning pa 30 procent av den totala avverkade volymen. Omvént géller for gallring
didr modellen utgér frdn en massaandel pad 70 procent och timmerandel pd 30 procent
(Ringborg, 2013).
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Alla kostnader ar himtade fran Skogforsk for analysen i1 detta arbete men kan ersdttas av andra
priser om si onskas i modellen. Kostnaderna baseras pa de genomsnittliga kostnaderna i
landet for slutavverkning och gallring likasd Ovriga kostnader sd som markberedning,
plantering och rojning. Dessa genomsnittliga kostnader dr uppdelade i norra respektive sddra
Sverige (Skogforsk, 2015b).

3.3.1 Skogsmodell
Den skogliga modellen anvinder sig av en rad ingangsvirden vilka presenteras nedan.

Fran skogsbruksplan for respektive fallfastighet
- Landareal.

Andel skogsmark.

Arlig tillvixt.

Huggningsklasser.

Extern data

- Genomsnittliga virkespriser (Skogforsk, 2015a).

- Genomsnittliga virkespriser 2012 (Skogsstyrelsen, 2015e).

- Genomsnittliga kostnader for avverkning och gallring (Skogforsk, 2015b).

- Skotselkostnader som exempelvis aterplantering, rojning etc. (Skogforsk, 2015c¢).
Skotsel- och skogligakostnader 2012 (Ringborg, 2013).
Rénta; aktuell rdnta samt rénta vid arsslutet 2012 (Handelsbanken, 2015d).

Modellens berdkningsgang;
Modellen bestér av ett flertal berdkningssteg. Dessa delas for enkelheten upp 1 texten och for
att pa ett Overskadligt sitt redovisa berdkningar.

Ransoneringsregel

I Sverige finns det en ransoneringsregel vilket innebar att enligt skogsvardslagen 12 § far inte
mer dn 50 procent av en fastighets skogsbestdnd vara under 20 ar med undantag for fastigheter
under 50 hektar samt fastigheter 6ver 1 000 hektar (Skogsstyrelsen, 2015h). D4 modellen
utgér frdn huggningsklasser for att forenkla miangden indata sa utgér den frén att K1, K2, R1
och R2 &r under 20 ar och resterande huggningsklasser &r 6ver 20 ar.

Foljande samband stélldes upp;

K1+ K2+ R1+ R2+ S2

a) If; Areal; 50ha = and < 1000ha — Areal;
Total areal

= Azo9
b) If; Azo9 = 50% = Az09 — 0,5 = Arans

&) Rnetto = Uavw * (1= Arans)) = (Cavw + Cpt + Comp) * (1 = Arans))

Areal = Areal i hektar

Azpo; = Andel under 20 ar i procent
Ayans = Andel 6verskjutande procent som inte far avverkas enligt ransoneringsregel

If = Regel om ett forhallande gidller annars ingen datgdrd
Ryeno = Slutavverkningsnetto
1, = Intdkter slutavverkning

Cuw = Kostnader slutavverkning

20



Cpi = Kostnader plantering
Cny = Kostnader markberedning

Intdktsbringande skogliga atgarder

Slutavverkning &r vanligen den sista atgird som genomfOrs under en omloppstid vilket
innebdr att bestandet tas ner och transporteras bort for vidareforadling. Denna process medfor
intdkter for skogsfastigheten men sjdlva operationen innebdr dven kostnader.
Avverkningsnettot innebdr det netto som blir kvar efter att kostnader dragits av fran
avverkningsintikterna. Forenklat kan intéktsformlerna beskrivas enligt nedan (Skogsstyrelsen,
20151).

r
_ 3 3
Ranetto - Ia (m fub * V;o) - Ca(m fub * m3fub)
Vp = Virkespris
L = Avverkningsintékter
Ca = Avverkningskostnader
Raee = Avverkningsnetto

Gallring ar ocksa i regel en intdktsbringande skoglig atgird som dessutom skapar ett mervérde
genom att 1 framtiden bidra till kraftigare och ddrmed vérdefullare trdd 1 bestdndet. Gallring
innebdr i korta drag att trid selektivt avverkas i ett bestdnd for att gynna dimensionsutveckling
hos kvarvarande trad. Gallringsstyrka avser hur hért bestdndet gallras eller med andra ord hur
stor andel 1 procent av bestdndet som avverkas (Skogsstyrelsen, 2015j).

R = 1, (m3fub V) = C, (m3fub fer
Inetto = g(m fub x gs * p)_ g(m fu *gg*m3fub)

Vp = Virkespris

I, = Gallringsintdkter
C, = Gallringskostnader
Rgneto = Gallringssnetto

Gs = Gallringsstyrka

Kostnadsdrivande skogliga dtgédrder

Markberedning har flera olika fordelar men det huvudsakliga syftet dr att skapa mer
gynnsamma forhallanden for foryngring genom att blotta mineraljord och didrmed ocksd
minska konkurrensen fran omgivande vegetation. Markberedning ar vanligt forekommande i
Sverige och medfor en viss kostnad som belastar fastigheten. Kostnaden for markberedning
berdknas forenklat enligt nedan (Skogsstyrelsen, 2015k).

kr
Areal som skall ater foryngras (ha) * kostnad for markberedning (E)

Enligt lag sa dr markédgaren skyldig att sdkerstélla terforyngring efter avverkning. Vanligast
ir att det gors genom plantering. Planteringskostnaden ér en forhallandevis hog kostnad men
som kommer inom ett par ar efter avverkning (Skogsstyrelsen, 20151).

r
Areal som skall aterforyngras (ha) * kostnad for plantering (E)
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Hyggesrensning innebér att eliminera konkurrerande vegetation antingen fore eller efter att
foryngring dr genomford. Ofta handlar det om att ta bort konkurrerande 16vuppslag som
riskerar att kvéva foryngringen. Behovet av hyggesrensning ir storre ju ldngre soderut i landet
som fastigheten dr beldgen. Kostnad for hyggesrensning berdknas enligt nedanstdende formel
(Skogsstyrelsen, 2015m).

Areal som skall hyggesrensas (ha) * kostnad for hyggesrensning (:—2)
Rojning medfér manga positiva effekter pa ett bestand framforallt genom grovre och friskare
trdd som dirmed blir stabilare. RGjning medfér en relativt tung kostnad med vinster som
ligger langt fram 1 tiden vilket kan gbra det svArmotiverat for manga markédgare. Det dr forst
vid gallring som effekterna av rojning verkligen tas tillvara genom att en storre volym virke
kan tas tillvara och att gallringskostnaderna blir ldgre. Rojningskostnad beréknas forenklat
genom nedanstdende formel (Skogsstyrelsen, 2015n).

r
Areal som skall réjas (ha) * rojningskostnad (E)

Skogsgddsling med kvive dr ofta en ekonomiskt 16nsam atgéird att genomfora dér en
forvintad tillvixtokning med 10-25 m’/ha ér att rikna med. Kostnaderna for godsling
beréknas forenklat enligt nedanstdende formel (Skogsstyrelsen, 20150).

kr
Areal som skall godslas (ha) * kostnad for godsling (E)

Intékter slutavverkning

1. Modellen utgar fran att S2 avverkas och S1 och S3 behalls som en eventuell buffert.
Virkesforradet i m’sk omvandlas till m*fub med omvandlingsfaktorn 0,83.

2. Respektive volym m’fub av respektive tridslag multipliceras med andelen timmer och
massa utifrén volymandel (70 procent av totalvolym, m’fub, utgors av timmer) hiimtat
fran Ringborg (2013).

3. Dérefter multipliceras respektive massa- och timmerandel utifran respektive tradslag
med aktuella priser for respektive vara, i denna analys himtades dessa priser utifran
Skogforsks drliga genomsnitt.

4. Respektive intdkter summerades ihop under intékter fran slutavverkning.

Formel for berdkning av intékten for slutavverkning under tioarsperioden;

Omvandlingstal m’sk till m’fub =0,83
Timmerandel i slutavverkning (%) = 70 procent
Massaandel i slutavverkning (%) = 30 procent

Intikter slutavverkning = (Huggningsklass S2 (Tot m3sk) x andel tall (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x
0,7 (Timmerandel) x virkespris for talltimmer (kr/m3fub)) + (Huggningsklass S2 (Tot m3sk) x andel tall (%) x
0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x 0,3 (massaandel) x virkespris for massa tall (kr/m3fub)) + (Huggningsklass
S2 (Tot m3sk) x andel gran (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x 0,7 (Timmerandel) x virkespris for
grantimmer (kr/m3fub)) + (Huggningsklass S2 (Tot m3sk) x andel gran (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub)
x 0,3 (massaandel) x virkespris for massa gran (kr/m3fub)) + (Huggningsklass S2 (Tot m3sk) x andel lov (%) x
0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x virkespris for lovmassa (kr/m3fub)) + (Huggningsklass S2 (Tot m3sk) x
andel ldrk (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x virkespris for granmassa (kr/m3fub))
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Tabell 2 visar de genomsnittliga virkespriserna som anvénts vid resultatberdkningarna for
intékter av gallring och slutavverkning.

Tabell 2. Genomsnittliga virkespriser hdmtade fran Skogforsk (Skogforsk, 2015¢c)

Genomsnittliga virkespriser Nord Mellan Soder Sverige
Fritt bilvig, 2a kvartalet 2015

(kr/m*fub)

Sagtimmer, tall 425 456 518 474
Sagtimmer, gran 391 484 573 516
Massaved, tall 259 246 293 269
Massaved, gran 264 264 295 280
Massaved, bjork 287 271 308 291

Forekomst av dvriga tradslag i modellen som exempelvis lark och ddellov har generaliserats i
avsaknad av genomsnittliga virkespriser for dessa. Lirk behandlas som granmassaved och
adellov 1 olika former som bjorkmassaved.

Intékter gallring

1. Modellen utgar fran att G1 och G2 gallras. Virkesforradet i m’sk omvandlas till m*fub
med omvandlingsfaktorn 0,83.

2. Virkesforradet 1 m3sk multipliceras med gallringsstyrkan som ar 0,3

3. Respektive volym m’fub av respektive tridslag multipliceras med andelen timmer och
massa utifran volymandel (30 procent av totalvolym, m’fub, utgdrs av timmer) himtat
fran Ringborg (2013).

4. Dérefter multipliceras respektive massa- och timmerandel utifran respektive tradslag
med aktuella priser for respektive vara, i denna analys hdmtades dessa priser utifrdn
Skogforsks medelsnitt.

5. Respektive intdkter summerades ihop under intikter frn gallring.

Gallringsstyrka = 30 procent
Omvandlingstal m’sk till m’fub =0,83

Timmerandel i gallring (%) = 30 procent
Massaandel i gallring (%) = 70 procent

Formel for berdkning av intdkten for gallring under tiodrsperioden;

Intéikter gallring = (Huggningsklass G1 och G2 (Tot m3sk) x andel tall (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub)
x 0,3 (gallringsstyrka) x virkespris for massa tall (kr/m3fub)) + (Huggningsklass G1 och G2 (Tot m3sk) x andel
gran (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x 0,3 (gallringsstyrka) x virkespris for massa gran (kr/m3fub)) +
(Huggningsklass G1 och G2 (Tot m3sk) x andel lov (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x 0,3
(gallringsstyrka) x virkespris for lovmassa (kr/m3fub)) + (Huggningsklass G1 och G2 (Tot m3sk) x andel ldrk
(%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x 0,3 (gallringsstyrka) x virkespris for granmassa (kr/m3fub))

Summa intdkter = Intdkter slutavverkning + intdkter gallring

Kostnader skogliga atgérder och finansiella kostnader
1. Avverkningskostnad i kr/m’fub multipliceras med den totala volymen m’fub som
avverkas.
2. Markberedning i kr/ha multipliceras med den totala areal i hektar som avverkas
3. Planteringskostnad i kr/ha multipliceras med den totala areal i hektar som avverkas
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4. Rojningskostnad i kr/ha multipliceras med arealen R2 under huggningsklasser.
Modellen gor antagandet att all skog i behov av rojning rojs under planen tid, dvs.
tioarsperiod.

5. Hyggesrensningskostnad kr/ha multipliceras med arealen R1 under huggningsklasser
ifall fastigheten dr geografisk placerad i sdra Sverige. Modellen gor antagandet att
alla hyggen i behov av rensning r6js under planerad tid ifall kriterierna uppfylls.

6. Gallringskostnad i kr/m’*fub multipliceras med den totala volymen m*fub som gallras
under perioden.

7. Dérefter summeras ovanstdende kostnader och eventuella 6vriga kostnader adderas.
8. Finansiella kostnader berdknas genom kopeskilling multiplicerat med beldningsgrad
som 1 sin tur multipliceras med aktuell bankrénta.

Formler for berdkning av kostnader for skogliga atgarder;

Avverkning = avverkningskostnad (kr/m3fub) x (Huggningsklass S2 (Totalt m3sk) x 0,83 (omvandlingsfaktor
m3sk till m3fub))

Markberedning = Markberedningskostnad (kr/ha) x Huggningsklass S2 (Totalt ha)
Plantering = planteringskostnad (kr/ha) x Huggningsklass S2 (Totalt ha)
Réjning = réjningskostnad (kr/ha) x Huggningsklass R2 (Totalt ha)

Hyggesrensning ifall fastigheten dr beldgen i sodra Sverige = hyggesrensningskostnad kr/ha x huggningsklass
R1 (Totalt ha)

Gallring = gallringskostnad (kr/m3fub) x (Huggningsklass G1 + G2 (Totalt m3sk) x 0,83 (omvandlingsfaktor
m3sk till m3fub).

Summering 10 drs period = Avverkning + Markberedning + plantering + rojning + gallring + évriga kostnader

Tabell 3 och Tabell 4 visar genomsnittliga kostnader for slutavverkning respektive gallring ar
2014 vilka varit resultatgrundande i berdkningsgangen.

Tabell 3. Genomsnittliga kostnader for slutavverkning ar 2014 hdmtade fran Skogforsk (Skogforsk, 2015a)

Kostnader for slutavverkning 2014 (kr/m*fub) Norra Sverige Sodra Sverige
Avverkning 53 45
Skotning 44 41
Omkostnader 6 3
Summa slutavverkning 929 89

Tabell 4. Genomsnittliga kostnader for gallring ar 2014 hdmtade fran Skogforsk (Skogforsk, 2015a)

Kostnader for slutavverkning 2014 (kr/m’fub) Norra Sverige Sédra Sverige
Avverkning 114 119
Skotning 69 70
Omkostnader 8 4
Summa slutavverkning 191 193

Tabell 5 redovisar kostnader for skogsvérd sd som markberedning, plantering, sadd, rojning,
gddsling och hyggesrensning.
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Tabell 5. Genomsnittliga kostnader for skogsvard ar 2014 hdmtade frdan Skogforsk (Skogforsk, 2015b)

Kostnader for skogsvard 2014 (kr/hektar) Norra Sverige Sodra Sverige
Markberedning 2 160 2 375
Plantering 4635 6 800
Sadd 4325 4550
Réjning 2500 2 605
Gaodsling (och kalkning) 2 440 2610
Hyggesrensning 1120 1310
Slutliga berdkningar

1. Netto efter skogliga atgéarder berdknas genom att intdkter under tioarsperiod
subtraheras med kostnader under tioarsperiod exklusive finansiella kostnader.

2. Netto efter skogliga atgdrder divideras dérefter med 10 for att 2 det arliga
nettodverskottet efter skogliga atgirder.

3. Arligt nettodverskott efter skogliga atgirder subtraheras med arliga bankriinta vilket
visar nettodverskottet.

4. Modellen modellerar dven det drliga nettodverskottet vid olika rdntenivaer fran 0
procent ranta till 5 procent rdnta med 0,5 procent i intervall. Resultatet visualiseras
som i en graf.

Formel for berdkning av resultat utifran ovanstdende berékningar;

10
t=1

t=1,2,....... ,100chj=1,2,....... ,9
Rieqer = TR/10
Ryeier = Medelresultat per ar (kr)
TR, = Totalt resultat for fastighet j under tioarsperioden (kr)
11, = Totala intdkter for dret t och for fastighet j (kr)
TCy = Totala utgifter for dret t och for fastighet j(kr)
Réntekostnader

De arliga ridntekostnaderna berdknas genom att kopeskillingen eller den tekniska varderingen
multipliceras med beldningsgrad och aktuell bankrinta.

t=1,2,....... ,100chj=1,2,....... ,9
CFy = Rdntekostnad for ar t och fastighet j (kr)
MV, = Marknadsvirde/Tekniskvirdering for fastighet j (kr)
bg; = Belaningsgrad for fastighet j (%)
r = Bankrdnta
t=1,2,....... ,100chj=1,2,....... ,9
Likviditet

Likviditet ar ett foretaget eller verksamhets kortsiktiga betalningsforméga. Kortsiktigt
definieras i det hér fallet under perioden som studeras dvs.10 ar. Det berdknas genom &rets
resultat innan finansiella poster minus arlig rantekostnad.
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10

t=1
t=1,2,....... ,100chj=1,2,....... ,9
TL, = Total likviditet for hela perioden for fastighet j
R, = Resultat for dr t och fastighet j
CF, = Finansiell kostnad for dr t och fastighet j
Rénteteckningsgrad

Resultat efter finansiella poster + rantekostnader

Rantetackningsgrad =
959 rantekostnader

Fastighetens teoretiska virde

Fastighetens teoretiska virde ar 0 berdknas enligt att volymen i m’sk multipliceras med
tradslagsblandning for respektive trddslag multiplicerat med 0,83 som i sin tur multipliceras
med timmerandel respektive massaandel och slutligen multiplicerat med virkespris. Detta ger
ett teoretiskt varde pd fastigheten som utgar fran det kubikmeterpris som avses erhallas for
avverkningsmogen skog vid respektive avdelnings omloppstid. Denna metod ger inte en riktig
bild da avverkningsmogen skog dr mycket mer vird dn ungskog, det &r dnda en bra metod for
att ge en fingervisning over vardetillviaxt och uttag.

Foljande formler stills upp for att 16sa problemet;

12 3
FVeq () = D" > ((Vige * Ot x Ay * Vpinyy + Vpimgg  Vpiis) + (Ve * Ot = A Vptiy * Vptia  Vptis))

i=1 j=1

t=1,2,....... ,100chj=1,23

Fastighetens teoretiska virde ar 10 dvs. vid planens slut berdknas enligt formel nedan och
diskonteras dérefter till ar O enligt formel for att berdkna Nv, Avkastningskrav R, (Return on
assets) utgar fran 2 procent vilket anses vara en rimlig niva enligt Ekvall och Bostedt (2009)

for en kalkylrénta och ddrmed fér utgora miniminivan pa avkastningskrav fran skogen.
12 3

FVioio (x) = Z Z((Vijt * Ot * Ay *x Vpmyy * Vpmy, « Vpmyz) + (Vije * Ot * Ap x Vptyy x Vpty; * Vpts))

i=1 j=1

t=1,2,....... ,100chj=1,2,3

Nvt s FVt/(l + rk)t

) _ EK KS
Viktad kapitalkostnad (r) = (ﬁ * Ra) + (ﬁ * (1 — T)R)

FV (x) = Fastighetsvérde for fastighet X vid ar t

Vi = Volym skog vid huggningsklass = i och tradslagsblandning = j

Vpmy; = Virkespris massa (kr/m’fub) vid huggningsklass = i och tridslagsblandning =
Vpt;; = Virkespris timmer (kr/m’fub) vid huggningsklass = i och tridslagsblandning = j
Nv, = Nuvirde av fastighet vid ar t

Ot = Omvandlingstal fran m’sk till m*fub = 0,83

An = Andel massa = 0,3 i slutavverkningsskog

A, = Andel timmer = 0,7 i slutavverkningsskog

Iy = Kalkylrénta
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R = Bankrénta

R, = Avkastningskrav (%)

TC = Totala kostnader under ar t

TI = Totala intdkter under ar t

T = Skatt

EK = Eget kapital (EK = Tekniskvérdering — (Tekniskvérdering x belaningsgrad)
TK = Totalt kapital (TK = Teknisk vardering/marknadspris, dvs. totala tillgdngen)
KS = Kapitalskuld (KS = Teknisk vardering x belaningsgrad)

Huggningsklass;

i=1;KlI i=2;K2 i=3;R1 i=4;R2 i=5;Gl i=6;G2 i = 7, S1
i=8;S2 i=9;S3 i=10; El i=11;E2 i=12; E3
Tréadslagsblandning;

j=1; Tall j=2; Gran j=3; Lov

Strategianalys for skogliga atgérder

Modellen i grundutfoérande tar inte hinsyn till nér i tiden skogliga &tgdrder genomfors, vilket
kan ha en paverkan pa hur likviditetsresultatet utfaller vid periodens slut. Déarfor genomfors en
slutvirdesberdkning pa resultatet for respektive fallfastighet.

Slutvirdesberdkningen utgér frin att nér ett underskott uppstar, dvs. nér utgifterna dverstiger
intdkterna, s lanas kapital for att ticka underskottet sd att de skogliga atgdrderna kan
genomforas. Detta kapital lanas till gillande bankrinta. Likasa utgdr slutvirdesberdkningen
fran att ett ev. kapitaloverskott dvs. intdkterna overstiger utgifterna sa placeras detta kapital
for att ge en forridntad avkastning. Sjdlva slutvardesberdkningen striacker sig till periodens slut
dvs. ar 10 och utgér fran periodens borjan dvs. ar 0 (Olsson, 2013).

En forenkling har gjorts i strategianalysen for att kunna genomfora en rittvis jamforande
analys mellan fallfastigheterna och det &r att alla atgérder, badde intdkts- och utgiftsbringande
genomfors ar 5, dvs. mitt 1 perioden, se Figur 3. Normalt s& infaller dessa utspridda under
perioden.

Intdkter

Isk
h

Tid

- U S N S N (S

cf cf cf cf cf cf cf cf

Utgifter

Figur 3. illustrerar tidsaxel med intéikter och utgifter under perioden 10 dr.
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Foljande formel stédlldes upp for att berdkna slutkostnaden vid &r 10 och ddrmed ge det kritiska
virdet vilket bor vara positivt. Hur hog marginal det skall vara mot nollvérdet far avgoras mot
en riskanalys.

10
Viemro = ) (Uskie * (1+7)197) = ((Ckie + Cfic) * (1 + R)1O)

= t=1,2,......., 10i=1,2,......, 9
SVi¢ = Slutvérde for fastighet 1 vid ar t=10
Iski = Intdkter fran skog for fastighet 1 vid ar t
Cskiy = Utgifter fran skog for fastighet 1 vid ar t
cfi = Finansiella utgifter for fastighet i vid ar t
r = Kalkylranta
R = Bankrénta

3.3.2 Jimforande studie mellan modeller

For att mojliggora en jimforande studie justerades en del kriterier i modellen for att stegvis
efterlikna motsvarande modell som idag finns pa marknaden och utréna ev. resultatskillnader
ifall vissa kriterier for modellen hade varit annorlunda. Foljande utformningar och kriterier
stélldes upp.

- Modell A1 baseras pa modellen utvecklad i denna analys.

- Modell B1 baseras pa modellen utvecklad i denna analys plus avverkning i S1

- Modell A2 baseras pa modellen utvecklad i denna analys plus avverkning i S1 och
2012 ars virkespriser och skogliga kostnader

- Modell B2 baseras pad modellen utvecklad i denna analys plus avverkning i S1 och
2012 &rs skogliga kostnader och generaliserade virkespriser samt rojning i bade
huggningsklass R1 och R2.

- Modell R ér resultatet for samma fallfastigheter som framkom av studien som Ringborg
(2013) gjorde. Vilket anvénder sig av generaliserade virkesvdrden och genomfor
slutavverkning i huggningsklass S1 samt rdjning i bade huggningsklass R1 och R2.

Fallfastigheterna har olika beteckningar dels pd de som erholls frain SHB vilka &r samma
fallfastigheter som bade denna studie och Ringborg (2013) anvinder sig av. For att forenkla
redovisningen av resultaten har denna studie numrerat fallfastigheterna 1-9 vilket ocksa skiljer
sig frdn hur Ringborg (2013) valt att numrera fallfastigheterna. Tabell 6 fortydligar hur de
bendmns i respektive studie.

Tabell 6. Bendmning av fallfastigheter mellan denna studie och Ringborg, 2013

Alstréom, 2016 Ringborg, 2013
Fastighet 1 Fastighet 4
Fastighet 2 Fastighet 5
Fastighet 3 Fastighet 8
Fastighet 4 Fastighet 9
Fastighet 5 Fastighet 12
Fastighet 6 Fastighet 14
Fastighet 7 Fastighet 18
Fastighet 8 Fastighet 7
Fastighet 9 Fastighet 6
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3.4 Empirisk undersokning
3.4.1 Skogsbruksplan

En skogsbruksplan ér en form av verksamhetsplanering med en tidshorisont pa vanligen tio &r.
Skogsbruksplanen pavisar behovet av skogliga atgarder for fastighetsdgaren, atgirder som
rojning, gallring, slutavverkning mm. (Skogsstyrelsen, 2015c).

Skogsbruksplanen delar upp fastigheten i brukningsenheter, vanligen bendmnt avdelningar.
For var avdelning finns en avdelningsbeskrivning med virkesinnehall i m’sk (kubikmeter
skog), trdadslagsblandning och foreslagna éatgérder de tio kommande aren (Skogsstyrelsen,
2015c).

I skogsbruksplanen finns det en sammanstillning som bendmns huggningsklass. Denna
pavisar den totala volymen av respektive dtgardsbehov samt tradslagsblandningen for dessa.
De olika kategorierna for huggningsklasser listas nedan (Skogsstyrelsen, 2015d).

e KI Obehandlad kalmark — Mark dér det behovs vissa atgarder for att forsdkra en godtagbar
foryngring.

e K2  Behandlad kalmark — Fullstindigt behandlad med &tervaxtatgiarder med foryngring har inte

sakerstillts 4n.

R1 Plantskog — Foryngringen har sikerstéllts upp till 1,3m medelhdjd

R2  Ungskog — Skog som &r 6ver 1,3m som motiverar rojningsatgarder

Gl  Normal gallringsskog — Skog som &r yngre én lagsta dlder for foryngringsavverkning

G2 Aldre gallringsskog — Skog dir niista limpliga atgird 4r gallring

S1 Skog som kan foryngringsavverkas — Normalt ingen atgérd

S2 Skog som ar mogen for foryngringsavverkning — Normalt med avverkningsétgérd

S3 Skog i foryngringsbar alder — Foryngringsavverkning bor inte utforas

El Restskog — Skog som ldmnats efter avverkning eller som uppkommit genom skada

E2 Gles skog — Gles skog eller skog av ett for marken olampligt tridslag

E3 Skog av hagmarkskaraktar — Gles skog av hagmarkskaraktér.

Brukningsenheterna tillsammans med information frdn huggningsklasserna kan ses som en
form av lager under tillvixt, dar vissa enheter avyttras med visst arsintervall. I ménga
skogsbruksplaner behandlas inte den ekonomiska aspekten utan enbart volymer. Daremot gar
det att rikna om dessa till ungefarliga ekonomiska viarden da priser for virke och kostnader for
olika skogliga dtgirder ar kinda (Ekvall och Bostedt, 2009).

3.4.2 Virkespriser och skogsskotselkostnader

Virkespriser tillsammans med kostnader for skogliga atgdrder har stor inverkan pa en
fastighets lonsamhet (Ekvall och Bostedt, 2009). Markpris i kr/m’sk har sedan borjan av 1950-
talet korrelerat med rotnettopriset och virkespriset i m’sk framforallt varit i jimforbar nivé
med rotnettopriset. (Rosén, 2015)

Rotnetto = Virkespris — Avverkningskostnader
I borjan av 2000-talet skedde ett trendbrott da markpriset gick om béde rotnetto och
virkespris. Ett trendbrott som lever kvar till dags datum. Trots detta s har bade virkespris och

rotnetto ett relativt stort inflytande i markpriserna d&ven om ménga andra virden sa som jakt,
rekreation mm. paverkar (Rosén, 2015).
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Under léng tid har priserna for virke okat bade vad géller massapriser och timmerpriser. De
senaste aren har det dock skett en degradering (Rosén, 2015). Denna degradering aterspeglar
sig 1 LRF konsults drliga skogsbarometer dédr endast 31 procent av markégarna tror pé stigande
timmerpriser och 20 procent tror pa stigande massapriser (LRF Konsult, 2015b).

Prisutveckling pa massa och timmer

/ =p=Tallsdtimmer
Y / _ \ ==@=Gransigtimmer

Tallmassa

s=ie=Granmassa
. S ‘.___,....—"\
‘Bjorkmassa
200 - —

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ar

Figur 4. Prisutveckling for massa och timmer under dren 1988 till 2014 (Skogsstyrelsen 201 5e).

Skogsskotselkostnader dr inte lika volatila 6ver tid som virkespriserna utan styrs framforallt
direkt av arbetstidskostnader, maskinkostnader och kostnader kopplade till transportavstand
(Ekvall och Bostedt, 2009). Over tid i ett storre sammanhang paverkas skogsvardskostnader i
ett storre ekonomiskt perspektiv genom politiska styrmedel som skatt, framforallt pa bréansle
men &dven andra former av skatt. Likasd makroekonomiska paverkningar da priset for
skotseldtgéarder foljer nationella ekonomiska fluktuationer som réanteldge. Figur 5 visar en graf
hidmtad frin Skogsstyrelsen som illustrerar fordndringen for skogsbrukskostnad i kronor per
avverkad kubikmeter i korrelation med konsumentprisindex (Skogforsk, 2015f). Darmed far
virkespriser ses som den enskilda faktor som innebér storst fordndringar pa kassaflodet over
tid och ddrmed den storsta riskfaktor.
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Figur 5. Prisutveckling for skogsbrukskostnader i kr/m’ under dren 1996 till 2013 i forhdllande till
konsumentprisindex (Skogsstyrelsen, 2015f).

Det som ska noteras dr att dessa priser kan avvika mycket geografisk lokalt frdn det
genomsnittliga priset och péverkas av manga faktorer. Exempelvis kan ndmnas
markberedning som péaverkas av metodval, bearbetningsmotstind, transportavstand etc.
(Skogforsk, 2015b).

3.4.3 Utlaningsriinta

I Sverige forekommer 1 dagsldget en historiskt 14g bankrinta vilket har styrts av riksbankens
repordnta (Riksbanken, 2015a). Reporéintan dr ett penningpolitiskt styrmedel som riksbanken
kan anvdnda sig av for att paverka inflation och ekonomisk tillvaxt. Riksbankens méal ar att
bibehélla en stabil inflation och genom att sénka rdntan kan de driva upp inflationen (Fregert
och Jonung, 2014).

Utlaningsrdntan bestdms av ett flertal faktorer (Riksbanken, 2015¢);

- Internrinta, vilket dr kostnaderna banken har for att 1ana kapital internt

- Kringkostnader for personal och liknande

- Skatt

- Totala kreditforluster som fordelas ut 6ver alla krediter genom kalkylerade
kreditforluster

- Kapitalkostnadspris

- Vinstmarginal

Detta tillsammans ger den slutliga bankrénta som banken férmedlar till kund. Reporédntan har
en direkt inverkan pa den riskfria rdntan som 1 sin tur paverkar kreditgivarnas internréntor.
Detta innebér att repordntan har stort inflytande pd marknadsriantorna. Vid storre risktagande
for banken Okar i regel bankrintan genom hdogre kalkylerade kreditforluster (Riksbanken,
2015c¢).
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Figur 6. Repordnta och inflation mellan dren 2000 och 2015 (SCB, 2015a), (Riksbanken, 2015d).

Inflationen har stigit under 2015 men har &nnu inte stabiliserat sig vilket medfér en rad
osdkerheter vilket fortfarande krdver en expansiv penningpolitik. Detta tillsammans med
globala osékerheter innebér att rintan formodligen kommer ldmnas oforandrad ytterligare en
viss tid for att sedan sakteliga komma att hgjas igen ndr den globala penningmarknaden har
stabiliserat sig (Riksbanken, 2015b).
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4 Resultat

4.1 Analys av fallfastigheter enligt grundmodell

Fallfastigheterna analyserades utifrdn modellen utarbetad i denna uppsats. Likasd berdknades
ett teoretiskt virde pa skogen ut vid periodens borjan dvs. borjan for skogsbruksplanen och
likasa vid periodens slut, dvs. horisonten pa skogsbruksplanen vilket &r tio dr. Férdndringarna
i det teoretiska virdet har framforallt styrts av tillvixten och uttag over tid.

Réntetickningsgraden visar pa hur vdl en fastighet kan mota sina rénteutgifter. En
rantetdckningsgrad pa hundra procent innebér att resultatet fran fastigheten gr pa ett ut, med
rantekostnaderna. Under hundra procent sa klarar fastigheten inte av att mota de finansiella
utgifterna och 6ver hundra procent sd klarar fastigheten av det. Rintetickningsgrad for
respektive fastighet redovisas i Tabell 8.

Tabell 8. Riinteteckningsgrad for respektive fallfastighet

Fastighet Rénteteckningsgrad
Fastighet 1 31,4%
Fastighet 2 152,0%
Fastighet 3 92,8%
Fastighet 4 87,2%
Fastighet 5 201,7%
Fastighet 6 330,8%
Fastighet 7 124,1%
Fastighet 8 343,5%
Fastighet 9 49,5%
4.1.1 Intiikter

Intdkter for respektive fallfastighet fordelat pa gallring, slutavverkning av huggningsklass S2
och slutavverkning av bade huggningsklass S1 och S2 redovisas i Tabell 9. For minga av
fallfastigheterna innebdr det en betydande intéktsokning ifall huggningsklass S1 ocksa
avverkas under perioden.

Tabell 9. Gallring och slutavverkningsintikter for respektive fastighet enligt denna modell samt en ev.
avverkning i huggningsklass S1

Fastighet Gallring Slutavverkning S2 Slutavverkning S1+S2
Fastighet 1 664 538 kr 0 kr 261 107 kr
Fastighet 2 349 263 kr 1 098 734 kr 1289 193 kr
Fastighet 3 4275631 kr 0 kr 4717753 kr
Fastighet 4 1 940 883 kr 1 748 447 kr 1872 877 kr
Fastighet 5 152 785 kr 863 001 kr 985 270 kr
Fastighet 6 1812211 kr 1 065 166 kr 1 895 870 kr
Fastighet 7 663 584 kr 1393 005 kr 1 480 894 kr
Fastighet 8 12 262 kr 2 622 340 kr 2 877 357 kr
Fastighet 9 1145979 kr 214 075 kr 279 765 kr
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Gallrings- och slutavverkningsnetto innebér intékter for respektive atgiard minus kostnaderna
som direkt foljer atgérden. Exempelvis Slutavverkningsintdkten minus slutavverknings-
kostnaden. Resultateten rorande gallrings- och slutavverkningsnetton for respektive
fallfastighet redovisas i Tabell 10.

Tabell 10. Gallrings och slutavverkningsnetto for respektive fastighet enligt modellen utvecklad i denna analys
samt en eventuell slutavverkning i huggningsklass S1

Fastighet Gallring Slutavverkning S2 Slutavverkning S1 + S2
Fastighet 1 260 002 kr 0 kr 195 700 kr
Fastighet 2 129 398 kr 824 286 kr 949 420 kr
Fastighet 3 1667 781 kr 0 kr 3547 241 kr
Fastighet 4 742 111 kr 1308 837 kr 1402 700 kr
Fastighet 5 62 043 kr 647 387 kr 739 088 kr
Fastighet 6 704 371 kr 798 031 kr 1420 681 kr
Fastighet 7 260 712 kr 1043 536 kr 1109 157 kr
Fastighet 8 -55 kr 1969 015 kr 2161 607 kr
Fastighet 9 450 286 kr 162 225 kr 211 728 kr

4.1.2 Kostnader

Totala kostnader for skogliga skotseldtgdrder utifran modellen for respektive fallfastighet
redovisas 1 Tabell 11 dir kostnader for markberedning, plantering och rdjning samt de totala
kostnaderna kan utldsas.

Tabell 11. Kostnader for skogliga atgérder enligt modellen i denna analys

Fastighet Markberedning Plantering Réjning Totalt
Fastighet 1 0 kr 0 kr 37773 kr 37773 kr
Fastighet 2 29 213 kr 83 640 kr 22 924 kr 135777 kr
Fastighet 3 0 kr 0 kr 109 150 kr 109 150 kr
Fastighet 4 60 088 kr 172 040 kr 52 621 kr 284 749 kr
Fastighet 5 23 513 kr 67 320 kr 4 429 kr 95261 kr
Fastighet 6 30 400 kr 87 040 kr 178 703 kr 296 143 kr
Fastighet 7 48 213 kr 138 040 kr 5731 kr 191 984 kr
Fastighet 8 81 045 kr 232 043 kr 14 328 kr 327 415 kr
Fastighet 9 8 075 kr 23 120 kr 167 241 kr 198 436 kr

Figur 7 illustrerar de genomsnittliga kostnaderna for samtliga fallfastigheter fordelat pa
kostnadstyp; markberedning, plantering eller rojning. I diagrammet kan det utldsas att
plantering utgdr den storsta kostnaden foljt av rojning och sist markberedning.
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Figur 7. Genomsnittliga kostnadsfordelningen for markberedning, plantering och réjning for samtliga
fallfastigheter.

4.1.3 Riinta

Bankrénta samt den finansiella kostnad bankridntan medfor under tiodrsperioden for respektive
fallfastighet redovisas 1 Tabell 12. Figur 8 visas finansiella kostnader i relation till netto efter
skogliga atgarder ifall enbart huggningsklass S2 avverkas eller bdde huggningsklass S1 och
S2. En stor skillnad kan utldsas for hur fallfastigheterna kan méta de finansiella kostnaderna
ifall &ven huggningsklass S1 avverkas.

Tabell 12. Kostnader for skogliga atgdrder enligt modellen i denna analys

Fastighet Finansiell kostnad under perioden
Fastighet 1 708 480 kr

Fastighet 2 538 080 kr

Fastighet 3 1 679 835 kr

Fastighet 4 2 026 449 kr

Fastighet 5 304 486 kr

Fastighet 6 364 641 kr

Fastighet 7 896 250 kr

Fastighet 8 477 881 kr

Fastighet 9 837 074 kr
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Figur 8. Finansiella kostnader i jimforelse med nettointikter efter skogliga dtgdrder ddr enbart huggningsklass
S2 avverkats och dir dven huggningsklass S1 avverkats.

4.1.4 Likviditet

Likviditeten for fastigheterna visar pa hur fallfastigheterna kan mdta sina finansiella
kostnader. Likviditeten redovisas for avverkning i huggningsklass S2 och avverkning i bade
huggningsklass S1 och S2 for respektive fallfastighet. Resultatet redovisas i Tabell 13 och
illustreras 1 Figur 9. Flera fastigheter lider av likviditetsproblem efter periodens slut vilket
innebér att extern kapital kommer behdva skjutas till. For de flesta fastigheter medfor en
avverkning 1 huggningsklass S1 inte att underskottet motverkas bortsett fran fallfastighet 3
som har en betydande andel i huggningsklass S1 vilket trots lagstadgad ransoneringsregel
generar ett positivt kassaflode ifall huggningsklass S1 ocksa avverkas.

Tabell 13. Likviditet for respektive fastighet ifall bara S2 avverkas och ifall bade S1 och S2 avverkas under
perioden

Fastighet Likviditet nir S2 avverkas Likviditet nar S1 + S2 avverkas

Fastighet 1 -486 251 kr -320 828 kr
Fastighet 2 279 828 kr 361 839 kr

Fastighet 3 -121 204 kr 2980 133 kr
Fastighet 4 -260 249 kr -179 231 kr
Fastighet 5 309 682 kr 390 374 kr

Fastighet 6 841 618 kr 1334901 kr
Fastighet 7 216 014 kr 267 873 kr

Fastighet 8 1 163 664 kr 1328242 kr
Fastighet 9 -422 998 kr -381 753 kr
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Figur 9. Jimforelse i likviditet for samtliga fallfastigheter nér enbart huggningsklass S2 slutavverkas och ndr
bade huggningsklass S1 och S2 slutavverkas.

4.1.5 Slutviirdesberdiikning

Slutvardesberdkningen utgar fran att alla intdkter och utgifter forutom finansiella kostnader,
infaller ar 5, dvs. mitt i perioden. Den utgar ocksa frén att ett kapitalunderskott, dvs. negativ
likviditet mots med ett 1an frén en extern finansidr och att ett kapitaloverskott investeras eller
placeras sa det erhdller en avkastning. Slutvérdet ar 10 som presenteras i Tabell 14 visar pa det
overskott eller underskott som genererats fram till ar 10 varfor det kan vara ett negativt
slutvirde.

Tabell 14. Likviditet for respektive fastighet i jamforelse med slutvirdet for respektive fastighet vid dr 10 ifall
alla skogliga intdikter och kostnader infaller ar 5

Fastighet Likviditet Slutvirde ar 10
Fastighet 1 -486 251 kr -547 202
Fastighet 2 279 828 kr 324 397
Fastighet 3 -121 204 kr -136 397
Fastighet 4 -260 249 kr -292 872
Fastighet 5 309 682 kr 359 007
Fastighet 6 841 618 kr 975 666
Fastighet 7 216 014 kr 250419
Fastighet 8 1163 664 kr 1 349 006
Fastighet 9 -422 998 kr -476 021

4.1.6 Skogskubikmeterfordindring for respektive fastighet under perioden genom tillviixt och
uttag

Forandring 1 skogskubikmeter under perioden redovisas i Tabell 10. Dér skillnaden 1 det totala
skogskubikmeter for respektive fallfastighet mellan ar 0 och &r 10 jamfors samt fordndringen
redovisas. Skillnaden illustreras dven 1 Figur 7.
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Tabell 15. Fordndring i m’sk mellan dér 0 och dr 10 dvs. periodens slut

Fastighet m’sk ar 0 m’sk ar 10 Forindring i m’sk
Fastighet 1 10011 12 029 2018
Fastighet 2 9930 8563 -1367
Fastighet 3 76 742 94 047 17 305
Fastighet 4 32061 31963 -98
Fastighet 5 5230 3731 -1499
Fastighet 6 34 254 37035 2781
Fastighet 7 14 701 12177 -2 524
Fastighet 8 15611 10 882 -4 729
Fastighet 9 19 428 27 039 7611
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Figur 10. Visar fordndringen i m3sk mellan dr 0, dvs. periodens bérjan och dar 10, dvs. periodens slut.
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4.2 Teoretisk vardeutveckling under perioden for respektive fastighet

Forindring i teoretiskt varde under perioden

En kalkylrénta enligt viktad kapitalkostnadsmetoden har beréknats for respektive fallfastighet
vilket redovisas 1 Tabell 16.

Tabell 16. Utrdknad kalkylrdnta for respektive fastighet

Fastighet Kalkylrinta
Fastighet 1 2,23%
Fastighet 2 2,18%
Fastighet 3 2,09%
Fastighet 4 2,16%
Fastighet 5 2,18%
Fastighet 6 2,05%
Fastighet 7 2,24%
Fastighet 8 2,12%
Fastighet 9 2,16%

Tabell 17 redovisar det teoretiskt utrdknade vérdet for respektive fallfastighet vid ar 0 for
analysen samt vid perioden slut dvs. ar 10. Vérdet ar 10 har dérefter diskonterats till ar 0 med
kalkylrinta for respektive fastighet himtat fran Tabell 15 for att vara jamforbart mot dagens
virde. Viérdeutvecklingen har for de flesta fastigheter varit negativt, dvs. uttagen genom
gallring och avverkning har varit hogre édn tillvixten under perioden. Vilket illustreras av
Figur 11.

Tabell 17. Teoretiskt virde for respektive fastighet dar 0, ar 10, virde dr 10 diskonterat till ar 0 samt
vdrdeutvecklingen mellan dr 0 och dr 10

Virde ar ( Virde ar 10 Diskonterat till ar 0 Virdeutveckling

Fastighet 1 3282015 kr 4 094 990 kr 3284 500 kr 2 485 kr
Fastighet 2 3 075 008 kr 2 685 151 kr 2 164 261 kr -910 747 kr
Fastighet 3 24 630 160 kr 30520 201 kr 24 817 347 kr 187 187 kr
Fastighet 4 10 429 353 kr 10 891 840 kr 8 796 145 kr -1 633 207 kr
Fastighet 5 1711 677 kr 1253 020 kr 1 009 948 kr -701 728 kr
Fastighet 6 11 158 263 kr 12 604 303 kr 10 289 369 kr -868 894 kr
Fastighet 7 4789 155 kr 4108 056 kr 3291 759 kr -1497 396 kr
Fastighet 8 5128 070 kr 3679 621 kr 2 983 287 kr -2 144 784 kr
Fastighet 9 6438 132 kr 9 340 104 kr 7 542 978 kr 1 104 847 kr
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Figur 11. En jimforelse i teoretiskt ekonomiskt virde utifran skogsinnehdll pd fastigheten ar 0 och ar 10
diskonterat till ar 0.

4.3 Jamforande analys

Den jamforande analysen syftar till att undersoka de olika modellerna med deras respektive
antaganden och kriterier gentemot varandra. Detta for att analysera konsekvenserna av olika
beslutsvariabler for modellen.

4.3.1 Nettointikter

Det finns tvd huvudsakliga intdktskéllor frin skogen, dels avverkningsintikter och dels
gallringsintikter. Resultatet skiljer sig at mellan de olika modellerna. Framforallt genom
skillnaderna 1 virkespriser och kostnader mellan 2012 och 2015 men dven modellernas
utformning.

Tabell 18 visar tydligt pa skillnaderna i avverkningsintikter mellan de olika modellerna.
Intéktsskillnaderna mellan Modell Aloch Modell B1 beror pa att avverkning i grundmodellen
(Modell A1) enbart sker i huggningsklass S2 medan det for resterande modeller dven sker i
huggningsklass S1. For de fastigheter dér skillnaderna blir stora forekommer det ett stort
virkesforrad i huggningsklass S1 som didrmed paverkar nettointidkten.

Skillnaderna mellan Modell B1 och Modell A2 ér prisskillnaderna for timmer- och massaved
samt kostnadsskillnaderna mellan aren 2015 och 2012. Hér kan utldsas att det forekommer en
viss men inte markant skillnad pa resultatet med fordel till 2012 ars pris- och kostnadsbild.
Skillnaderna mellan Modell A2 och Modell B2 visar pa skillnaderna med att anvidnda
tradslagsfordelade virkespriser gentemot generaliserade virkespriser. Det kan utldsas en
mindre, néstintill forsumbar skillnad mellan dessa.
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Tabell 18. Nettointikter fran slutavverkning for respektive fallfastighet

Nettointikter Modell A1 Modell B1 Modell A2 Modell B2 Modell R

Slutavverkning
Fastighet 1 0 kr 195 700 kr 219 588 kr 220 773 kr 225 954 kr
Fastighet 2 824 286 kr 949 420 kr 1088 144 kr 1099 412 kr 1163 541 kr
Fastighet 3 0 kr 3 547 241 kr 3962225kr 3924 406 kr 4043 586 kr
Fastighet 4 1308 837 kr 1402 700 kr 1577161 kr 1624247 kr 1 624 248 kr
Fastighet 5 647 387 kr 739 088 kr 829 271 kr 850 445 kr 824 931 kr
Fastighet 6 798 031 kr 1420 681 kr 1596 134 kr 1639209 kr 1 641 561 kr
Fastighet 7 1043 536 kr 1109 157 kr 1246232kr 1266353 kr 1284 183 kr
Fastighet 8 1969 015 kr 2161 607 kr 2353975kr 2373721 kr 2 106 384 kr
Fastighet 9 162 225 kr 211 728 kr 234 782 kr 235 036 kr 235 035 kr

Gallring ger inte ett lika hogt netto som slutavverkning men utgor ofta ett bra tillskott till
likviditeten for fastigheter. I Tabell 19 redovisas nettointdkter fran gallring for respektive
fastighet. Samtliga modeller gallrar G1 och G2, de stora skillnaderna ligger ddrmed i pris- och
kostnadsskillnaderna mellan 2012 och 2015 vilket kan utldsas mellan modell B1 och Modell
A2. Likasé kan utldsas att intdktsskillnaden &r fortsatt 14g mellan generaliserade virkespriser
och tradslagsfordelade virkespriser.

Tabell 19. Nettointikter fran gallring for respektive fallfastighet

Nettointikter Modell A1 Modell B1 Modell A2 Modell B2 Modell R

gallring
Fastighet 1 260 002 kr 260 002 kr 347 675 kr 374 032 kr 311 140 kr
Fastighet 2 129 398 kr 129 398 kr 181 224 kr 193 343 kr 150 800 kr
Fastighet 3 1 667 781 kr 1 667 781 kr 2230595kr 2276272 kr 1 826 305 kr
Fastighet 4 742 111 kr 742 111 kr 1005116 kr 1093 511 kr 948 430 kr
Fastighet S 62 043 kr 62 043 kr 81 000 kr 84 436 kr 71 860 kr
Fastighet 6 704 371 kr 704 371 kr 947019 kr 1025 663 kr 827 175 kr
Fastighet 7 260 712 kr 260 712 kr 345 778 kr 374 010 kr 327 185 kr
Fastighet 8 8 165 kr 8 165 kr 10 847 kr 10 894 kr 8450 kr
Fastighet 9 450 286 kr 450 286 kr 601 601 kr 651 985 kr 479 135 kr

Slutnetto dr det positiva kassaflode som tillkommer en fastighet genom avverkning och
gallring minus kostnader for dessa operationer och dr ddrmed en av nyckelfaktorerna for en
fastighets likviditet, dvs. summan av slutavverkningsnetto och gallringsnetto for respektive
fastighet. Tabell 20 visar pa skillnaderna mellan modellerna for respektive fastighet. Det blir
stora intdktsskillnader mellan grundmodellen déir enbart huggningsklass S2 avverkas och
ovriga modeller dir dven huggningsklass S1 avverkas. For de fastigheter dér differensen ér
som storst kan detta hirledas till ett hogt m’sk innehall i huggningsklass S1 for den specifika
fastigheten. Det tydligaste exemplet pd denna effekt dr for fastighet 3 ndr modell A1 och
ovriga modeller jAmfors.

Pris- och kostnadsbildsskillnaderna har ocksd en avsevird effekt vilket kan utldsas mellan
Modell B1 och Modell A2.
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Tabell 20. Slutnetto for slutavverkning och gallring for respektive fallfastighet

Modell A1 Modell B1 Modell A2 Modell B2 Modell R
Fastighet 1 260 002 kr 455702 kr 567 263 kr 594 804 kr 537 094 kr
Fastighet 2 953 684 kr 1078 818 kr 1269368 kr 1292755 kr 1314 341 kr
Fastighet 3 1 667 781 kr 5215023 kr 6192 820kr 6200 678 kr 5869 891 kr
Fastighet 4 2 050 948 kr 2 144 811 kr 2582276kr 2717 758 kr 2 572 678 kr
Fastighet 5 709 429 kr 801 131 kr 910 271 kr 934 880 kr 896 791 kr
Fastighet 6 1502 403 kr 2 125 053 kr 2543 153 kr 2664 872 kr 2 468 736 kr
Fastighet 7 1304 247 kr 1369 869 kr 1592010kr 1640363 kr 1611368 kr
Fastighet 8 1 968 960 kr 2 161 551 kr 2355576 kr 2375351 kr 2 114 834 kr
Fastighet 9 612 512 kr 662 014 kr 836 383 kr 887 021 kr 714 170 kr

Tidigare studie har anvint sig av generaliserade virkespriser dér ett genomsnittligt virde har
raknats ut for timmer respektive massa. Detta istéllet for att anvidnda tradslagsfordelade
virkespriser. For att dskadliggora skillnaden och effekten av generaliserade virkesvérden sé
jamfors modell A2 och B2 mot varandra dér resultatet &skadliggors i1 Figur 12. Bada
modellerna har exakt samma ingdngsvarden med skillnaden att A2 utgar frdn 2012 ars pris och
kostnadsbild medan B2 utgird frin generaliserade virkesvirden for 2012 ars priser.
Medelskillnaden for fallfastigheterna hamnar pa 15 481 kr men for vissa fastigheter kan det
handla om ndrmare 50 000kr under en tioarsperiod. Variationen i intdktsskillnader inom
fallfastigheten utgérs av de olika triddslagsblandningarna i huggningsklass S1 och S2 for
respektive fastighet.
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3 500 000 kr
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Figur 12. En jamforelse i virkesvirden mellan modell A2 och B2, ddr A2 dr faktiska virkesvirden medan B2 dr
generaliserade virkesvdrden.
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4.3.2 Skogliga kostnader

Skillnaderna 1 kostnader for plantering styrs framforallt av de faktiska kostnaderna samt
raknesitt. Planteringskostnaderna korrelerar direkt med vilka huggningsklasser som avverkas da
all mark som avverkas maste aterforyngras enligt lag. Sa avverkas dven S1 sd kommer dirfor
planteringskostnaderna 6ka med motsvarande. Enligt de genomsnittliga planteringskostnaderna
sa har det blivit billigare att plantera sedan 2012 vilket aterspeglar sig i skillnaderna mellan B1
och A2. Kostnaderna for respektive fastighet mellan modellerna A2 och R 4dr samma vilket
beror pa att det dr samma riiknesitt och samma ingéngsvirden. Aven markberedning spelar en
stor roll men dd Modell R inte anvénder sig av eller redovisar nagra specifika siffror for
markberedning har dessa utelimnats under skogliga kostnader men spelar in pa likviditeten.

Tabell 21. Planteringskostnader for respektive fastighet under en tiodarsperiod

Modell A1 Modell B1 Modell A2 Modell R
Fastighet 1 - kr 22 440 kr 33 000 kr 33 000 kr
Fastighet 2 83 640 kr 115 600 kr 170 000 kr 170 001 kr
Fastighet 3 - kr 330 480 kr 486 000 kr 486 000 kr
Fastighet 4 172 040 kr 181 560 kr 267 000 kr 267 000 kr
Fastighet 5 67 320 kr 75 480 kr 111 000 kr 107 670 kr
Fastighet 6 87 040 kr 182 920 kr 269 000 kr 269 001 kr
Fastighet 7 138 040 kr 148 240 kr 218 000 kr 218 001 kr
Fastighet 8 232 043 kr 252 805 kr 252 805 kr 316 710 kr
Fastighet 9 23 120 kr 29 240 kr 43 000 kr 42 999 kr

Rojningskostnader &r en relativt stor utgift dér vinsterna ofta ligger ldngt fram i tiden. I Tabell
22 redovisas rojningskostnader for respektive fastighet utifran respektive modell.

I Modell A1 genomfors enbart rojning i huggningsklass R2 medan i Modell A2 och R sa
genomfors rojning i bdde huggningsklass R1 och R2 for att mdjliggdra en jimforande analys.
Kostnadsskillnaden mellan Modell Al och Modell A2 kan direkt hiérledas till
kostnadsskillnaden som rdjning i d4ven huggningsklass R1 medfor. De fastigheter dér ingen
eller vildigt liten skillnad uppkommer s& utgors det av liten areal i huggningsklass R1. Det
forekommer dven nagra fastigheter didr kostnaderna ar ndgot hogre i Al &n de senare
modellerna vilket kan hérledas till en liten men annorlunda prisbild mellan 2015 och 2012.

Tabell 22. Rojningskostnader for respektive fastighet under en tiodrsperiod

Modell Al Modell A2 Modell R
Fastighet 1 37 773 kr 49 750 kr 49 750 kr
Fastighet 2 22 924 kr 31750 kr 31750 kr
Fastighet 3 109 150 kr 114 500 kr 114 500 kr
Fastighet 4 52 621 kr 92 500 kr 92 500 kr
Fastighet 5 4429 kr 4250 kr 4250 kr
Fastighet 6 178 703 kr 178 000 kr 178 000 kr
Fastighet 7 5731 kr 11 500 kr 11 500 kr
Fastighet 8 14 328 kr 13 750 kr 13 750 kr
Fastighet 9 167 241 kr 160 500 kr 160 500 kr
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4.3.3 Finansiella utgifter

Bankréntan har fordndrats mycket mellan dren 2012 och 2015. Réntekostnader &r ofta en av de
storre utgifterna for fastigheter som ar belanade vilket dirmed innebér att en hdjd bankrinta
paverkar likviditeten. Tabell 23 visar pa skillnaden 1 arliga rénteutgifter mellan aren 2012 och
2015 for respektive fastighet. Rénteutgifterna styrs av kapitalskulden multiplicerat med rintan.
Kapitalskulden styrs i sin tur av den tekniska vérderingen och beldningsgrad. Det kan utldsas
att samtliga fastigheter har fatt kraftigt sinkta arliga rantekostnader.

Tabell 23. Arlig bankrinta for respektive fallfastighet samt fordndring i kr mellan dr 2012 och 2015

2012 2015 Forandring
Fastighet 1 103 752 kr 70 848 kr -32 904 kr
Fastighet 2 78 798 kr 53 808 kr - 24 990 kr
Fastighet 3 246 001 kr 167 984 kr -78 017 kr
Fastighet 4 296 760 kr 202 645 kr -94 115 kr
Fastighet 5 44 590 kr 30 449 kr -14 141 kr
Fastighet 6 53399 kr 36 464 kr -16 935 kr
Fastighet 7 131250 kr 89 625 kr -41 625 kr
Fastighet 8 69 983 kr 47 788 kr -22 194 kr
Fastighet 9 122 584 kr 83 707 kr -38 877 kr

Den totala kostnadsfordelningen for respektive fastighet illustreras i Figur 10 dér
kostnadsposternas fordelning 1 forhéllande till varandra tydligt framgar. Figur 13 baseras pa
modell Al ddr det framgar att rantekostnaderna trots dagens 14ga réintelége utgdr en stor utgift
for manga fastigheter.

Procentuell fordelning av kostnader

\,
&

— — [— = Plantering

Proce

- -
» - - - -

Fastighet 1 Fastighet 2 Fastighet 3 Fastighet 4 Fastighet 5 F Fastighet 7 Fastighet 8 Fastighet 9

30 - & Galiring
20% I - . - B Ayverkning
[S— |
astighet 6
Fastighet

Figur 13. Procentuell fordelning av kostnader for respektive fallfastighet.

4.3.4 Likviditet

Likviditeten som dr huvudsyftet for denna undersdkning utgérs av nettointdkter fran
avverkning och gallring minus kostnader for skogsskotselatgédrder sa som plantering,
markberedning och réjning och finansiella utgifter i form av bankrinta. I Tabell 24 redovisas
likviteten for respektive fastighet utifran respektive modell. For de fastigheter som har en
negativ likviditet visar det hur mycket ytterligare kapital som behover skjutas till under
tioarsperioden. Detta for att inte hamna pa obestind.

44



Det kan tydligt utldsas stora skillnader 1 likviditet ifall huggningsklass S1 avverkas eller inte
vilket askédliggors mellan Modell A1 och Modell B1. Framforallt for de fastigheter med ett
stort virkesinnehdll 1 huggningsklass S1. Resultat kan bli betydande for vissa fastigheter
exempelvis fastighet 3. Skillnaderna mellan 2012 och 2015 ars pris- och kostnadsniva varierar
beroende pé att priserna och kostnadsskillnaderna korrelerar sinsemellan.

Skillnaden mellan att anvénda generaliserade virkespriser och faktiska virkespriser kan utldsas
i skillnaderna mellan Modell A2 och B2. Dessa varierar efter tridslagsblandningen och
utfallet skiljer sig darfor avsevirt mellan de olika fastigheterna dir det for vissa fastigheter
enbart blir en marginell skillnad och for andra en mer betydande skillnad. Dessa skillnader
mellan de olika modellerna illustreras 1 Figur 14.

Tabell 24. Likviditets éver en tiodrs period fordelat pa respektive fallfastighet

Nettointikter Modell A1 Modell B1 Modell A2 Modell B2 Modell R
Slutavverkning
Fastighet 1 -486 251 kr -320 828 kr -506 509 kr  -533 306 kr -605 199 kr
Fastighet 2 279 828 kr 361 839 kr 307 173 kr 262 647 kr 299 980 kr
Fastighet 3 -121 204 kr 2980 133 kr 3628060 kr 3024 743 kr 2 690 789 kr
Fastighet 4 -260 249 kr -179 231 kr -748 914 kr  -672 757 kr -824 182 kr
Fastighet S 309 682 kr 390 374 kr 337 609 kr 347 368 kr 329 980 kr
Fastighet 6 841 618 kr 1334901 kr 1679259kr 1619991 kr 1400 269 kr
Fastighet 7 216 014 kr 267 873 kr 22 798 kr 46 588 kr 44 976 kr
Fastighet 8 1 163 664 kr 1328 242 kr 1328914 kr 1320675 kr 1061 871 kr
Fastighet 9 -422 998 kr -381 753 kr -592 032 kr  -552 532 kr -767 879 kr
Likviditet
2 soonn B
2 10m000k Model B2
ol 1 Fastighet 2 Fastigher3  MFSftighets Fastighet 5 Fastighet 6 Fastighet 7 fastgher ¢ faatnet

Fastighet

Figur 14. Likviditet for respektive fastighet utifrdan respektive modell.
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5 Diskussion

Av de analyserade fastigheterna har fyra en rintetickningsgrad under 100 procent vilket
betyder att de inte kan mdta sina finansiella utgifter vid periodens slut. Detta dterspeglar sig
ocksd 1 likviditeten genom att samma fyra fastigheter lider av ett likviditetsunderskott. Detta
pavisar vikten av likviditetsanalys bade for kreditgivare och for 1dntagaren som kan riskera att
hamna pa obestind. En likviditetsanalys visar pa bade overskott och ev. underskott for en
fastighet och ddrmed hur mycket kapital som behover skjutas till frin andra verksamheter eller
tillgangar dn skogen for att mota de finansiella utgifterna. For kredittagaren édr det ocksa av
storsta vikt att fi en forstdelse vid investering eller belaning av skogsbruksmark hur den
finansiella situationen utvecklar sig och ifall investeringen inte kan béra sig sjdlv, hur mycket
externt kapital som behovs.

I Figur 10 gar det att utlisa att en stor del av de genomsnittliga kostnaderna f{or
fallfastigheterna utgors av rojningskostnader vilka kan vid en likviditetskris eller framforallt
risk for obestdnd viljas att inte genomforas vilket minskar kostnaderna under perioden men
som kan fi ekonomiska konsekvenser langre fram nir bestandet skall gallras och slutavverkas.

Likasa kan &garen vilja att avverka huggningsklass S1 for att frigéra kapital vilket for
fastighet 3 fordndrar den negativa likviditeten till positiv men for de andra fastigheterna har
det inte lika drastisk effekt. Detta kan dock ses som en forlustaffir enligt Andersson och
Safstrom (2013) som anser att det 4r mer ekonomiskt 16nsamt att beldna till investeringar dn
att avverka skog for tidigt innan den uppnatt ekonomiskt optimal &lder.

For att skapa en kontinuitet i skogsbruket och de ekonomiska kassaflodena bor det skogliga
uttaget motsvara tillvixten for skogen eller vara légre for att skapa en positiv virdeutveckling.
Tabell 16 visar att for sex av nio stycken fastigheter sa sker det en negativ viardeutveckling.
Det vill séga att det har plockats ut en hogre andel 4n tillvdxten under perioden. Ifall det sker i
kombination med likviditetsproblem sa bor detta ses som en extra stor riskfaktor da det skapar
ett underskott infor perioder langre fram och fastigheten kommer med storsta sannolikhet fa
likviditetsproblem i kommande perioder ocksa om inte det sker stora 6kningar i virkespriser
eller sinkningar av rinta vilket paverkar intikter och utgifter.

Slutvirdesberdkningen medfor inga avsevirda skillnader forutom att underskottet blir storre
an initialt och Overskotten blir stdrre. Detta visar dock pad den ekonomiska planering en
skogsdgare kan gora utifrdn den skogliga planeringen men &ndd halla sig inom ramen for
skogsbruksplanens langd. Exempelvis kan skogsidgaren avverka och gallra tidigt 1 perioden for
att f4 en sa stor forrdntning som mdgjligt av kapitalet genom placering och vélja att r6ja och
plantera i slutet av perioden for att skjuta pd kostnaderna si langt som mdjligt och ddrmed
forhoppningsvis  forrdntat kapitalet nagot och genom det minska eller vénda
likviditetsunderskottet. Detta bortser dock fran skattemédssiga effekter som kan atnjutas via
skogskonto, periodiseringsfonder och motsvarande s& darfor dr det rent teoretiskt.

5.1 Risk och likviditet

Réntemarknaden ar vid 2015 &rs skrivande hogst oforutsdgbar vilket utsétter langivare och
lantagare for viss okad risk som ddrmed stéller stora krav pd riskanalys. Den jamforande
studien har visat pa just denna riskkning genom att rantan fran 2012 dndrats frdn 3,50 procent
till 2,39 procent, vilket har haft en stor positiv paverkan pé fastigheternas arliga rinteutgifter
och dirmed likviditet. Figur 15 visar pa utgiftsskillnaderna for fallfastigheterna vid ett
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ranteldge pa 3,50 procent respektive 2,39 procent. Ju hogre kapitalskuld desto storre blir
forandringen.

Arlig ranteutgift
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Figur 15. Skillnad i rdntekostnad for respektive fallfastighet mellan 2012 ars (3,5 %) och 2015 drs rinta (2,39
%).

I Figur 13 under resultat, kan det utldsas att ranteutgifter utgdr en stor utgiftspost for de flesta
fastigheter. Speciellt fastigheter som ar hogt belanade. Nar det handlar om riskanalys s& ar
likviditet ett bra matt for att se hur en fastighet kommer att klara av att mdta sina finansiella
utgifter 1 framtiden. Figur 16 visar pa likviditet for samma fastigheter fast utifran 2015 &rs
forutsattningar (Modell B1) och 2012 érs forutsattningar (Modell A2). Det som framkommer
ar att de flesta fastigheter som led av likviditetsproblem &r 2012 fortfarande lider av
likviditetsproblem trots den ldgre rantan ar 2015 &ven om likviditetsunderskottet minskat. Det
som goOr att vissa fastigheter fortfarande hade ett storre likviditetsoverskott ar 2012, trots hogre
ranteutgifter, beror pa andra forutséttningar vad géller virkespriser och skogliga kostnader.
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Figur 16. Visar pa likviditet under en tiodrsperiod med 2012 drs forutsdttmingar respektive 2015 drs
forutsdtiingar.

47



Analysen visar pd vikten av att genomfOra noggranna likviditetsanalyser for att fi en sa
korrekt bild over fastighetens ekonomi som mojligt. Det finns en svaghet i modellen och det ar
att den enbart blickar tio &r framat i tiden, vilket &r den tid som en skogsbruksplan striacker sig.
Visserligen finns det en parameter som tar hdnsyn till tillvixttakten men det &r svért att
korrelera med hogre noggrannhet till likviditetsfloden ldngre framat i tiden. En mojlig
utvecklingsaspekt skulle vara att ta hansyn till aldersklassindelningen i kombination med
genomsnittliga avverkningsvolymer per hektar for att se likviditetsflodena under en
omloppstid for en fastighet.

Ett problem med att enbart anvinda skogsbruksplan och virderingsintyg vid analys av
fallfastigheterna dr de alternativa inkomstkdllor som mojligtvis forbises. Exempelvis hade
flera av fallfastigheterna byggnader som ar inkluderade i1 bdde marknadsvérdet och
ranteutgifterna. Dessa byggnader kan vara inkomstbringande via hyresintdkter, ndgot som inte
framkommer av de indata som é&r tillgdnglig. Likadant finns det alternativa inkomster utdver
skogen fran en fastighet, det kan handla om exempelvis grustag, utarrendering av jakt eller
mark for vindkraft etc. Detta ar faktorer som ocksd bor vdgas in i den totala
likviditetsanalysen.

Det dr framforallt finansiell risk som utgér den storsta riskfaktorn for kreditgivaren att ta
hénsyn till och det &r hir de storsta osdkerheterna ligger som generar storst fordndringar i
likviditet. Den operationella risken som utgoérs av framforallt virkespriser, visar pa en mindre
volatilitet 6ver tid och bedoms dédrmed inte som en lika stor riskfaktor.

Agerberg och Hermelin (2011) trycker pd vikten av en korrekt likviditetsanalys for att {4 en
fullstdndig uppfattning Over risken som en kreditgivare utsdtts for vilket modellen som
utvecklats genom denna studie hjélper till att bidra till.

5.2 Kommentarer om modellen

Med den ldga ridnta som géller 2016 har kraven pé likviditetsanalys aldrig varit hogre och
didrmed dven kraven pa de verktyg som anvénds vid en kreditbedomning. Grundlaggande for
alla former av modeller &r kvalitet pa indata. Délig data in i modellen kommer generera déligt
resultat ut ur modellen. Detta stiller stora krav pd framforallt skogsbruksplanen som ar en
central del av denna modell. Det giller att den &r korrekt och uppdaterad for att ge en korrekt
likviditetsanalys.

En annan parameter dr de variabler som hanteras av modellen. Framst virkespriser och
skogliga kostnader. Dessa kan variera mycket efter geografiska ligen. Modellen gor hir en
generalisering utifran data hdmtat fran SkogForsk med genomsnittliga virkespriser och
skogliga kostnader fran det senaste dret. Detta skapar en osédkerhetsfaktor som kan péverka
likviditeten, ndgot som modellen hanterar genom att anvindaren kan ldgga in dessa vérden
sjdlv. om han eller hon har tillgang till dessa for att dirmed fa en noggrannare bild dver
likviditetssituationen.

Modellen hanterar den lagstadgade ransoneringsregeln utifran huggningsklasser, vilket kan ge
en ndgot felaktig bild da det skulle kunna vara sé att viss rojningsskog, huggningsklass R2,
faktiskt dr over 20 ar framforallt i nordligare delar av landet dér tillvaxten &r lagre. Detta
skulle kunna hanteras genom &ldersklassindelning av bestdnd som finns att tillga frin
skogsbruksplanen. Nackdelen &r att det blir &nnu mer data for anvdndaren att hdmta fran
skogsbruksplanen och vinningen av att 0ka upplosningen dnnu mer pd indata dar oklar.
Tidigare liknande modeller har ocksé enbart anvént sig av huggningsklasser som ingéngsdata.
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Ytterligare problem for modellen &r att hantera antalet r6jningar i samma bestdnd. I norra
Sverige racker det i regel med en rojning under ett bestdnds omloppstid medan i sddra Sverige
kan det bli tal om bade tva och tre rojningar innan bestdndet har nitt gallringsbar alder.
Analysen har inte funnit data pa om det finns nadgra implementeringsbara faktorer som kan
avgora utifran skogsbruksplan hur ménga rdjningar ett bestdnd behdver under en omloppstid.
Har anvindaren tillgang till denna information kan han eller hon sjélv mata in det i modellen.

Ett annat dilemma ar hur huggningsklasserna for slutavverkning skall hanteras. I tidigare
modeller har bade S1 och S2 avverkats. Definitionen for S1 &r “Skog som kan
foryngringsavverkas — Normalt foreslds ingen avverkningsatgérd under planperioden”. Detta
innebér att det dr lagligt att slutavverka men att det formodligen inte &r ekonomiskt optimalt,
istdllet bor forvaltaren vinta med att avverka tills skogen klassas som S2. Definitionen for S2
ar ”Skog som dr mogen att foryngringsavverkas — Normalt infaller en avverkningsatgard
under planperioden”. Det vill sidga att normalt sker en slutavverkning inom 10 ar. Forfattaren
har utifrdn detta valt att enbart avverka skog som tillhor huggningsklass S2. Vid en
likviditetskris kan S1 avverkas men det innebér att skogsforvaltaren tar av framtida intdkter
som ligger planerade lédngre fram i tiden dn vad planperioden striacker sig. Detta kan innebéra
att likviditetskrisen enbart skjuts framét i tiden. Ddremot visar analysen att for fastigheter som
har stort kubikinnehdll 1 S1 sa blir nettointikterna vid avverkning betydligt storre ifall S1
inkluderas. Detta illustreras i Figur 14 som visar intdkter fran respektive fastighet med
avverkning 1 enbart S2 och avverkning 1 bdde S1 och S2. Diremot sd finns det risk att
siffrorna dr ndgot 6verdrivna da utfallet timmer/massa ved som for S2 i genomsnitt dr 70/30
formodligen kommer vara annorlunda d&ven om modellen inte tar hansyn till det.

Nettointdkt fran gallring och slutavverkning
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Figur 17. Visar nettointikter fran gallring och slutavverkning vid slutavverkning bara i huggningsklass S2
respektive slutavverkning i bdde huggningsklass SI1 och S2.

I Figur 17 ser man tydligt vilka fastigheter som har en sto volym i S1. Som ndmnts tidigare
kan detta liknas med att avverka framtida intdkter vilket riskerar att skapa ett
likviditetsunderskott i framtiden istéllet.

En svaghet som bor atgérdas i framtida versioner av modellen &r hdgre upplosning vad géller
virkespriser. Framforallt nidr det kommer till prisuppgifter kring olika trddslag. I dagens
modell hanteras timmerpriser for gran och tall samt massapriser for gran, tall och bjork. Viss
generalisering har gjort gentemot fallfastigheterna dér all 16v har summerats under bjérkmassa
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vilket kan ge en viss felaktig bild. Merparten av 16vinnehéllet i planerna har dock utgjorts av
just bjork sé felmarginalen bor vara marginell. Likasa utgjordes ett av fastigheternas bestand
av Contorta tall dir 1 det specifika fallet hela bestdndet generaliserades till tallmassa. For att
kunna hantera framtida planer med storre tradslagsblandningar bor prisuppgifterna utdkas till
att hantera fler sorters lovtrad samt ldark och Contorta tall.

Modellen som denna studie har utvecklat har svagheten att den inte tar hénsyn till 6vriga
kostnader som dr kopplade till skogsdgande. Det kan handla om végbyggnation eller arligt
aterkommande administrativa kostnader. Modell R tar hinsyn till detta i form av en fast rlig
utgift pd 30 kr/ha/dr som innefattar just fasta utgifter kring skogsédgande som inte annars
behandlas av 6vriga utgifter. Figur 18 visar pa den procentuella utfallet som en sadan invigd
faktor skulle ha pé resultatet i modellen. Denna faktor styrs av arealen pa fastigheten men i
Figur 15 framgér det att denna faktor skulle utgéra en liten del gentemot de totala utgifterna
for dessa fallfastigheter. Modellen som é&r utvecklad i denna studie har dérfor helt bortsett fran
faktorer som ror motsvarande fasta utgifter. Dels pa grund av osédkerhetsfaktorerna som
omgérdar det, exempelvis om ett vigbygge genomfors under perioden skulle det innebéra en
kraftig utgiftshojning. Ett annat exempel ar ifall skogsdgaren sjdlv skoter det administrativa
som omgdrdar dennes fastighet, sé blir den kostnaden betydligt ldgre, vilket skulle eliminera
en viss del av den i andra studier antagna fasta kostnaden. Denna modell har istillet valt att
hantera det genom att lata anvdndaren sjdlv komplettera med Ovriga kostnader som denne vet
infaller under perioden. Information som inte fanns att tillga for de specifika fallfastigheterna.
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Figur 18. Visar “Fasta utgifter” som “"Modell R anvinder sig av i forhdllande till de totala utgifterna for
respektive fastighet.

Nuvirdesberdkning dr ndgot som forfattaren dvervigt att implementera i modellen vilket &r
vanligt forekommande vid framforallt investeringskalkylering men kanske inte lika vanligt vid
likviditetsanalys. Ringborg (2013) anvénder sig inte av nuvardesberdkningar vilket innebér att
nuvirdesberdknat resultatet fran denna studie i sa fall skulle forsvara den jdmforande
analysen. Ytterligare ett problem med nuvérdesberdkningar kontra den utvecklade modellen ar
att denna modell inte gor nagra antagande nér skotseldtgirder kommer ske under den
kommande tiodrsperioden. Detta for att inte vilseleda en anvdndare ndr i1 tid ett visst
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kassaflode kommer uppstd. Detta omdjliggdr nuvirdesberdkningar da samtliga intdkter kan
komma é&r 1 eller ar 10 alternativt vara utspridda alla tio aren. Samma sak géller for kostnader.

5.3 Den jamforande analysen

For att testa modellen som utvecklades i detta arbete s& genomfordes en jaimforande studie
mot en redan pd marknaden etablerad modell. Modell R anvénds idag som ett hjdlpmedel vid
likviditetsbeddmning vid beldning av skogsfastigheter och dérfor sd var den lamplig att
anvinda 1 en jamforande studie. Modell R utvecklades for samma uppdragsgivare som denna
studie vilket mojliggjorde tillgang till samma material i form av fallfastigheterna.

Det fanns 20 fallfastigheter att tillgd men enbart 9 stycken var jimforbara mellan modellerna
tack vare att de hade bifogat fullstindiga skogsbruksplaner. Ett storre urval hade gett ett
noggrannare resultat och onskvirt hade varit att fa tillgdng till Modell R vilket ddrmed hade
mojliggjort att studien hade kunnat testa ett storre urval fallfastigheter genom béada modellerna
och inte behovt luta sig mot tidigare fallfastigheter och resultat.

Den jamforande studiens styrka ligger i de olika versionerna av modellen dér olika kriterier
testas och vilken skillnad i resultat detta medfor. Den jdmforande studien lyfter fram styrkorna
hos det i denna studie utvecklade modellen och har dven bidragit till att férfina berdkningarna.

For att kunna jimfora modellerna emellan sé korrigerades modellen i denna studie att avverka
huggningsklass S1, rdja huggningsklass R1 samtidigt som den anvinde sig av 2012 ars
ingangsvéarden for skogliga utgifter och virkespriser. Denna modell fick bendmningen “Modell
B1” och jamforde samma fallfastigheter som Modell R anvinde sig av. I Figur 19 kan utldsas
att trots dessa korrigeringar sd forekommer det @nda skillnad mellan modellerna. Dessa
skillnader kan ndrmast hirledas till avsaknaden av markberedning i Modell R samt
avsaknaden av fasta dvriga utgifter s& som administrationsutgifter i modell B2.
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Figur 19. Visar likviditet 6ver en tioarsperiod for Modell B2 respektive Modell R.
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Problemet med alla modeller &r att de dr generaliseringar av verkligheten. En sidan
generalisering som forekommer béde i denna modell och tidigare modeller ar ifall bade R1
och R2 skall hanteras som rdjningsskog eller bara R2. Dessutom hur antalet rojningar i samma
bestand hanteras vilket nédstan fordubblar kostnaderna for rojning. Definitionen for R1 ar
“Plantskog — Sdkerstdlld foryngring upp till 1,3 m medelhdjd” vilket kan ifragasattas ifall det
verkligen behdver rojas. Modellen som &r utvecklad i denna studie rojer inte i huggningsklass
RI1.

Markberedning dr ocksé en faktor som skiljer sig mellan modellerna. Denna modell utgar fran
att markberedning gors pd all yta som slutavverkas innan ytan planteras. Tidigare modeller har
helt bortsett frdn markberedning vilket forfattaren finner som besynnerligt dd& markberedning
ar vedertaget vid foryngring i Sverige och likasa en relativt stor kostnadspost. Figur 20 visar
kostnaderna for markberedning for respektive fastighet utifran Modell A1, Modell B1 och
Modell R. Den stora skillnaden dr att Modell B1 avverkar S1 ocksd och Modell R helt bortser
frdn markberedning. Det kan vara sd att markberedningen ar inkluderad i ndgon annan
utgiftspost i modell R och dirmed inte askddliggjord men sa verkar inte vara fallet.
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lom H N B NN .
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Figur 20. Visar markberedningskostnader for respektive modell A1, BI och R.

Tidigare modell gor vissa antaganden som kan riskera att vilseleda en anvéndare. Det handlar
framst om antaganden 6ver tid under planperioden som stricker sig tio ar, dir det exempelvis
antas att det genomfors tre slutavverkningar, fem gallringar och fem rdjningar. Modellen i
denna studie visar istillet ett likviditetsflode vid periodens slut. Antaganden bor undvikas
framforallt ifall de inte dr vetenskapligt sdkerstillda. Exempelvis sa far det anses som
orealistiskt att en liten fastighet genomfor tre slutavverkningar inom en tiodrsperiod, lika
orealistiskt som om en stor fastighet enbart skulle genomfora tre slutavverkningar istillet for
en eller flera varje ar. Detsamma géller for gallring och rojning. Modellen som utvecklats 1
denna studie visar istéllet pa det teoretiska kassaflode som kan antas ifall skogsbruksplanen
foljs vilket sedan ldmnar det upp till fastighetsforvaltaren eller dgaren att avgdra nir och hur
ofta som skogliga atgérder skall genomforas.

Tidigare studie har anvint sig av generaliserade virkespriser dir ett genomsnittligt varde har
raknats ut for timmer respektive massa. Detta medfor en felmarginal déd virkespriserna mellan
olika trddslag skiljer sig. En felmarginal som ar enkelt atgédrdad genom att anvédnda
information som redan finns att tillga fran skogsbruksplan i form av tradslagsblandning.
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5.4 Framtida utveckling av modellen

Det finns stor potential att utveckla modellen. Framforallt att vidareutveckla den skogliga
delen med aldersklassindelning och storre precision vad géller virkestypfordelning med
prisuppgifter for fler olika tradslag.

Modellen bor ta i beaktande en motsvarande lingsta omloppstid for fastigheten for att ge
likviditetsfloden ldngre fram i tiden &n vad en period pa tio &r striacker sig. Idag analyseras
bara de kommande tio aren vilket kan vilseleda anvéndaren sa denne tror att det &r en stabil
likviditet vilket dr fel da det i kommande perioder kanske inte finns motsvarande volymer av
avverkningsbar skog.

En svaghet med modellen 4r att den enbart ser till den skogliga inkomstkéllan utifrdn
skogsbruksplan. Studien har darfor dven utvecklat en modul for foretagsanalys och
jordbruksanalys men pa grund av brist pa fallfastigheter med béde jord- och skogsbruk vilket
krivs for att besvara en vetenskaplig fragestillning har dessa delar avgransats bort fran
uppsatsen.

De flesta skogsfastigheter i Sverige dgs av privatpersoner och drivs som enskilda firmor vilket
innebér att dven dgarnas privatekonomi spelar in nar det kommer till en likviditetsbedomning.
Modellen bor dérfor kompletteras med en modul som behandlar 14ntagarens privatekonomi
och privata likviditet for att senare viga samman i den totala likviditetsanalysen.
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6 Slutsats

Réntemarknaden dr vid skrivandets datum vildigt osdker med rekordldga rantor vilket stiller
allt hogre krav pd kreditgivarna vad géller kreditanalys. Vid en kreditanalys ldggs stor vikt vid
likviditet for en fastighet. Kan fastigheten béra sina egna utgifter, om inte hur mycket externt
kapital behover skjutas till.

Fyra av de nio fallfastigheterna som studerades kommer drabbas av likviditetskris vid
periodens slut ifall inte externt kapital skjuts till. Samma fyra fastigheter hade &ven en
rantetdckningsgrad pé under hundra procent vilket innebér att de inte kan ticka sina finansiella
kostnader. De kan vélja att slutavverka i bade huggningsklass S1 och S2 for att frigéra mer
kapital men detta hjdlper bara en av de nio fallfastigheterna att f4 en positiv likviditet. Sex
stycken av fallfastigheterna har en negativ virdeutveckling under perioden vilket innebir att
de tar ut mer kapital ur skogen dn vad som hinner vixa. Detta innebir att dven ifall de inte har
likviditetsproblem denna period kan de komma att f4 det under nastkommande period.

Jamforelsen mot en pd marknaden redan etablerad modell, bendmnd Modell R, visar pé stora
skillnader 1 likviditetsresultat. Detta kan frimst hérledas till avverkning i huggningsklass S1
som inte modellen i denna studie gor. Likadant gillande for modell R dr avsaknad av
markberedning samt att den modellen genomfor r6jning 1 huggningsklass R1 vilka bada utgor
en relativt omfattande kostnad for manga skogsfastigheter. I Modell R gjordes en rad
antaganden om nédr och med vilken frekvens skogliga atgdrder som medfor intidkter och
kostnader infaller under perioden. Modellen utvecklad i denna studie gor inga sadana
antaganden utan ser enbart till kassafloden under hela perioden och inte mer exakt nir i tiden
dessa infaller. Detta for att inte vilseleda en anvidndare dé det dr véldigt svart att avgora nér en
skogsdgare viljer att genomfora vissa dtgdrder. Att gora en sa heltdckande analys som mojligt
Okar forstaelsen for fastighetens finansiella situation och risk gentemot bade kreditgivare och
skogsdgare.

Grundproblemet for ménga fastigheter ar att de dr for hogt belanade, ifall enbart kassafloden
fran fastigheten tas i beaktande. Detta visade studien dd samma fastigheter som led av
likviditetsproblem 2012 fortfarande led av likviditetsproblem 2015 trots en avsevért lagre
bankrénta.

For en mer heltickande bild bor dven andra inkomstkéllor som jordbruk, grustag,
hyresfastigheter eller motsvarande végas in i den slutliga analysen. Likasd bor analysen
striicka sig lingre n tio &r. Ar aldersklassfordelningen snedfordelad s att det finns en stor
andel av fastigheten som 4r avverkningsmogen, s kan detta komma att ge en falsk trygghet
med modellen till anvindaren d& det under kommande perioder inte kommer att finnas
tillrackligt med kapital bundet i avverkningsmogen skog for att méta de finansiella
kostnaderna.
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http://www.skogsstyrelsen.se/Upptack-skogen/Skog-i-Sverige/Fakta-om-skogen/Vem-ager-skogen/
Skogsbruksplan, 2015- 11-09
http://www.skogsstyrelsen.se/Aga-och-bruka/Skogsbruk/Aga-skog/Skogsbruksplan/
Huggningsklasser, 2015-11-09
http://www.skogsstyrelsen.se/Upptack-skogen/Skog-i-Sverige/Skogsbruket/

Prisstatistik, 2016-01-22

http://www.skogsstyrelsen.se/Myndigheten/Statistik/ Amnesomraden/Priser/Tabeller--figurer/
Fastighets- och dgarstruktur, 2016-01-22

http://www.skogsstyrelsen.se/Myndigheten/Statistik/ Amnesomraden/Fastighets--och-
agarstruktur/Fastighets--och-agarstruktur/

Skog och skogsmark, 2016-01-22

http://www.skogsstyrelsen.se/Myndigheten/Statistik/Amnesomraden/Skog-och-skogsmark/Skog-och-
skogsmark/
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h) Skogsvardslagen 12 §, 2016-01-22
http://www.skogsstyrelsen.se/Global/aga-och-
bruka/Lagen/Skogsv%C3%A Srdslagstiftning%202016.pdf

i)  Skogsskotselserien, slutavverkning 2016-01-22
http://www.skogsstyrelsen.se/Global/PUBLIKATIONER/Skogsskotselserien/PDF/20-
Slutavverkning.pdf

j) Gallring, 2016-01-22
http://www.skogsstyrelsen.se/Aga-och-bruka/Skogsbruk/Skota-skog-/Avverkning/Gallring/

k) Markberedning, 2016-01-22
http://www.skogsstyrelsen.se/Aga-och-bruka/Skogsbruk/Skota-skog-/Foryngring-/Markberedning-/

1) Plantering, 2016-01-22
http://www.skogsstyrelsen.se/Aga-och-bruka/Skogsbruk/Skota-skog-/Foryngring-/Plantering-/

m) Hyggesrensning, 2016-01-22
http://www.skogsstyrelsen.se/Aga-och-bruka/Skogsbruk/Skota-skog-/Foryngring-/Hyggesrensning-/

n) Rojning, 2016-01-22
http://www.skogsstyrelsen.se/rojning

0) Godsling, 2016-01-22
http://www.skogsstyrelsen.se/Aga-och-bruka/Skogsbruk/Skota-skog-/Godsling/

Statistiska Centralbyran www.scb.se

a) Inflation i Sverige
http://www.scb.se/sv_/Hitta-statistik/Statistik-efter-amne/Priser-och-
konsumtion/Konsumentprisindex/Konsumentprisindex-KPI1/33772/33779/Konsumentprisindex-
KPI1/33831/

Swedbank, www.swedbank.se

a) Lantbruksbarometern, 2015-12-10
https://www.swedbank.se/idc/groups/public/@i/(@sc/(@all/@kp/documents/presentation/cid _1671155.p
df

b) November manads affarséversikt, 2015-11-20
https://www.swedbank.se/idc/groups/public/@i/@sc/@all/@lci/documents/publication/cid_1911873.pdf
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