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Sammanfattning 

Det finns ett stort intresse bland främst skogsägare att fortsätta investera i skogsmark och det 
intresset har ökat de senaste åren. Räntemarknaden är (hösten 2015) osäker med rekordlåga 
räntor vilket ställer allt högre krav på kreditgivarna att genomföra korrekta kreditanalyser för 
att få en fullständig bild av den risk som finansieringen medför för både låntagare och 
långivare.  

För att kunna genomföra en adekvat riskanalys vid finansiering av skogsbruksfastigheter krävs 
det stor noggrannhet och till sin hjälp har kreditgivaren en rad olika finansiella mått som säger 
hur pass stabil en specifik investering är. Ett sådant mått är likviditet för en skogsfastighet som 
säger hur pass väl ägaren kan möta sina finansiella utgifter som är kopplade till sin respektive 
skogsfastighet. Syftet med denna studie är att utveckla ett likviditetsanalysverktyg för att göra 
denna typ av analyser. Analysverktyget hjälper användaren genom att omsätta en 
skogsbruksplan till kassaflöden utifrån fastighetens förutsättningar och därefter analysera 
likviditeten över den kommande perioden om tio år. Användaren kan vara både skogsägaren 
som vill få en övergripande bild över sin finansiella situation eller långivaren som vill 
analysera sin risk.  

Det finns idag på marknaden ett motsvarande verktyg som utvecklats 2013. För att validera 
modellen har modellen testats och utvecklats med samma fallfastigheter som i studien 2013. 
En stor skillnad mellan modellerna 2013 och 2015 är att den senare enbart medger 
slutavverkning i huggningsklass; ”Slutavverkning 2” medan den tidigare studien och modellen 
slutavverkar i både huggningsklass ”Slutavverkning 1 och 2”. Genom att avverka 
huggningsklass S1 kan mer kapital frigöras men samtidigt är det inte ekonomiskt optimalt då 
det kan vara mer lönsamt att låna externt kapital än att avverka tidigare. Dessutom riskerar 
slutavverkning i S1 att skapa ett kassaflödesunderskott för nästföljande perioder med följande 
likviditetskris.  

Utifrån ingångsvärdena för 2013 års studie drabbades i modellkörningar fyra av de nio 
fallfastigheter av likviditetskris om inte externt kapital sköts till under perioden på tio år. För 
ingångsvärdena för 2015, som används i denna studie, drabbades samma fyra fastigheter trots 
lägre räntenivåer av likviditetskris. Om även huggningsklass S1 slutavverkades var det 
fortfarande tre av nio fallfastigheterna som skulle komma att drabbas. Den största orsaken till 
likviditetskriserna berodde på omfattningen av kapitalskulden som i sin tur styrs av 
belåningsgraden. Detta framkommer genom att de finansiella utgifterna dominerar i 
utgiftsposten för respektive fastighet under perioden. 

Resultatet påvisar vikten av en utförlig likviditetsanalys för både kreditgivare och låntagare 
för att minska riskexponeringen och undvika att låntagaren finner sig själv i en likviditetskris. 
För att ge en mer heltäckande bild vid kreditanalys måste även andra intäktskällor än de från 
skogen vägas in då det ofta finns flera inkomstkällor för en fastighet. Det kan röra sig om 
jordbruksmark, arrendeintäkter, intäkter från grustag, hyresfastigheter eller motsvarande. 
Låntagarnas privatekonomi bör också vägas in i analysen då det kan vara vanligt att externa 
medel genom andra tillgångar eller lön skjuts till för möta finansiella utgifter. 

Nyckelord: ekonomi, kassaflöde, finansiell analys, kreditgivning, ränteteckningsgrad, 
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 ökat betydligt de senaste åren (LRF Konsult, 2015a) 
mycket på grund av de osäkerheter som förekommer på många marknader idag. Oron och 
osäkerheterna har direkta och indirekta effekter på vad som tidigare setts som lönsamma och 
säkra investeringar bland de som vill förvalta och förränta sitt kapital. Skog som investering är 
förhållandevis okänslig för konjunkturer och externa faktorer, som exempelvis oroligheter på 
världsmarknaden. Att skogen växer oavsett låg- eller högkonjunktur är ett vedertaget uttryck. 
Dessutom ger skog en stadig avkastning, dock med långa omloppstider (Backman, 2013). 
 
Skogen har dessutom varit en viktig investeringsmöjlighet för svenska lantbrukare och så länge 
den årliga ekonomiska tillväxttakten på skogen är högre än bankräntan är investeringen 
självfinansierad (Lundkvist, 1985). Styrräntan i Sverige sänktes vid årsskiftet 2014/15 till 
historiskt rekordlåg nivå, noll procent, för att senare sänkas till minusränta. Riksbanken har 
pressats till detta genom den obefintliga inflation som råder och för att nå inflationsmålet och få 
fart på tillväxten i Sverige (Riksbanken, 2015a). Sparbankernas prognos är att styrräntan 
kommer att vara fortsatt mycket låg under de närmast kommande åren (Lantbruksbarometern, 
2015). 
 
Det finns även stora vinster att investera i skog för de som redan är skogsägare genom att man 
kan göra rationaliseringsförvärv och därigenom nyttja möjligheten till rationaliseringsavdrag, 
vilket leder till högre kassaflöden än vad en förstagångsköpare kan erhålla (Backman, 2013). 
Kassaflödena styrs av intäkter och utgifter i samband med den skogliga skötseln. Dessa 
skötselbeslut styrs till en stor del av den finansiella risk som markägaren är utsatt för 
(Andersson, 2010). 
 
Att belåna tillgångar som exempelvis skogs- och jordbruksmark kan bli aktuellt vid köp eller för 
att och för att frigöra kapital i samband med nyinvesteringar (Byström, 2010). En sådan 
nyinvestering kan för en skogsägare exempelvis vara att förärva mer skogsmark vilket får anses 
som troligt med tanke på det ökade intresset för investeringar i skogs- och jordbruksmark 
tillsammans med högre markpriser (LRF Konsult, 2015a). Det finns dessutom flera ekonomiska 
fördelar med rationaliseringsförvärv som bidrar till fördelarna för skogsägare att investera 
ytterligare i sitt skogsinnehav (Backman, 2013). Dessutom, tack vare den historiskt låg räntenivå 
som råder vid slutet på 2015 (Riksbanken, 2015a), skapas förutsättningar för att den skogliga 
ekonomiska tillväxten skall vara högre än de finansiella utgifterna (Lundkvist, 1985). Det ökade 
intresset för att belåna tillgångar och återinvestera kapitalet i skog ställer stora krav på 
kreditinstituts finansiella riskbedömningar (Hedman, 1994). 

1.2 Bakgrund 

Det finns flera olika orsaker till att en fastighet belånas, det kan handla om att finansiera 
förvärv av delägd fastighet, eller förvärv av ytterligare fastighet. Det kan även handla om att 
finansiera investeringar i verksamheten så som byggnads- och maskininvesteringar eller 
andra, liknande förbättringar (Thomson, 2007). 
 
Finansiering av investeringar kan göras via tre primära finansieringskällor (Thomson, 2007); 

- Finansiering via kapital genererat från egna rörelsen. 

- Egen kapitalinsats alternativt lån från ägare.  

- Lån från externa finansiärer vilket innebär skuldsättning till extern part.  
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Lån från extern part kan förkomma antingen genom att ta in externa investerare vilket innebär 
ett externt inflytande över verksamheten, alternativt genom bankkrediter. Den senare 
finansieringsmetoden är vanligast för att ägaren inte skall förlora inflytande över sin 
verksamhet (Thomson, 2007). 
 
Det är extra viktigt för en bank att vid kreditgivning genomföra en adekvat riskanalys av 
låntagaren för att minimera sin riskexponering och framtida kreditförluster (Thomson, 2007). 
 
Sveriges yta består av cirka 41 miljoner hektar landyta varav 23,2 miljoner hektar produktiv 
skogsmark och 3,4 miljoner hektar åker och betesmark. Den produktiva skogsmarken 
domineras av gran 42 procent och tall 39 procent. Resterande del utgörs av lövträd och lärk 
där björk dominerar med 12 procent (Skogsstyrelsen, 2015g). 
 
Enligt skogsstyrelsen så fanns det i Sverige år 2012 cirka 329 500 skogsägare med en 
ägarfördelning på 38 procent kvinnor och 61 procent män. 50 procent av skogsarealen utgöras 
av enskilda markägare och 25 procent ägs av privatägda aktiebolag, 14 procent av statsägda 
aktiebolag, 6 procent av övriga privata ägare, cirka 3 procent av staten och 2 procent av 
allmänna ägare (Skogstyrelsen, 2015f).  
 
Enligt LRF konsults skogsbarometer finns det ett stort intresse att investera i skog, närmare 56 
procent svarade att ifall de hade en miljon svenska kronor till övers skulle de välja att 
investera i skog framför andra investeringar som bostadsfastigheter, aktiemarknad eller 
liknande. Snittpriset på skogsmark i kronor mer kubikmeter skog var under 2014 370kr/m3sk 
där Götaland har Sveriges högsta priser med ett snittpris på 539kr/m3sk (LRF Konsult, 2015a). 

1.3 Problembeskrivning 

Bland de privata skogsägarna i Sverige är medelåldern hög (Alström, 2015). Tillsammans med 
att skogsfastigheter i regel skiftas sent i liven (Löfvendahl, 2008) innebär detta att man kan 
förvänta sig stora generationsskiften inom en snar framtid. Vid generationsskiften kan det bli 
tal om att fastigheter kommer ut på öppna marknaden eller eventuellt att delägare köps loss 
(Alström, 2015). Detta innebär att det skapas investeringsmöjligheter som kräver kapital. 
Enligt Alström (2015) anskaffade cirka 60 procent av de nya fastighetsägarna sin fastighet 
genom arv eller gåva och resterande andel, 40 procent, förvärvade sin fastighet genom köp 
(Alström, 2015). Detta tyder på att det kan uppstå stora investeringsmöjligheter i skog i en 
nära framtid.  
 
Ett ökande intresse för skogliga investeringar kommer att ställa större krav på kreditinstituts 
riskanalyser då det leder till en ökad riskexponering mot skog (Håkansson, 1999). Risk kan 
utgöras av likviditet för en fastighet. Det vill säga att har en fastighet god likviditet så får det 
ses som låg risk medan en fastighet med låg likviditet har en högre riskexponering. Fler 
parametrar kan också vägas in i riskanalysen så som privatekonomi och andra faktorer som 
spelar in på den totala möjligheten att möta finansiella kostnader (Thomson, 2007). 
 
Fastighetsmarknaden har varit stabil det senaste året och priserna har varit i princip 
oförändrade från föregående år. I skogsbarometern för 2014 svarade 55 procent av de 
tillfrågade att de ser skog som en lönsam investering (LRF Konsult, 2015a). Skogsmark får 
ses som en stabil investering och anses av många som en lönsam investering (Alström, 2015). 
Att för en skogsägare förvärva ytterligare skogsmark kan ses som ett steg för ”verksamheten” 
att växa, vilket i regel alltid kräver finansiering antingen genom eget eller lånat kapital 
(Johansson och Runsten, 2005). 
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Som ett led mot förbättrade riskanalyser gentemot investeringar i jord- och skogsmark krävs 
att långivarna har verktyg för att genomföra en adekvat riskanalys (Agerberg och Hermelin, 
2011). Ett sådant verktyg bör hjälpa till att analysera likviditet för en verksamhet på en 
skogsfastighet. Likviditeten utgörs av en fastighets intäkter minus operativa kostnader och 
finansiella kostnader (Thomson, 2007). Så länge resultatet är positivt är likviditeten positiv 
och intäkterna kan möta utgifterna. Är resultatet däremot negativt uppstår en situation då 
likviditeten kan bli negativ och därmed måste andra faktorer än fastighetens likviditet vägas in 
i den totala riskanalysen. Utöver detta finns det dessutom behov av känslighetsanalys av de 
parametrar i likviditetsanalysen som är volatila över tid. Som exempel kan nämnas 
virkespriser och bankränta (Ringborg, 2013). Ju högre noggrannhet det är på verktyget eller 
modellen för likviditetsanalys desto högre säkerhet blir det på utfallet av analysen  
(Håkansson, 1999).  

1.4 Syfte och avgränsningar 

Syftet med uppsatsen är att utveckla en modell för likviditetsanalys vid utlåning till jord- och 
skogsbruksfastigheter. Målet är att tydliggöra likviditetens betydelse för en fastighet och 
därmed möjliggöra riskbedömning för kreditgivare vid olika räntenivåer.  

1.4.1 Avgränsningar 

Studien avgränsas till likviditetsanalys för skog och utelämnar därmed andra faktorer som 
normalt involveras i en investeringsanalys. Dessutom avgränsas analysen och 
utvecklingsarbetet i denna studie till att behandla enbart skogsmark. För att ändå ge en 
komplett bild över fastigheternas situation har fastigheternas värdeutveckling under perioden 
studerats genom en förenklad investeringsanalys.  
 
För att förenkla modellen och därmed göra den mer generell har ytterligare ett antal 
avgränsningar gjorts;  
 

- Modellen utgår från att enbart trakthyggesbruk tillämpas över hela ytan produktiv 
skogsmark för respektive fallfastighet. 

- Modellen bortser helt från skatteeffekter kring skogliga åtgärder. 
- Modellen bortser från eventuella synergieffekter med investeringen. 
- Modellen bortser från låntagarens privatekonomi och andra förutsättningar så som 

andra tillgångar vilka kan användas som säkerhet vid en komplett likviditetsanalys. 
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2 Teori och litteratur 

2.1 Likviditet 

En av de viktigaste frågorna vid kreditgivning, och vilket som många kreditbeslut baseras på 
är ett företags återbetalningsförmåga. Detta innebär förmåga att betala både räntekostnader 
och amorteringar (Svedin, 1992). Återbetalningsförmåga kan analyseras genom en 
likviditetsbedömning där kapitalströmmar från en verksamhet eller person beräknas. Kan en 
fastighet eller verksamhet bära sina egna finansiella utgifter i form av räntekostnader och 
amorteringar får detta normalt ses som en relativt god säkerhet (Hedman, 1994). 
 
Likviditet kan beskrivas som en persons eller verksamhets kortsiktiga betalningsförmåga. 
Detta är en term som är förekommande vid kredithantering. Ifall verksamheten är likvid 
innebär det att de kan möta finansiella utgifter för sina skulder medan om de är illikvida så 
kan verksamheten inte betala sina finansiella utgifter och kreditgivaren utsätter sig för risk. Ju 
högre likviditet desto mindre risk för kreditgivaren (Thomson, 2007). 
 
För varje verksamhet och person handlar det om en balansgång mellan tillgången på likvida 
medel och avkastning. Ju större tillgång på likvida medel desto bättre säkerhet för företaget att 
möta planerade och oplanerade utgifter. Avvägningen ligger i att ha för stor andel av sina 
tillgångar i likvida medel med relativt låg avkastning som följd, alternativt att investera i något 
som förväntas ge högre avkastning än bankräntan, vilket är den lägsta nivån som är rimlig på 
likvida medel. En högre avkastning medför normalt en högre risk än att investera sitt kapital 
än att behålla det på bankboken (Byström, 2010). 
 
Ett företags likviditet kan ökas och minskas genom bl.a. följande åtgärder (Thomson, 2007);  
 
Ökas: 

 Genererat resultat tas inte ut av ägarna utan tillförs kassan för att öka de likvida 
medlen. 

 Lån genom extern finansiering. 
 Kapital tillskjuts från ägare (Ex. Nyemissioner och lån). 

Minskas: 
 Förluster som verksamheten genererar. 
 Aktieutdelningar och andra uttag till ägare. 
 Amorteringar av långfristiga och kortfristiga skulder. 
 Ökat rörelsekapitalbehov och investeringar. 

 
Relativ likviditet innebär hur fort en tillgång kan omsättas till likvida medel (Byström, 2010). 
Detta är vanligt förekommande inom skogsbruket där avverkningsmogen skog kan ses som en 
likvid tillgång vilken med relativt kort varsel kan omsättas till likvida medel.  
 
För att få en bild över en verksamhetens likviditet över tid studeras i regel en verksamhets 
kassaflöde. Det vill säga in och utbetalningar över tid (Ax, Johansson och Kullvén, 2009). 
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En kassaflödesanalys delas förenklat in i tre delar (Ax, Johansson och Kullvén, 2009);  
 

 Kassaflöde från den löpande verksamheten. 
 Kassaflöde från investeringsverksamheten. 
 Kassaflöde från finansieringsverksamheten. 

 
Med den löpande verksamheten menas allt som rör det operativa, med andra ord den ordinarie 
verksamheten. Här ingår exempelvis försäljning (intäkter) och direkta kostnader, förändring 
av rörelsekapital som förändringar i varulager kortfristiga fordringar och skulder. 
Beräkningarna utgår från resultatet i resultaträkningen och återlägger icke 
likviditetspåverkande poster i denna, som t.ex. avskrivningar (Ax, Johansson och Kullvén, 
2009). 
 
Investeringsverksamheten behandlar all form av investeringar och avyttringar. Exempelvis 
förvärv och avyttring av anläggningstillgångar som byggnader, maskiner och inventarier.  
 
Finansieringsverksamheten är den tredje och sista delen i finansieringsanalysen. Den tar upp 
kassaflöden till och från verksamheten som exempelvis tillflöden genom nyemissioner, 
förändring av långfristiga skulder som banklån och uttag genom utdelningar till ägare (Ax, 
Johansson och Kullvén, 2009).  
 
Ett viktigt nyckeltal för belånade företag rörande deras likviditet är räntetäckningsgraden som 
visar på ett företags möjlighet att klara av ränteutgifter. Räntetäckningsgrad är ett mått som 
används av kreditgivningsinstitut för att definiera sitt eget risktagande gentemot en enskild 
kund och därmed ingå i bedömningen av kundens kreditvärdighet (Johansson och Runsten, 
2005). 
 

ܴä݊ݐ݁ݐäܿ݇݊݅݊݃݀ܽݎ݃ݏ ൌ
ݎ݁ݐݏ݋݌	݈݈ܽ݁݅ݏ݂݊ܽ݊݅	ݎ݁ݐ݂݁	ݐܽݐ݈ݑݏܴ݁ ൅ ݎ݁݀ܽ݊ݐݏ݋݇݁ݐä݊ݎ

ݎ݁݀ܽ݊ݐݏ݋݇݁ݐä݊ݎ
 

 
Ju högre räntetäckningsgrad desto högre kreditvärdighet har låntagaren, vilket samtidigt 
innebär att kreditgivaren utsätter sig för en mindre riskexponering med den specifika 
kredittagaren (Johansson och Runsten, 2005). 

2.2 Skogsekonomisk kalkylering 

Den skogliga ekonomin skiljer sig från andra former av produktionsekonomier, framförallt 
genom dess långa omloppstider och dess värdeutveckling. Skogliga åtgärder som röjning, men 
även gödsling, kan vara svårmotiverade kostnader när tiden till avverkningsbar produkt är så 
lång. De långa omloppstiderna medför osäkerheter och med osäkerheter även en 
riskexponering, dels direkt genom att ha kapital bundet i skog som kan vara mål för angrepp 
av skadeinsekter, stormar etc., men även på grund av marknadsmässiga krafter som avgör hur 
efterfrågan kommer att se ut vid omloppstidens slut när det är dags att avverka. Den skogliga 
ekonomin kan sammanfattas som intäkter från slutavverkning och gallring och kostnader i 
form av föryngring och skogsskötsel (röjning/gödsling) (Ekvall och Bostedt, 2009). 
 
En skogsekonomisk kalkyl påminner mycket om investeringskalkylering utifrån 
nuvärdesmetoden där olika kostnader under ett bestånds omloppstids betraktas som 
investeringar vilket genererar avkastning i form av avverknings- och gallringsintäkter. Den 
skogliga ekonomin kan förenklat sammanfattas som intäkter från slutavverkning och gallring 
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och kostnader i form av föryngring ex; Markberedning, plantering etc. och skogsskötsel ex. 
röjning/gödsling (Ekvall och Bostedt, 2009). 
 

݁݀ݎäݒݑܰ ൌ෍ሾሺݐ݊ܫä݇ݎ݁ݐ௧ െ ௧ሻݎ݁݀ܽ݊ݐݏ݋ܭ ∗ ሺ1 െ ሺ1ݔ௧ሻݐݐܽ݇ܵ ൅ ݅ሻି௧ሿ

ஶ

௧ୀ଴

 

 
Nuvärdet är ett centralt begrepp vid investeringskalkylering. Syftet är att genomföra en rättvis 
analys mellan investeringar som sker vid olika tidpunkter. Tidpunkten för investeringsbeslutet 
kallas för nutidpunkt och alla in och utbetalningar räknas om till denna nutidpunkt. Nuvärdet 
är en funktion av just tid, intäkter, kostnader och ränta. Svårast är att fastställa räntan, för att 
entydigt kunna fastställa en kalkylränta måste kapitalmarknaden vara nästintill perfekt det vill 
säga utan inverkningar från skatter eller inflation. Vid en icke perfekt marknad där in- och 
utlåningsräntorna inte korrelerar försvåras valet av kalkylränta avsevärt. Då krävs det insikt i 
individens konsumtionspreferenser (Ekvall och Bostedt, 2009). 
 

ܽݐä݊ݎ݈ݕ݈݇ܽܭ ൌ ܽݐä݊ݎݒ݅ݐܽ݊ݎ݁ݐ݈ܣ ∗ 	ሺ1 െ ሻݐݐܽ݇ݏ ൅  ݊݋݅ݐ݇݁ݎݎ݋ܭ	
 
Kalkylräntan är den faktor som har enskilt störst inverkan på nuvärdeskalkylen. Den beräknas 
förenklat som kalkylränta lika med alternativränta plus korrektion. Normalt så ligger en 
skoglig kalkylränta på mellan 2-5 procent. Då i princip all skog förvaltas i någon bolagsform 
där enskild firma är vanligast (privata skogsägare), bör kalkylräntan hellre underskattas än 
överskattas för att inte skapa en överdrivet positiv bild till beslutsunderlaget (Ekvall och 
Bostedt, 2009). 
 
Kalkylränta kan även beräknas som en viktad kapitalkostnad vilket ger en individuell 
kalkylränta för respektive fastighet utifrån deras kapitalskuld (Landgren och Rönnberg, 2006). 
Detta kan ge en mer rättvisande bild vid nuvärdesberäkningar där analysobjekten har olika 
finansiella förutsättningar, exempelvis olika belåningsgrad. Vid en slutvärdesberäkning 
används en fast kalkylränta för alla objekt för att möjliggöra en jämförande analys mellan 
slutvärdena för en investering (Eriksson, 2003). 
 
 
Markvärdet är summan av alla framtida inkomster och utgifter diskonterade till den tidpunkt 
marken är kalavverkad. Dessutom förutsätts vid beräkningen en upprepningsfaktor vilket 
innebär att ett skötselprogram antas upprepas för all framtid i cykler. Detta möjliggör att olika 
skogsskötselalternativ med olika omloppstid som kan jämföras sinsemellan. (Ekvall och 
Bostedt, 2009) 
 
När det handlar om att analysera kassaflödesutfall från en investering kan slutvärdesmetoden 
med fördel användas vilket innebär att ett kapitalunderskott, dvs. utgifter som inte täcks av 
intäkter eller under perioden tidigare intäkter finansieras genom lån med ränta och ett ev. 
kapitalöverskott placeras eller investeras för att ge högsta möjliga avkastning fram till 
periodens slut. De olika strategierna för när utgifter och intäkter infaller under perioden kan 
därefter jämföras för att man ska kunna välja det med högst slutvärde (Håkansson, 1999). När 
de skogliga åtgärderna som genererar kassaflöden genomförs under tidsperioden styrs till stor 
del av skogsägarens finansiella risk (Andersson, 2010). Däremot skall en skogsägare undvika 
att avverka skog för tidigt innan den nått optimal ålder för att finansiera en investering då det 
oftast är mer lönsamt att finansiera investeringen via externa lån eller annat kapital 
(Andersson och Säfström, 2013). 
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Så länge den ekonomiska tillväxten för fastigheten överstiger de finansiella kostnaderna så är 
fastigheten självfinansierande (Lundkvist, 1985). Detta innebär att ifall det kan sättas ett 
ekonomiskt ”slutvärde” på tillväxten så kan detta mätas mot de finansiella kostnaderna.  

2.3 Risk 

Hur en långivare hanterar och bedömer risk är en ständigt återkommande fråga och 
närvarande vid all form av finansiering och kreditgivningsverksamhet. Risk kan ses på 
flertalet olika nivåer inom kredithantering, dels på bolagsnivå men även på den enskilda 
affären. Den framtagna riskprofil skall överstämma med företaget i frågas riskbenägenhet, 
vilket är den profil som sedan ligger till grund vid kreditstyrningen (Thomson, 2007). 
 
Författarna av boken Kredithantering, 2007 trycker på vikten av att definiera en kalkylerad 
risknivå vilket grundas på procentuell andel av ett bolags eller verksamhets omsättning 
(Thomson, 2007). 
 
Hedman (1994) delar upp risk i två olika typer; dels finansiell risk och dels operationell risk 
för de fall där det är risker förknippade med finansiering eller själva verksamheten. 
Eftersträvansvärt vid riskhantering är att finna en balans mellan dessa två komponenter. Det 
vill säga ifall den operationella risken är hög så bör den finansiella vara låg och omvänt 
gällande. Hedman (1994) menar att riskfylld verksamhet kräver mer riskbenäget kapital än 
vad en mer säker verksamhet gör. Riskkapital behöver inte vara för verksamheten eget kapital 
utan kan även vara externt riskkapital (Hedman, 1994). 
 
Finansiell risk beskrivs som en verksamhets risk att hamna på obestånd eller sättas i konkurs; 
med andra ord när det egna kapitalet är förbrukat. Likviditetsrisk genom avsaknad av 
finansiering alternativt kapitalkostnadsrisk som uppkommer vid förändring av 
finansieringskostnader (Hedman, 1994). 
 
Operationella risker är risker direkt knutna till den löpande verksamheten som tillgången på 
resurser, risker med leverantörer och kunder, strukturförändringar och samhällsförändringar 
(Hedman, 1994). 
 
Finansiella risker för en skogsägare kan kopplas till framförallt ett förändrat ränteläge vilket är 
högaktuellt när denna uppsats skrivs (2016) i och med den idag från banken låga 
utlåningsräntan. Operationella styrs framförallt av efterfrågan från marknaden och 
samhällsförändringar. Den största risken i dag för skogstillgångarna beror på 
samhällsförändringar som den annonserade utredningen av skogsvårdslagen, vilket kan 
komma att förändra brukandet av skogen. 
 
Risk beräknas med fördel utifrån statistisk analys och dynamisk riskprogrammering, genom en 
balansgång mellan vad som ger högst förväntad avkastning och samtidigt lägst 
riskexponering. Även en investering eller finansiering som väntas ge hög avkastning måste 
vägas mot risken (Persson, 1999). 
 
Riskexponering i förhållande till likviditet och osäkerhet kan illustreras enligt figur 1. Hög 
osäkerhet vad gäller de olika ingångsparametrar så som virkespriser, ränta och annat innebär 
stor risk och behöver således kompenseras med en högre likviditet. Likaså kan osäkerhet för 
externa faktorer som inte tas i beaktande vid likviditetsberäkning vägas in så som 
stormangrepp, skadeinsekter mm. De senare riskfaktorerna kan elimineras genom försäkring. 
Hög likviditet innebär låg risk då det genererar ett stort kapitalöverskott vilket minskar 
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riskexponering. Förhållandet däremellan korrelerar genom att hög osäkerhet kan kompenseras 
med hög likviditet och nettoöverskott medan låg likviditet kan kompenseras med låg osäkerhet 
(Persson, 1999). 
 
För en skogsfastighet så ligger en stor del av risken i sådant som inte går att försäkra bort 
exempelvis efterfrågan på virke vilket styr virkespriserna och finansiell risk så som tidigare 
nämnt bankräntan. 
 

 

Figur 1. Illustrerar riskexponering i förhållande till likviditet och osäkerhet. 

2.4 Bakgrundslitteratur och tidigare studier i ämnet 

Det finns två avgörande faktorer för när en person väljer att avverka, och dessa är 
skötselplanen som säger när en avverkning skall ske och den andra faktorn är virkespriserna. 
Höga virkespriser genererar höga intäkter för skogsägaren. Dessa två faktorer innebär för 
många skogsbrukare att intäkterna är spridda över tid och i vissa fall med stor tidsintervall. 
För att motverka detta har skogsägaren som enskild näringsidkare möjlighet att periodisera 
inkomsterna över tid för att erhålla en jämn beskattning. För att möjliggöra detta kan de 
använda sig av skogskonto, expansionsfond, periodiseringsfond och räntefördelning (Aschan, 
2015). 
 
Aschan (2015) genomförde en studie som utgick från två olika fiktiva fall som baseras på en 
litteraturstudie för att representera den svenska skogsägaren. Författaren utvecklade en 
simuleringsmodell för investering som respektive fall testades mot. Resultatet visade på att de 
avgörande faktorerna för ifall en investering är lönsam är ränteläge och prisutveckling för 
skogsfastigheter. En förändring i skatteförhållande skulle ha en blygsam inverkan i 
sammanhanget.  
 
Ringborg (2013) genomförde en studie vars syfte var att undersöka ett antal fastigheter som 
varierade i storlek, marknadsvärde och belåningsgrad för att se vilka som skulle kunna 
drabbas av en likviditetskris inom en tioårsperiod och därmed utgöra en finansiell risk för en 
tänkt långivare. För att besvara frågeställningen utformades en modell för likviditetsanalys 
som simulerade kassaflöden under en skogsbruksplans period dvs. tio år. Resultatet visade att 
11 av de 20 fallfastigheter som analyserades skulle komma att lida av likviditetskris vid 
tioårsperiodens slut och att det därmed skulle krävas extern kapital. Slutsatsen som drogs var 
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att markägare med hög belåningsgrad kan få svårt att finansiera skogliga och finansiella 
utgifter med intäkter från skogen (Ringborg, 2013). 
 
Agerberg och Hermelin (2011) trycker på vikten av att ett väl budgeterat resultat från en 
investering leder till bättre lånevillkor för den enskilda näringsidkaren och större chanser att 
erhålla extern kreditfinansiering vid större investeringar. Det absolut viktigaste för 
kreditgivaren är att den kreditsökande har förståelse för kostnader och risker i samband med 
investeringen samt hur eventuella kriser så som en likviditetskris skall hanteras (Agerberg och 
Hermelin, 2011).  
 
En tillskottsköpare, dvs. en som redan är skogsägare och gör ett rationaliseringsförvärv, får 
alltid högre likviditet än en förstagångsköpare av skogsfastighet(er). Framförallt är det 
möjligheten till räntefördelning och skogsavdrag som är av vikt för utfallet där en 
näringsidkare med inkomst från annan näringsverksamhet har goda möjligheter att minska 
skattebelastningen tack vare räntefördelningen. Resultatet i studien som Backman (2013) 
genomförde visade även på att framförallt höginkomsttagare kan ha stor nytta av att förvärva 
en skogsfastighet för att kunna dra nytta av räntefördelningsutrymmet och lindrigare 
beskattning (Backman, 2013). 
 
Andersson och Säfström (2013) kommer i sin studie fram till att det i regel alltid är mer 
lönsamt att lånefinansiera till en investering än att avverka skog i förtid. Då den skogliga 
ekonomiska tillväxten överstiger räntekostnaden på lånet. De konstaterar att den finansiella 
marknaden skulle radikalt behöva förändras för att utfallet skulle bli annorlunda (Andersson 
och Säfström, 2013). 
 
Det har tidigare gjorts motsvarande studier som har resulterat i modeller för att analysera 
likviditet på skogsbruksfastigheter men det många saknar är högre upplösningen i indata för 
modellerna vid analysen. Den finansiella marknaden är osäker vilket nämnts tidigare och 
eventuella förändringar i bankränta får stora finansiella effekter då räntan är låg. Dessa 
finansiella osäkerheter måste kompenseras med högre noggrannhet i kassaflödesanalysen där 
likviditet är ett viktigt verktyg att använda sig av. Kunskapsgapet är således hur pass stora 
effekter i utfall på likviditet det är vad gäller tidigare studier med lägre upplösning i indata 
kontra denna studie med högre upplösning. Detta är direkt kopplat till pålitligheten för tidigare 
studier vid idag rådande finansiella klimat. 
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3 Material och metod 

En undersökning är ett sätt att utveckla ny kunskap, för att möjliggöra en undersökning krävs 
en metod och till detta krävs material att undersöka. Jacobsen (2002) skiljer på beskrivande 
och förklarande undersökning. Beskrivande syftar till att undersöka ett fenomen för att få 
bättre insikt i hur det ter sig medan förklarande syftar till att förklara varför ett fenomen 
uppstår (Jacobsen, 2002).  
 
Det finns två huvudsakliga sätt att finna ett vetenskapligt svar på en undersökning eller 
frågeställning, kvantitativa respektive kvalitativa metoder (Trost, 2010). För att möjliggöra 
undersökningen valdes att utforma en kvantitativ modell. Denna modell är dessutom 
huvudsyftet med undersökningen som består i att utveckla en beräkningsmodell för 
likviditetsanalys åt Svenska Handelsbanken, SHB där undersökningen syftar till att validera 
modellen samt göra en jämförande studie gentemot motsvarande modeller. som är tillämpade 
på marknaden. Författaren har enbart funnit en modell som är snarlik den som utvecklas 
genom denna undersökning, vilket är Ringborg, 2013. Den behandlar enbart skoglig 
likviditetsanalys och därför kommer den analyserande studien avgränsa sig till det. Som 
plattform för modellen användes Microsoft Excel, 2013. 

3.1 Material 

Materialet för analysen består av nio fallfastigheter som tillhandahållits av SHB Skog och 
Lantbruk. Fastigheterna valdes utifrån geografiskt lika förutsättningar samt att ägarna godtog 
att de användes i den vetenskapliga studien. Kriterierna för fallfastigheterna skulle kvalificera 
sig till denna undersökning var följande;  
 

- Fastighet där det bedrivs enbart skogsbruk. 
- Fallfastighet skall ha använts av Ringborg (2013) för att möjliggöra en jämförande 

analys.  
- Fallfastighet skall ha en komplett skogsbruksplan samt marknadsvärdering.  

 
Ringborg (2013) använde sig av ett tjugotal fastigheter men det var enbart nio av dessa som 
var jämförbara då det råder en skillnad mellan denna studies modell och Ringborg (2013) vad 
gäller krav på indata. Denna studie kräver högre upplösning i indata för huggningsklasser och 
behöver förutom areal och virkesvolym även trädslagsblandning. Förklaringen till detta är att 
Ringborg (2013) har använt sig av generaliserad indata till att enbart behandla timmerpriser 
och massapriser för alla trädslag medan denna studie delar upp dessa priser för respektive 
trädslag. Av de över 20 tillhandahållna fallfastigheter var det enbart 9 fastigheter där det var 
en komplett skogsbruksplan bifogat vilket därmed möjliggjorde en fullständigt jämförande 
analys. Grundläggande data för fastigheterna presenteras nedan i Tabell 1.  
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Grundläggande data för fastigheterna 

Tabell 1. Grundläggande data för fastigheterna år 0  

Fastighet Areal (ha) Kapitalskuld 
(kr) 

Marknadsvärde 
(kr) 

Belåningsgrad 
(%) 

Byggnadsvärden 

Fastighet 1 74 2 964 350 5 050 000 58,7 1 850 000 

Fastighet 2 84 2 251 380 4 780 000 47,1 960 000 

Fastighet 3 413 7 028 600 31 100 000 22,6 1 100 000 

Fastighet 4 231 8 478 865 20 431 000 41,5 8 600 000 

Fastighet 5 29 1 274 000 2 800 000 45,5 890 000 

Fastighet 6 296 1 525 696 12 304 000 12,4 1 000 000 

Fastighet 7 81 3 750 000 6 000 000 62,5 500 000 

Fastighet 8 75 1 999 500 6 450 000 31,0 400 000 

Fastighet 9 179 3 502 400 8 800 000 39,8 0 

3.2 Metod 

3.2.1 Investering- eller likviditetsanalys 

En likviditetsanalys ser till kommande kassaflöden och därmed en fastighet, företag eller 
persons möjlighet att möta sina finansiella utgifter. Oftast i form av räntekostnader på ett eller 
flera banklån (Hedman, 1994). Detta innebär att vid en likviditetsanalys ses det enbart till de 
faktiska kassaflödena men exkluderar faktorer som förändring i markvärde, då detta är ett 
värde som inte omsätts till ett kassaflöde förrän fastigheten eller verksamheten säljs. Till 
skillnad från en investeringsanalys där både markvärdet vägs in som ett restvärde i kalkylen 
och alla framtida intäkter och utgifter diskonteras till nutid. Detta gentemot en kalkylränta för 
att därmed möjliggöra en mer korrekt analys kring vilken investering som ger bäst avkastning 
och värdeutveckling över tid (Grubbström och Lundquist, 2005). 
 
Sverige och Europa befinner sig i dagsläget i ett osäkert penningpolitiskt läge och Swedbank 
drar slutsatser i sin affärsöversikt för november månad 2015 att ytterligare räntesänkningar 
kommer att genomföras för att vända den negativa trenden, men på sikt så kommer det bli 
svagt stigande räntor när den globala penningpolitiken har börjat stabiliserat sig (Swedbank, 
2015b). 
 
För att göra en modell så säker som möjligt måste alla osäkerheter och antaganden minimeras. 
Detta gäller framförallt skogsbruk vilket är en verksamhet som löper över lång tid och därför 
finns det många osäkerheter som exempelvis när i tiden som avverkningar, gallringar och 
andra skogliga åtgärder genomförs. I vissa fall kan det handla om en skillnad på tio år vilket 
kraftigt försvårar olika former av nuvärdesberäkningar (Grubbström och Lundquist, 2005).  
 
En bank som långivare är i regel mer intresserade av att se till likviditet än investeringens 
återbäring när det kommer till jord- och skogsbruksfastigheter. Kan fastigheten bära sina egna 
finansiella utgifter och om inte, hur mycket externt kapital behöver låntagaren skjuta till 
årligen för att möta kostnaderna. Detta tillsammans med osäkerheterna kring när intäkter och 
utgifter infaller över tid, samt svårigheten med att hantera markvärdet, gör att valet faller på 
att göra en likviditetsanalysmodell i denna studie. 
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3.2.2 Fallfastigheterna  

Som ett delsyfte i studien tillämpas modellen på ett antal skogsfastigheter som är subjektivt 
utvalda av SHB med kriterierna att de skall vara rena skogsfastigheter och ha använts i en eller 
flera tidigare studier som behandlar samma ämne. De måste ha en komplett skogsbruksplan 
samt en medföljande marknadsvärdering. Detta görs för att testa modellens tillförlitlighet och 
påvisa utvalda fastigheters kreditvärdighet utifrån likviditetsmodellen.  
 
Varje fallfastighet testas i modellen där resultatet sedan presenteras och jämförs mellan 
fallfastigheterna. Likaså beräknas även räntetäckningsgrad och ett teoretiskt värde vid 
periodens början dvs. år 0 och ett teoretiskt värde vid periodens slut, dvs. år 10 för att jämföra 
värdeutvecklingen. Slutligen görs även en strategianalys där fastigheternas kapital- och 
skuldutväxling jämförs sinsemellan. Valet att studera likviditeten över en tioårsperiod beror på 
att en skogsbruksplan enbart föreslår åtgärder tio år framåt men inte mer i detalj när dessa 
skall utföras under perioden. Det blir därför upp till fastighetsägaren eller skogsförvaltare att 
själv bestämma när dessa skall utföras. Modellen skulle därför bli vilseledande för användaren 
ifall den gjorde antaganden när i tid vissa åtgärder förekommer och även åtgärdernas 
omfattning. Exempelvis då vissa markägare väljer att avverka varje år medan andra avverkar 
allt vid ett tillfälle. 

3.2.3 Jämförande studie mellan olika beräkningsmodeller 

Den jämförande studien genomfördes mot en likartad modell som idag är etablerad bland 
utlåningsinstitut på lånemarknaden för att tydliggöra styrkor och svagheter. Den egna 
modellen delades upp i ett par olika moment med olika förutsättningar för att stegvis närma 
sig den modell som idag är etablerad på marknaden. Samtliga nio fallfastigheter testades i 
respektive version av modellen samt jämfördes sinsemellan och gentemot resultatet från 
Ringborg (2013). 
 
Modell A1; 
Är den modell som utvecklats i denna studie och som arbetar efter följande restriktioner och 
kriterier; 

- Modellen arbetar utifrån ransoneringsregeln vilket innebär att för fastigheter mellan 50 
och 1000 hektar så får max 50 % av fastighetens yta vara under 20 år. 

- Huggningsklass R2 röjs. 
- Gallring sker i huggningsklass G1 och G2. 
- Slutavverkning sker i huggningsklass S2. 
- Virkespriser och skogskötselkostnader utgår från 2015 års pris- och kostnadsbild. 

 
Modell B1; 
Modell B1 skiljer sig från grundmodellen på ett kriterium;  

- Huggningsklass S1 avverkas och intäkterna blir därmed ett ackumulerat resultat av 
slutavverkning i huggningsklass S1 och S2 tillsammans med gallringsnetto. Detta för 
att åskådliggöra en ev. skillnad i likviditet ifall både huggningsklass S1 och S2 
avverkas gentemot modellen som utvecklats i denna studie där enbart huggningsklass 
S2 avverkas.  

 
Modell A2; 
Modell A2 skiljer sig från grundmodellen genom följande kriterier;  

- Avverkning i huggningsklass S1 
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- 2012 års pris och kostnadsbild för virkespriser och skogliga kostnader. Detta för att 
möjliggöra en analys av intäkts- och utgiftsskillnader mellan 2015 och 2012 års pris- 
och kostnadsnivåer.  

 
Modell B2; 
Modell B2 skiljer sig från grundmodellen genom följande kriterier; 

- Avverkning i huggningsklass S1 
- 2012 års pris- och kostnadsnivåer.  
- Dessutom sker röjning i huggningsklass R1 och R2 
- Generaliserade virkespriser för beräkning av intäkter. Generaliserade virkespriser 

innebär att priserna inte delats upp efter trädslag istället har ett viktat medelvärde av 
priserna använts med enbart indelning för pris på massa respektive timmer. Detta för 
att vara jämförbar med den tidigare modell som finns på marknaden.  

 
Modell R; 
Är resultatet för respektive fallfastighet rakt av hämtat från Ringborg (2013). Då både denna 
studie och Modell R använde sig av samma fallfastigheter med samma ingångsvärden 
möjliggjordes att jämföra modellerna.  

3.3 Beräkning 

Beräkningarna genomfördes i Excel med efterföljande analyser och modellen är uppbyggd 
enligt följande steg:  
 

1. Grundläggande skogliga beräkningar för intäkter och utgifter. 
2. Grundläggande skogsmodell med ransoneringsregel, skogliga intäkter och kostnader. 
3. Beräkning av finansiella kostnader. 
4. Beräkning av likviditet. 
5. Slutvärdesberäkning. 
6. Strategianalys. 
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Figur 2. Illustrerar beräkningsmodellen och ingångsparametrar.  

För att genomföra en likviditetsanalys som del av kreditbedömning av en jord- och 
skogsbruksfastighet, har en Excel-baserad modell utformats för att analysera likviditeten för 
fastigheter. Beräkningsgången för modellen illustreras i Figur 2.  
 
Modellen i sig kommer framförallt att analysera de framtida likvida medlen och kassaflödena. 
Utifrån dessa testas verksamhetens möjlighet att möta sina finansiella utgifter i form av 
bankräntor. Indata till modellen hämtas från skogsbruksplan för skogsfastigheten som är en 
form av verksamhetsplan som sträcker sig tio år framåt i tiden. Dessutom hämtas information 
från ett par andra källor bland annat fastighetsinformation så som belåningsgrad i procent, 
köpeskilling alternativt teknisk värdering samt aktuell bankränta idag.  
 
Den skogliga grundmodellen använder sig av data från skogsbruksplanens huggningsklasser 
vilket är en indelningsform av skog utifrån vilken mognadsfas den befinner sig i och därmed 
vilken nästa lämpliga åtgärd blir. Priser för sågtimmer och massaved hämtas från Skogforsks 
sammanställning över genomsnittliga priser för sågtimmer, tall och gran samt massaved för 
tall, gran och björk. Dessa priser är fördelade efter norra, mellan och Sydsverige (Skogforsk, 
2015c). 
 
Modellen utgår från ett omvandlingstal för skogskubikmeter till kubikmeter fast under bark på 
0,83. Dessutom utgår den från en timmerandel i slutavverkning på 70 procent och massaandel 
i slutavverkning på 30 procent av den totala avverkade volymen. Omvänt gäller för gallring 
där modellen utgår från en massaandel på 70 procent och timmerandel på 30 procent 
(Ringborg, 2013).  
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Alla kostnader är hämtade från Skogforsk för analysen i detta arbete men kan ersättas av andra 
priser om så önskas i modellen. Kostnaderna baseras på de genomsnittliga kostnaderna i 
landet för slutavverkning och gallring likaså övriga kostnader så som markberedning, 
plantering och röjning. Dessa genomsnittliga kostnader är uppdelade i norra respektive södra 
Sverige (Skogforsk, 2015b). 

3.3.1 Skogsmodell 

Den skogliga modellen använder sig av en rad ingångsvärden vilka presenteras nedan. 
 
Från skogsbruksplan för respektive fallfastighet 

- Landareal. 
- Andel skogsmark. 
- Årlig tillväxt. 
- Huggningsklasser. 

 
Extern data 

- Genomsnittliga virkespriser (Skogforsk, 2015a). 
- Genomsnittliga virkespriser 2012 (Skogsstyrelsen, 2015e). 
- Genomsnittliga kostnader för avverkning och gallring (Skogforsk, 2015b). 
- Skötselkostnader som exempelvis återplantering, röjning etc. (Skogforsk, 2015c). 
- Skötsel- och skogligakostnader 2012 (Ringborg, 2013). 
- Ränta; aktuell ränta samt ränta vid årsslutet 2012 (Handelsbanken, 2015d). 

 
Modellens beräkningsgång; 
Modellen består av ett flertal beräkningssteg. Dessa delas för enkelheten upp i texten och för 
att på ett överskådligt sätt redovisa beräkningar.  
 
Ransoneringsregel 
I Sverige finns det en ransoneringsregel vilket innebär att enligt skogsvårdslagen 12 § får inte 
mer än 50 procent av en fastighets skogsbestånd vara under 20 år med undantag för fastigheter 
under 50 hektar samt fastigheter över 1 000 hektar (Skogsstyrelsen, 2015h). Då modellen 
utgår från huggningsklasser för att förenkla mängden indata så utgår den från att K1, K2, R1 
och R2 är under 20 år och resterande huggningsklasser är över 20 år. 
 
Följande samband ställdes upp; 
 

ܽሻ	݂ܫ; ;݈ܽ݁ݎܣ	 	50݄ܽ ൒ ܽ݊݀	 ൑ 	1000݄ܽ → ;݈ܽ݁ݎܣ	
1ܭ ൅ 2ܭ ൅ ܴ1 ൅ ܴ2 ൅ ܵ2

݈ܽ݁ݎܽ	݈ܽݐ݋ܶ
ൌ  %ଶ଴ܣ

 
ܾሻ	;݂ܫ	ܣଶ଴% ൒ 50% %ଶ଴ܣ		→ െ 0,5 ൌ  ௥௔௡௦ܣ
 
ܿሻ	ܴ௡௘௧௧௢ ൌ 	 ሺܫ௔௩௩ ∗ ሺ1 െ ௥௔௡௦ሻሻܣ െ ሺ൫ܥ௔௩௩ ൅ ௣௟ܥ ൅ ௠௕൯ܥ ∗ ሺ1 െ  ௥௔௡௦ሻሻܣ
 
Areal = Areal i hektar 
A20%  = Andel under 20 år i procent 
Arans  = Andel överskjutande procent som inte får avverkas enligt ransoneringsregel 
If = Regel om ett förhållande gäller annars ingen åtgärd 
Rnetto  = Slutavverkningsnetto 
Iavv = Intäkter slutavverkning 
Cavv = Kostnader slutavverkning 
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CPl = Kostnader plantering 
Cmb = Kostnader markberedning 
 
Intäktsbringande skogliga åtgärder 
Slutavverkning är vanligen den sista åtgärd som genomförs under en omloppstid vilket 
innebär att beståndet tas ner och transporteras bort för vidareförädling. Denna process medför 
intäkter för skogsfastigheten men själva operationen innebär även kostnader. 
Avverkningsnettot innebär det netto som blir kvar efter att kostnader dragits av från 
avverkningsintäkterna. Förenklat kan intäktsformlerna beskrivas enligt nedan (Skogsstyrelsen, 
2015i). 
 

ܴܽ௡௘௧௧௢ ൌ ܾݑ൫݉ଷ݂	௔ܫ ∗ 	 ௣ܸ൯ െ	ܥ௔ሺ݉ଷ݂ܾݑ ∗
ݎ݇

݉ଷ݂ܾݑ
ሻ 

 
Vp  = Virkespris 
Ia  = Avverkningsintäkter 
Ca  = Avverkningskostnader 
Ranetto  = Avverkningsnetto 
 
Gallring är också i regel en intäktsbringande skoglig åtgärd som dessutom skapar ett mervärde 
genom att i framtiden bidra till kraftigare och därmed värdefullare träd i beståndet. Gallring 
innebär i korta drag att träd selektivt avverkas i ett bestånd för att gynna dimensionsutveckling 
hos kvarvarande träd. Gallringsstyrka avser hur hårt beståndet gallras eller med andra ord hur 
stor andel i procent av beståndet som avverkas (Skogsstyrelsen, 2015j). 
 

ܴ݃௡௘௧௧௢ ൌ ܾݑ൫݉ଷ݂	௚ܫ ∗ ݏ݃ ∗ 	 ௣ܸ൯ െ	ܥ௚	ሺ݉ଷ݂ܾݑ ∗ ݃݃ ∗
ݎ݇

݉ଷ݂ܾݑ
ሻ 

 
Vp  = Virkespris 
Ig  = Gallringsintäkter 
Cg  = Gallringskostnader 
Rgnetto  = Gallringssnetto 
Gs = Gallringsstyrka 
 
Kostnadsdrivande skogliga åtgärder 
Markberedning har flera olika fördelar men det huvudsakliga syftet är att skapa mer 
gynnsamma förhållanden för föryngring genom att blotta mineraljord och därmed också 
minska konkurrensen från omgivande vegetation. Markberedning är vanligt förekommande i 
Sverige och medför en viss kostnad som belastar fastigheten. Kostnaden för markberedning 
beräknas förenklat enligt nedan (Skogsstyrelsen, 2015k). 
 

ሺ݄ܽሻ	ݏܽݎ݃݊ݕݎö݂ݎ݁ݐå	݈݈ܽ݇ݏ	݉݋ݏ	݈ܽ݁ݎܣ ∗ ሺ	݃݊݅݊݀݁ݎܾ݁݇ݎܽ݉	ݎö݂	݀ܽ݊ݐݏ݋݇
ݎ݇
݄ܽ
ሻ 

 
Enligt lag så är markägaren skyldig att säkerställa återföryngring efter avverkning. Vanligast 
är att det görs genom plantering. Planteringskostnaden är en förhållandevis hög kostnad men 
som kommer inom ett par år efter avverkning (Skogsstyrelsen, 2015l). 
 

ሺ݄ܽሻ	ݏܽݎ݃݊ݕݎö݂ݎ݁ݐå	݈݈ܽ݇ݏ	݉݋ݏ	݈ܽ݁ݎܣ ∗ ሺ	݃݊݅ݎ݁ݐ݈݊ܽ݌	ݎö݂	݀ܽ݊ݐݏ݋݇
ݎ݇
݄ܽ
ሻ 
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Hyggesrensning innebär att eliminera konkurrerande vegetation antingen före eller efter att 
föryngring är genomförd. Ofta handlar det om att ta bort konkurrerande lövuppslag som 
riskerar att kväva föryngringen. Behovet av hyggesrensning är större ju längre söderut i landet 
som fastigheten är belägen. Kostnad för hyggesrensning beräknas enligt nedanstående formel 
(Skogsstyrelsen, 2015m). 
 

ሺ݄ܽሻ	ݏܽݏ݊݁ݎݏ݁݃݃ݕ݄	݈݈ܽ݇ݏ	݉݋ݏ	݈ܽ݁ݎܣ ∗ ሺ	݃݊݅݊ݏ݊݁ݎݏ݁݃݃ݕ݄	ݎö݂	݀ܽ݊ݐݏ݋݇
ݎ݇
݄ܽ
ሻ 

 
Röjning medför många positiva effekter på ett bestånd framförallt genom grövre och friskare 
träd som därmed blir stabilare. Röjning medför en relativt tung kostnad med vinster som 
ligger långt fram i tiden vilket kan göra det svårmotiverat för många markägare. Det är först 
vid gallring som effekterna av röjning verkligen tas tillvara genom att en större volym virke 
kan tas tillvara och att gallringskostnaderna blir lägre. Röjningskostnad beräknas förenklat 
genom nedanstående formel (Skogsstyrelsen, 2015n). 
 

ሺ݄ܽሻ	ݏö݆ܽݎ	݈݈ܽ݇ݏ	݉݋ݏ	݈ܽ݁ݎܣ ∗ ሺ	݀ܽ݊ݐݏ݋݇ݏö݆݊݅݊݃ݎ
ݎ݇
݄ܽ
ሻ 

 
Skogsgödsling med kväve är ofta en ekonomiskt lönsam åtgärd att genomföra där en 
förväntad tillväxtökning med 10-25 m3/ha är att räkna med. Kostnaderna för gödsling 
beräknas förenklat enligt nedanstående formel (Skogsstyrelsen, 2015o).  
 

ሺ݄ܽሻ	ݏ݈ܽݏö݀݃	݈݈ܽ݇ݏ	݉݋ݏ	݈ܽ݁ݎܣ ∗ ሺ	݈݃݊݅ݏö݀݃	ݎö݂	݀ܽ݊ݐݏ݋݇
ݎ݇
݄ܽ
ሻ 

Intäkter slutavverkning 
1. Modellen utgår från att S2 avverkas och S1 och S3 behålls som en eventuell buffert. 

Virkesförrådet i m3sk omvandlas till m3fub med omvandlingsfaktorn 0,83.  
2. Respektive volym m3fub av respektive trädslag multipliceras med andelen timmer och 

massa utifrån volymandel (70 procent av totalvolym, m3fub, utgörs av timmer) hämtat 
från Ringborg (2013).  

3. Därefter multipliceras respektive massa- och timmerandel utifrån respektive trädslag 
med aktuella priser för respektive vara, i denna analys hämtades dessa priser utifrån 
Skogforsks årliga genomsnitt.  

4. Respektive intäkter summerades ihop under intäkter från slutavverkning. 
 
Formel för beräkning av intäkten för slutavverkning under tioårsperioden; 
 
Omvandlingstal m3sk till m3fub  = 0,83 
Timmerandel i slutavverkning (%)  = 70 procent 
Massaandel i slutavverkning (%)  = 30 procent 
 
Intäkter slutavverkning = (Huggningsklass S2 (Tot m3sk) x andel tall (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x 
0,7 (Timmerandel) x virkespris för talltimmer (kr/m3fub)) + (Huggningsklass S2 (Tot m3sk) x andel tall (%) x 
0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x 0,3 (massaandel) x virkespris för massa tall (kr/m3fub)) + (Huggningsklass 
S2 (Tot m3sk) x andel gran (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x 0,7 (Timmerandel) x virkespris för 
grantimmer (kr/m3fub)) + (Huggningsklass S2 (Tot m3sk) x andel gran (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) 
x 0,3 (massaandel) x virkespris för massa gran (kr/m3fub)) + (Huggningsklass S2 (Tot m3sk) x andel löv (%) x 
0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x virkespris för lövmassa (kr/m3fub)) + (Huggningsklass S2 (Tot m3sk) x 
andel lärk (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x virkespris för granmassa (kr/m3fub))  
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Tabell 2 visar de genomsnittliga virkespriserna som använts vid resultatberäkningarna för 
intäkter av gallring och slutavverkning.  

Tabell 2. Genomsnittliga virkespriser hämtade från Skogforsk (Skogforsk, 2015c) 

Genomsnittliga virkespriser 
Fritt bilväg, 2a kvartalet 2015 
(kr/m3fub) 

Nord Mellan Söder Sverige 

Sågtimmer, tall 425 456 518 474 

Sågtimmer, gran 391 484 573 516 

Massaved, tall 259 246 293 269 

Massaved, gran 264 264 295 280 

Massaved, björk 287 271 308 291 

 
Förekomst av övriga trädslag i modellen som exempelvis lärk och ädellöv har generaliserats i 
avsaknad av genomsnittliga virkespriser för dessa. Lärk behandlas som granmassaved och 
ädellöv i olika former som björkmassaved.  
 
Intäkter gallring 

1. Modellen utgår från att G1 och G2 gallras. Virkesförrådet i m3sk omvandlas till m3fub 
med omvandlingsfaktorn 0,83.  

2. Virkesförrådet i m3sk multipliceras med gallringsstyrkan som är 0,3 
3. Respektive volym m3fub av respektive trädslag multipliceras med andelen timmer och 

massa utifrån volymandel (30 procent av totalvolym, m3fub, utgörs av timmer) hämtat 
från Ringborg (2013).  

4. Därefter multipliceras respektive massa- och timmerandel utifrån respektive trädslag 
med aktuella priser för respektive vara, i denna analys hämtades dessa priser utifrån 
Skogforsks medelsnitt.  

5. Respektive intäkter summerades ihop under intäkter från gallring.  
 
Gallringsstyrka  = 30 procent 
Omvandlingstal m3sk till m3fub  = 0,83 
Timmerandel i gallring (%)  = 30 procent 
Massaandel i gallring (%)  = 70 procent 
 
Formel för beräkning av intäkten för gallring under tioårsperioden; 
 
Intäkter gallring = (Huggningsklass G1 och G2 (Tot m3sk) x andel tall (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) 
x 0,3 (gallringsstyrka) x virkespris för 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 för massa gran (kr/m3fub)) + 
(Huggningsklass G1 och G2 (Tot m3sk) x andel löv (%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x 0,3 
(gallringsstyrka) x virkespris för lövmassa (kr/m3fub)) + (Huggningsklass G1 och G2 (Tot m3sk) x andel lärk 
(%) x 0,83 (omvandling m3sk till m3fub) x 0,3 (gallringsstyrka) x virkespris för granmassa (kr/m3fub)) 
 

Summa intäkter = Intäkter slutavverkning + intäkter gallring 
 
Kostnader skogliga åtgärder och finansiella kostnader 

1. Avverkningskostnad i kr/m3fub multipliceras med den totala volymen m3fub 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. Röjningskostnad i kr/ha multipliceras med arealen R2 under huggningsklasser. 
Modellen gör antagandet att all skog i behov av röjning röjs under planen tid, dvs. 
tioårsperiod.  

5. Hyggesrensningskostnad kr/ha multipliceras med arealen R1 under huggningsklasser 
ifall fastigheten är geografisk placerad i södra Sverige. Modellen gör antagandet att 
alla hyggen i behov av rensning röjs under planerad tid ifall kriterierna uppfylls.  

6. Gallringskostnad i kr/m3fub multipliceras med den totala volymen m3fub som gallras 
under perioden.  

7. Därefter summeras ovanstående kostnader och eventuella övriga kostnader adderas.  
8. Finansiella kostnader beräknas genom köpeskilling multiplicerat med belåningsgrad 

som i sin tur multipliceras med aktuell bankränta.  
 

Formler för beräkning av kostnader för skogliga åtgärder; 
 
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) 
 
Röjning = röjningskostnad (kr/ha) x Huggningsklass R2 (Totalt ha) 
 
Hyggesrensning ifall fastigheten är belägen i södra 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 års period = Avverkning + Markberedning + plantering + röjning + gallring + övriga kostnader 
 
Tabell 3 och Tabell 4 visar genomsnittliga kostnader för slutavverkning respektive gallring år 
2014 vilka varit resultatgrundande i beräkningsgången.  

Tabell 3. Genomsnittliga kostnader för slutavverkning år 2014 hämtade från Skogforsk (Skogforsk, 2015a) 

Kostnader för slutavverkning 2014 (kr/m3fub) Norra Sverige Södra Sverige 

Avverkning 53 45 

Skotning 44 41 

Omkostnader 6 3 

Summa slutavverkning 99 89 

Tabell 4. Genomsnittliga kostnader för gallring år 2014 hämtade från Skogforsk (Skogforsk, 2015a) 

Kostnader för slutavverkning 2014 (kr/m3fub) Norra Sverige Södra Sverige 

Avverkning 114 119 

Skotning 69 70 

Omkostnader 8 4 

Summa slutavverkning 191 193 

 
Tabell 5 redovisar kostnader för skogsvård så som markberedning, plantering, sådd, röjning, 
gödsling och hyggesrensning.  
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Tabell 5. Genomsnittliga kostnader för skogsvård år 2014 hämtade från Skogforsk (Skogforsk, 2015b) 

Kostnader för skogsvård 2014 (kr/hektar) Norra Sverige Södra Sverige 

Markberedning 2 160 2 375 

Plantering 4 635 6 800 

Sådd 4 325 4 550 

Röjning 2 500 2 605 

Gödsling (och kalkning) 2 440 2 610 

Hyggesrensning 1 120 1 310 

 
Slutliga beräkningar 

1. Netto efter skogliga åtgärder beräknas genom att intäkter under tioårsperiod 
subtraheras med kostnader under tioårsperiod exklusive finansiella kostnader.  

2. Netto efter skogliga åtgärder divideras därefter med 10 för att få det årliga 
nettoöverskottet efter skogliga åtgärder. 

3. Årligt nettoöverskott efter skogliga åtgärder subtraheras med årliga bankränta vilket 
visar nettoöverskottet.  

4. Modellen modellerar även det årliga nettoöverskottet vid olika räntenivåer från 0 
procent ränta till 5 procent ränta med 0,5 procent i intervall. Resultatet visualiseras 
som i en graf. 

 
Formel för beräkning av resultat utifrån ovanstående beräkningar; 

ܶ ௝ܴ ൌ 	෍ሺܶܫ௧௝ െ ௧௝ሻܥܶ

ଵ଴

௧ୀଵ

 

 

t= 1, 2,……., 10 och j= 1, 2,……., 9 
ܴ௠௘ௗ௘௟ ൌ 	ܴܶ/10 

Rmedel  =  Medelresultat per år (kr) 
TRj  =  Totalt resultat för fastighet j under tioårsperioden (kr) 
TItj  =  Totala intäkter för året t och för fastighet j (kr) 
TCtj  =  Totala utgifter för året t och för fastighet j(kr) 
 
Räntekostnader 
De årliga räntekostnaderna beräknas genom att köpeskillingen eller den tekniska värderingen 
multipliceras med belåningsgrad och aktuell bankränta.  
 

௧௝ܨܥ ൌ ܯ	 ௝ܸ ∗ ܾ݃௝ ∗  ݎ
 

t= 1, 2,……., 10 och j= 1, 2,……., 9 

 
CFtj  =  Räntekostnad för år t och fastighet j (kr) 
MVj  =  Marknadsvärde/Tekniskvärdering för fastighet j (kr) 
bgj  =  Belåningsgrad för fastighet j (%) 
r = Bankränta 
t= 1, 2,……., 10 och j= 1, 2,……., 9 
 
Likviditet 
Likviditet är ett företaget eller verksamhets kortsiktiga betalningsförmåga.  Kortsiktigt 
definieras i det här fallet under perioden som studeras dvs.10 år. Det beräknas genom årets 
resultat innan finansiella poster minus årlig räntekostnad.  
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௝ܮܶ ൌ 	෍ሺܴ௧௝ െ ௧௝ሻܨܥ

ଵ଴

௧ୀଵ

 

t= 1, 2,……., 10 och j= 1, 2,……., 9 

TLtj  =  Total likviditet för hela perioden för fastighet j 
Rtj  =  Resultat för år t och fastighet j 
CFtj  =  Finansiell kostnad för år t och fastighet j 
 
 
Ränteteckningsgrad 
 

ܴä݊ݐ݁ݐäܿ݇݊݅݊݃݀ܽݎ݃ݏ ൌ
ݎ݁ݐݏ݋݌	݈݈ܽ݁݅ݏ݂݊ܽ݊݅	ݎ݁ݐ݂݁	ݐܽݐ݈ݑݏܴ݁ ൅ ݎ݁݀ܽ݊ݐݏ݋݇݁ݐä݊ݎ

ݎ݁݀ܽ݊ݐݏ݋݇݁ݐä݊ݎ
 

Fastighetens teoretiska värde 
Fastighetens teoretiska värde år 0 beräknas enligt att volymen i m3sk multipliceras med 
trädslagsblandning för respektive trädslag multiplicerat med 0,83 som i sin tur multipliceras 
med timmerandel respektive massaandel och slutligen multiplicerat med virkespris. Detta ger 
ett teoretiskt värde på fastigheten som utgår från det kubikmeterpris som avses erhållas för 
avverkningsmogen skog vid respektive avdelnings omloppstid. Denna metod ger inte en riktig 
bild då avverkningsmogen skog är mycket mer värd än ungskog, det är ändå en bra metod för 
att ge en fingervisning över värdetillväxt och uttag.  
 
Följande formler ställs upp för att lösa problemet; 
 

ܨ ௧ܸୀ଴	ሺݔሻ ൌ෍෍ሺሺ ௜ܸ௝௧

ଷ

௝ୀଵ

∗ ݐܱ ∗ ௠ܣ ∗ ௜ଵ݉݌ܸ

ଵଶ

௜ୀଵ

∗ ௜ଶ݉݌ܸ ∗ ௜ଷሻ݉݌ܸ ൅ ሺ ௜ܸ௝௧ ∗ ݐܱ ∗ ௧ܣ ∗ ௜ଵݐ݌ܸ ∗ ௜ଶݐ݌ܸ ∗  ௜ଷሻሻݐ݌ܸ

 

t= 1, 2,……., 10 och j= 1,2,3 

 

Fastighetens teoretiska värde år 10 dvs. vid planens slut beräknas enligt formel nedan och 
diskonteras därefter till år 0 enligt formel för att beräkna Nvt. Avkastningskrav Ra (Return on 
assets) utgår från 2 procent vilket anses vara en rimlig nivå enligt Ekvall och Bostedt (2009) 
för en kalkylränta och därmed får utgöra miniminivån på avkastningskrav från skogen.  

ܨ ௧ܸୀଵ଴	ሺݔሻ ൌ෍෍ሺሺ ௜ܸ௝௧

ଷ

௝ୀଵ

∗ ݐܱ ∗ ௠ܣ ∗ ௜ଵ݉݌ܸ

ଵଶ

௜ୀଵ

∗ ௜ଶ݉݌ܸ ∗ ௜ଷሻ݉݌ܸ ൅ ሺ ௜ܸ௝௧ ∗ ݐܱ ∗ ௧ܣ ∗ ௜ଵݐ݌ܸ ∗ ௜ଶݐ݌ܸ ∗  ௜ଷሻሻݐ݌ܸ

 

t= 1, 2,……., 10 och j= 1,2,3 
 

௧ݒܰ ൌ ܨ ௧ܸ/ሺ1 ൅  ௞ሻ௧ݎ
 

ሻݎሺ	݀ܽ݊ݐݏ݋݈݇ܽݐ݅݌ܽ݇	݀ܽݐܸ݇݅ ൌ ൬
ܭܧ
ܭܶ

∗ ܴ௔൰ ൅ ൬
ܵܭ
ܭܶ

∗ ሺ1 െ ܶሻܴ൰ 

 
FV (x)  = Fastighetsvärde för fastighet X vid år t 
Vij  = Volym skog vid huggningsklass = i och trädslagsblandning = j  
Vpmij  = Virkespris massa (kr/m3fub) vid huggningsklass = i och trädslagsblandning = j  
Vptij  = Virkespris timmer (kr/m3fub) vid huggningsklass = i och trädslagsblandning = j  
Nvt  = Nuvärde av fastighet vid år t 
Ot = Omvandlingstal från m3sk till m3fub = 0,83 
Am  = Andel massa = 0,3 i slutavverkningsskog 
At  = Andel timmer = 0,7 i slutavverkningsskog 
rk  = Kalkylränta  
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R = Bankränta 
Ra = Avkastningskrav (%) 
TC = Totala kostnader under år t 
TI = Totala intäkter under år t 
T = Skatt 
EK = Eget kapital (EK = Tekniskvärdering – (Tekniskvärdering x belåningsgrad) 
TK = Totalt kapital (TK = Teknisk värdering/marknadspris, dvs. totala tillgången)  
KS = Kapitalskuld (KS = Teknisk värdering x belåningsgrad) 
 
Huggningsklass;  
i = 1; K1 i = 2; K2 i = 3; R1 i = 4; R2 i = 5; G1 i = 6; G2 i = 7; S1  
i = 8; S2 i = 9; S3 i = 10; E1 i = 11; E2 i = 12; E3 
 
Trädslagsblandning;  
j=1; Tall j= 2; Gran j= 3; Löv 
 

Strategianalys för skogliga åtgärder 
Modellen i grundutförande tar inte hänsyn till när i tiden skogliga åtgärder genomförs, vilket 
kan ha en påverkan på hur likviditetsresultatet utfaller vid periodens slut. Därför genomförs en 
slutvärdesberäkning på resultatet för respektive fallfastighet.  
 
Slutvärdesberäkningen utgår från att när ett underskott uppstår, dvs. när utgifterna överstiger 
intäkterna, så lånas kapital för att täcka underskottet så att de skogliga åtgärderna kan 
genomföras. Detta kapital lånas till gällande bankränta. Likaså utgår slutvärdesberäkningen 
från att ett ev. kapitalöverskott dvs. intäkterna överstiger utgifterna så placeras detta kapital 
för att ge en förräntad avkastning. Själva slutvärdesberäkningen sträcker sig till periodens slut 
dvs. år 10 och utgår från periodens början dvs. år 0 (Olsson, 2013). 
 
En förenkling har gjorts i strategianalysen för att kunna genomföra en rättvis jämförande 
analys mellan fallfastigheterna och det är att alla åtgärder, både intäkts- och utgiftsbringande 
genomförs år 5, dvs. mitt i perioden, se Figur 3. Normalt så infaller dessa utspridda under 
perioden.  
 

 

Figur 3. illustrerar tidsaxel med intäkter och utgifter under perioden 10 år.  
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Följande formel ställdes upp för att beräkna slutkostnaden vid år 10 och därmed ge det kritiska 
värdet vilket bör vara positivt. Hur hög marginal det skall vara mot nollvärdet får avgöras mot 
en riskanalys.  

ܵ ௜ܸ,௧ୀଵ଴ 	ൌ෍ሺሺ݇ݏܫ௜௧ ∗ ሺ1 ൅ ሻଵ଴ି௧ሻݎ െ ሺሺ݇ݏܥ௜௧ ൅ ܥ ௜݂௧ሻ ∗ ሺ1 ൅ ܴሻଵ଴ି௧ሻሻ	

ଵ଴

௧ୀଵ

 

t= 1, 2,……., 10  i= 1, 2,……, 9 
SVi,t = Slutvärde för fastighet i vid år t=10 
Iskit  = Intäkter från skog för fastighet i vid år t 
Cskit  = Utgifter från skog för fastighet i vid år t 
Cft  =  Finansiella utgifter för fastighet i vid år t 
r = Kalkylränta 
R = Bankränta 

3.3.2 Jämförande studie mellan modeller 

För att möjliggöra en jämförande studie justerades en del kriterier i modellen för att stegvis 
efterlikna motsvarande modell som idag finns på marknaden och utröna ev. resultatskillnader 
ifall vissa kriterier för modellen hade varit annorlunda. Följande utformningar och kriterier 
ställdes upp.  
 

- Modell A1 baseras på modellen utvecklad i denna analys.  
- Modell B1 baseras på modellen utvecklad i denna analys plus avverkning i S1 
- Modell A2 baseras på modellen utvecklad i denna analys plus avverkning i S1 och 

2012 års virkespriser och skogliga kostnader  
- Modell B2 baseras på modellen utvecklad i denna analys plus avverkning i S1 och 

2012 års skogliga kostnader och generaliserade virkespriser samt röjning i både 
huggningsklass R1 och R2. 

- Modell R är resultatet för samma fallfastigheter som framkom av studien som Ringborg 
(2013) gjorde. Vilket använder sig av generaliserade virkesvärden och genomför 
slutavverkning i huggningsklass S1 samt röjning i både huggningsklass R1 och R2.  

 
Fallfastigheterna har olika beteckningar dels på de som erhölls från SHB vilka är samma 
fallfastigheter som både denna studie och Ringborg (2013) använder sig av. För att förenkla 
redovisningen av resultaten har denna studie numrerat fallfastigheterna 1-9 vilket också skiljer 
sig från hur Ringborg (2013) valt att numrera fallfastigheterna. Tabell 6 förtydligar hur de 
benämns i respektive studie.  

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

Alström, 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 undersökning 

3.4.1 Skogsbruksplan 

 
En skogsbruksplan är en form av verksamhetsplanering med en tidshorisont på vanligen tio år. 
Skogsbruksplanen påvisar behovet av skogliga åtgärder för fastighetsägaren, åtgärder som 
röjning, gallring, slutavverkning mm. (Skogsstyrelsen, 2015c). 
 
Skogsbruksplanen delar upp fastigheten i brukningsenheter, vanligen benämnt avdelningar. 
För var avdelning finns en avdelningsbeskrivning med virkesinnehåll i m3sk (kubikmeter 
skog), trädslagsblandning och föreslagna åtgärder de tio kommande åren (Skogsstyrelsen, 
2015c). 
 
I skogsbruksplanen finns det en sammanställning som benämns huggningsklass. Denna 
påvisar den totala volymen av respektive åtgärdsbehov samt trädslagsblandningen för dessa. 
De olika kategorierna för huggningsklasser listas nedan (Skogsstyrelsen, 2015d). 
 

 K1 Obehandlad kalmark – Mark där det behövs vissa åtgärder för att försäkra en godtagbar 
föryngring.  

 K2  Behandlad kalmark – Fullständigt behandlad med återväxtåtgärder med föryngring har inte 
säkerställts än.  

 R1 Plantskog – Föryngringen har säkerställts upp till 1,3m medelhöjd 
 R2 Ungskog – Skog som är över 1,3m som motiverar röjningsåtgärder 
 G1 Normal gallringsskog – Skog som är yngre än lägsta ålder för föryngringsavverkning 
 G2 Äldre gallringsskog – Skog där nästa lämpliga åtgärd är gallring 
 S1 Skog som kan föryngringsavverkas – Normalt ingen åtgärd 
 S2 Skog som är mogen för föryngringsavverkning – Normalt med avverkningsåtgärd 
 S3 Skog i föryngringsbar ålder – Föryngringsavverkning bör inte utföras 
 E1 Restskog – Skog som lämnats efter avverkning eller som uppkommit genom skada 
 E2 Gles skog – Gles skog eller skog av ett för marken olämpligt trädslag 

 E3 Skog av hagmarkskaraktär – Gles skog av hagmarkskaraktär.  
 
Brukningsenheterna tillsammans med information från huggningsklasserna kan ses som en 
form av lager under tillväxt, där vissa enheter avyttras med visst årsintervall. I många 
skogsbruksplaner behandlas inte den ekonomiska aspekten utan enbart volymer. Däremot går 
det att räkna om dessa till ungefärliga ekonomiska värden då priser för virke och kostnader för 
olika skogliga åtgärder är kända (Ekvall och Bostedt, 2009). 

3.4.2 Virkespriser och skogsskötselkostnader 

Virkespriser tillsammans med kostnader för skogliga åtgärder har stor inverkan på en 
fastighets lönsamhet (Ekvall och Bostedt, 2009). Markpris i kr/m3sk har sedan början av 1950-
talet korrelerat med rotnettopriset och virkespriset i m3sk framförallt varit i jämförbar nivå 
med rotnettopriset. (Rosén, 2015) 
 

݋ݐݐ݁݊ݐ݋ܴ ൌ ݏ݅ݎ݌ݏ݁݇ݎܸ݅ െ  ݎ݁݀ܽ݊ݐݏ݋݇ݏ݃݊݅݊݇ݎ݁ݒݒܣ
 
I början av 2000-talet skedde ett trendbrott då markpriset gick om både rotnetto och 
virkespris. Ett trendbrott som lever kvar till dags datum. Trots detta så har både virkespris och 
rotnetto ett relativt stort inflytande i markpriserna även om många andra värden så som jakt, 
rekreation mm. påverkar (Rosén, 2015). 
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Under lång tid har priserna för virke ökat både vad gäller massapriser och timmerpriser. De 
senaste åren har det dock skett en degradering (Rosén, 2015). Denna degradering återspeglar 
sig i LRF konsults årliga skogsbarometer där endast 31 procent av markägarna tror på stigande 
timmerpriser och 20 procent tror på stigande massapriser (LRF Konsult, 2015b). 
 

 

Figur 4. Prisutveckling för massa och timmer under åren 1988 till 2014 (Skogsstyrelsen 2015e). 

Skogsskötselkostnader är inte lika volatila över tid som virkespriserna utan styrs framförallt 
direkt av arbetstidskostnader, maskinkostnader och kostnader kopplade till transportavstånd 
(Ekvall och Bostedt, 2009). Över tid i ett större sammanhang påverkas skogsvårdskostnader i 
ett större ekonomiskt perspektiv genom politiska styrmedel som skatt, framförallt på bränsle 
men även andra former av skatt. Likaså makroekonomiska påverkningar då priset för 
skötselåtgärder följer nationella ekonomiska fluktuationer som ränteläge. Figur 5 visar en graf 
hämtad från Skogsstyrelsen som illustrerar förändringen för skogsbrukskostnad i kronor per 
avverkad kubikmeter i korrelation med konsumentprisindex (Skogforsk, 2015f). Därmed får 
virkespriser ses som den enskilda faktor som innebär störst förändringar på kassaflödet över 
tid och därmed den största riskfaktor. 
 



 31

 

Figur 5. Prisutveckling för skogsbrukskostnader i kr/m3 under åren 1996 till 2013 i förhållande till 
konsumentprisindex (Skogsstyrelsen, 2015f). 

Det som ska noteras är att dessa priser kan avvika mycket geografisk lokalt från det 
genomsnittliga priset och påverkas av många faktorer. Exempelvis kan nämnas 
markberedning som påverkas av metodval, bearbetningsmotstånd, transportavstånd etc. 
(Skogforsk, 2015b). 

3.4.3 Utlåningsränta 

I Sverige förekommer i dagsläget en historiskt låg bankränta vilket har styrts av riksbankens 
reporänta (Riksbanken, 2015a). Reporäntan är ett penningpolitiskt styrmedel som riksbanken 
kan använda sig av för att påverka inflation och ekonomisk tillväxt. Riksbankens mål är att 
bibehålla en stabil inflation och genom att sänka räntan kan de driva upp inflationen (Fregert 
och Jonung, 2014). 
 
Utlåningsräntan bestäms av ett flertal faktorer (Riksbanken, 2015c);   
 

- Internränta, vilket är kostnaderna banken har för att låna kapital internt 
- Kringkostnader för personal och liknande 
- Skatt 
- Totala kreditförluster som fördelas ut över alla krediter genom kalkylerade 

kreditförluster 
- Kapitalkostnadspris 
- Vinstmarginal 

 
Detta tillsammans ger den slutliga bankränta som banken förmedlar till kund. Reporäntan har 
en direkt inverkan på den riskfria räntan som i sin tur påverkar kreditgivarnas internräntor. 
Detta innebär att reporäntan har stort inflytande på marknadsräntorna. Vid större risktagande 
för banken ökar i regel bankräntan genom högre kalkylerade kreditförluster (Riksbanken, 
2015c). 
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Figur 6. Reporänta och inflation mellan åren 2000 och 2015 (SCB, 2015a), (Riksbanken, 2015d). 

Inflationen har stigit under 2015 men har ännu inte stabiliserat sig vilket medför en rad 
osäkerheter vilket fortfarande kräver en expansiv penningpolitik. Detta tillsammans med 
globala osäkerheter innebär att räntan förmodligen kommer lämnas oförändrad ytterligare en 
viss tid för att sedan sakteliga komma att höjas igen när den globala penningmarknaden har 
stabiliserat sig (Riksbanken, 2015b).  
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4 Resultat 

4.1 Analys av fallfastigheter enligt grundmodell 

Fallfastigheterna analyserades utifrån modellen utarbetad i denna uppsats. Likaså beräknades 
ett teoretiskt värde på skogen ut vid periodens början dvs. början för skogsbruksplanen och 
likaså vid periodens slut, dvs. horisonten på skogsbruksplanen vilket är tio år. Förändringarna 
i det teoretiska värdet har framförallt styrts av tillväxten och uttag över tid.  
 
Räntetäckningsgraden visar på hur väl en fastighet kan möta sina ränteutgifter. En 
räntetäckningsgrad på hundra procent innebär att resultatet från fastigheten går på ett ut, med 
räntekostnaderna. Under hundra procent så klarar fastigheten inte av att möta de finansiella 
utgifterna och över hundra procent så klarar fastigheten av det. Räntetäckningsgrad för 
respektive fastighet redovisas i Tabell 8.  

Tabell 8. Ränteteckningsgrad för respektive fallfastighet  

Fastighet Ränteteckningsgrad 

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 Intäkter 

Intäkter för respektive fallfastighet fördelat på gallring, slutavverkning av huggningsklass S2 
och slutavverkning av både huggningsklass S1 och S2 redovisas i Tabell 9. För många av 
fallfastigheterna innebär det en betydande intäktsökning ifall huggningsklass S1 också 
avverkas under perioden.  

Tabell 9. Gallring och slutavverkningsintäkter för 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 1 289 193 kr 

Fastighet 3 4 275 631 kr 0 kr 4 717 753 kr 

Fastighet 4 1 940 883 kr 1 748 447 kr 1 872 877 kr 

Fastighet 5 152 785 kr 863 001 kr 985 270 kr 

Fastighet 6 1 812 211 kr 1 065 166 kr 1 895 870 kr 

Fastighet 7 663 584 kr 1 393 005 kr 1 480 894 kr 

Fastighet 8 12 262 kr 2 622 340 kr 2 877 357 kr 

Fastighet 9 1 145 979 kr 214 075 kr 279 765 kr 
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Gallrings- och slutavverkningsnetto innebär intäkter för respektive åtgärd minus kostnaderna 
som direkt följer åtgärden. Exempelvis Slutavverkningsintäkten minus slutavverknings-
kostnaden. Resultateten rörande gallrings- och slutavverkningsnetton för respektive 
fallfastighet redovisas i Tabell 10.  

Tabell 10. Gallrings och slutavverkningsnetto för 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 1 667 781 kr 0 kr 3 547 241 kr 

Fastighet 4 742 111 kr 1 308 837 kr 1 402 700 kr 

Fastighet 5 62 043 kr 647 387 kr 739 088 kr 

Fastighet 6 704 371 kr 798 031 kr 1 420 681 kr 

Fastighet 7 260 712 kr 1 043 536 kr 1 109 157 kr 

Fastighet 8 -55 kr 1 969 015 kr 2 161 607 kr 

Fastighet 9 450 286 kr 162 225 kr 211 728 kr 

4.1.2 Kostnader 

Totala kostnader för skogliga skötselåtgärder utifrån modellen för respektive fallfastighet 
redovisas i Tabell 11 där kostnader för markberedning, plantering och röjning samt de totala 
kostnaderna kan utläsas.  

Tabell 11. Kostnader för skogliga åtgärder enligt modellen i denna analys  

Fastighet Markberedning Plantering Röjning Totalt 

Fastighet 1 0 kr 0 kr 37 773 kr 37 773 kr 

Fastighet 2 29 213 kr 83 640 kr 22 924 kr 135 777 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 95 261 kr 

Fastighet 6 30 400 kr 87 040 kr 178 703 kr 296 143 kr 

Fastighet 7 48 213 kr 138 040 kr 5 731 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 för samtliga fallfastigheter fördelat på 
kostnadstyp; markberedning, plantering eller röjning. I diagrammet kan det utläsas att 
plantering utgör den största kostnaden följt av röjning och sist markberedning.  
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Figur 7. Genomsnittliga kostnadsfördelningen för markberedning, plantering och röjning för samtliga 
fallfastigheter.  

4.1.3 Ränta 

Bankränta samt den finansiella kostnad bankräntan medför under tioårsperioden för respektive 
fallfastighet redovisas i Tabell 12. Figur 8 visas finansiella kostnader i relation till netto efter 
skogliga åtgärder ifall enbart huggningsklass S2 avverkas eller både huggningsklass S1 och 
S2. En stor skillnad kan utläsas för hur fallfastigheterna kan möta de finansiella kostnaderna 
ifall även huggningsklass S1 avverkas.  

Tabell 12. Kostnader för skogliga åtgärder 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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35,4% Markberedning
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Figur 8. Finansiella kostnader i jämförelse med nettointäkter efter skogliga åtgärder där enbart huggningsklass 
S2 avverkats och där även huggningsklass S1 avverkats.  

4.1.4 Likviditet 

Likviditeten för fastigheterna visar på hur fallfastigheterna kan möta sina finansiella 
kostnader. Likviditeten redovisas för avverkning i huggningsklass S2 och avverkning i både 
huggningsklass S1 och S2 för respektive fallfastighet. Resultatet redovisas i Tabell 13 och 
illustreras i Figur 9. Flera fastigheter lider av likviditetsproblem efter periodens slut vilket 
innebär att extern kapital kommer behöva skjutas till. För de flesta fastigheter medför en 
avverkning i huggningsklass S1 inte att underskottet motverkas bortsett från fallfastighet 3 
som har en betydande andel i huggningsklass S1 vilket trots lagstadgad ransoneringsregel 
generar ett positivt kassaflöde ifall huggningsklass S1 också avverkas.  

Tabell 13. Likviditet för respektive fastighet ifall bara S2 avverkas och ifall både S1 och S2 avverkas under 
perioden 

Fastighet Likviditet när S2 avverkas Likviditet när S1 + S2 avverkas 

Fastighet 1 -486 251 kr -320 828 kr 

Fastighet 2 279 828 kr 361 839 kr 

Fastighet 3 -121 204 kr 2 980 133 kr 

Fastighet 4 -260 249 kr -179 231 kr 

Fastighet 5 309 682 kr 390 374 kr 

Fastighet 6 841 618 kr 1 334 901 kr 

Fastighet 7 216 014 kr 267 873 kr 

Fastighet 8 1 163 664 kr 1 328 242 kr 

Fastighet 9 -422 998 kr -381 753 kr 
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Figur 9. Jämförelse i likviditet för samtliga fallfastigheter när enbart huggningsklass S2 slutavverkas och när 
både huggningsklass S1 och S2 slutavverkas.  

4.1.5 Slutvärdesberäkning 

Slutvärdesberäkningen utgår från att alla intäkter och utgifter förutom finansiella kostnader, 
infaller år 5, dvs. mitt i perioden. Den utgår också från att ett kapitalunderskott, dvs. negativ 
likviditet möts med ett lån från en extern finansiär och att ett kapitalöverskott investeras eller 
placeras så det erhåller en avkastning. Slutvärdet år 10 som presenteras i Tabell 14 visar på det 
överskott eller underskott som genererats fram till år 10 varför det kan vara ett negativt 
slutvärde.  

Tabell 14. Likviditet för respektive fastighet i jämförelse med slutvärdet för respektive fastighet vid år 10 ifall 
alla skogliga intäkter och kostnader infaller år 5   

Fastighet Likviditet  Slutvärde år 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 250 419    

Fastighet 8 1 163 664 kr 1 349 006    

Fastighet 9 -422 998 kr -476 021    

4.1.6 Skogskubikmeterförändring för respektive fastighet under perioden genom tillväxt och 
uttag 

Förändring i skogskubikmeter under perioden redovisas i Tabell 10. Där skillnaden i det totala 
skogskubikmeter för respektive fallfastighet mellan år 0 och år 10 jämförs samt förändringen 
redovisas. Skillnaden illustreras även i Figur 7.  
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Tabell 15. Förändring i m3sk mellan år 0 och år 10 dvs. periodens slut  

Fastighet m3sk år 0 m3sk år 10 Förändring i m3sk 

Fastighet 1 10 011 12 029 2 018 

Fastighet 2 9 930 8 563 -1 367 

Fastighet 3 76 742 94 047 17 305 

Fastighet 4 32 061 31 963 -98 

Fastighet 5 5 230 3 731 -1 499 

Fastighet 6 34 254 37 035 2 781 

Fastighet 7 14 701 12 177 -2 524 

Fastighet 8 15 611 10 882 -4 729 

Fastighet 9 19 428 27 039 7 611 

 
 

 

Figur 10. Visar förändringen i m3sk mellan år 0, dvs. periodens början och år 10, dvs. periodens slut.  
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4.2 Teoretisk värdeutveckling under perioden för respektive fastighet 

Förändring i teoretiskt värde under perioden 

En kalkylränta enligt viktad kapitalkostnadsmetoden har beräknats för respektive fallfastighet 
vilket redovisas i Tabell 16.  

Tabell 16. Uträknad kalkylränta för respektive fastighet  

Fastighet Kalkylränta 

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 uträknade värdet för respektive fallfastighet vid år 0 för 
analysen samt vid perioden slut dvs. år 10. Värdet år 10 har därefter diskonterats till år 0 med 
kalkylränta för respektive fastighet hämtat från Tabell 15 för att vara jämförbart mot dagens 
värde. Värdeutvecklingen har för de flesta fastigheter varit negativt, dvs. uttagen genom 
gallring och avverkning har varit högre än tillväxten under perioden. Vilket illustreras av 
Figur 11. 

Tabell 17. Teoretiskt värde för respektive fastighet år 0, år 10, värde år 10 diskonterat till år 0 samt 
värdeutvecklingen mellan år 0 och år 10 

 Värde år 0 Värde år 10 Diskonterat till år 0 Värdeutveckling 

Fastighet 1 3 282 015 kr 4 094 990 kr 3 284 500 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 30 520 201 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 1 711 677 kr 1 253 020 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 4 789 155 kr 4 108 056 kr 3 291 759 kr -1 497 396 kr 

Fastighet 8 5 128 070 kr 3 679 621 kr 2 983 287 kr -2 144 784 kr 

Fastighet 9 6 438 132 kr 9 340 104 kr 7 542 978 kr 1 104 847 kr 
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Figur 11. En jämförelse i teoretiskt ekonomiskt värde utifrån skogsinnehåll på fastigheten år 0 och år 10 
diskonterat till år 0.    

4.3 Jämförande analys 

Den jämförande analysen syftar till att undersöka de olika modellerna med deras respektive 
antaganden och kriterier gentemot varandra. Detta för att analysera konsekvenserna av olika 
beslutsvariabler för modellen.  

4.3.1 Nettointäkter 

Det finns två huvudsakliga intäktskällor från skogen, dels avverkningsintäkter och dels 
gallringsintäkter. Resultatet skiljer sig åt mellan de olika modellerna. Framförallt genom 
skillnaderna i virkespriser och kostnader mellan 2012 och 2015 men även modellernas 
utformning.  
 
Tabell 18 visar tydligt på skillnaderna i avverkningsintäkter mellan de olika modellerna. 
Intäktsskillnaderna mellan Modell A1och Modell B1 beror på att avverkning i grundmodellen 
(Modell A1) enbart sker i huggningsklass S2 medan det för resterande modeller även sker i 
huggningsklass S1. För de fastigheter där skillnaderna blir stora förekommer det ett stort 
virkesförråd i huggningsklass S1 som därmed påverkar nettointäkten.  
 
Skillnaderna mellan Modell B1 och Modell A2 är prisskillnaderna för timmer- och massaved 
samt kostnadsskillnaderna mellan åren 2015 och 2012. Här kan utläsas att det förekommer en 
viss men inte markant skillnad på resultatet med fördel till 2012 års pris- och kostnadsbild. 
Skillnaderna mellan Modell A2 och Modell B2 visar på skillnaderna med att använda 
trädslagsfördelade virkespriser gentemot generaliserade virkespriser. Det kan utläsas en 
mindre, nästintill försumbar skillnad mellan dessa.   
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Tabell 18. Nettointäkter från slutavverkning för respektive fallfastighet 

Nettointäkter 
Slutavverkning 

Modell A1 Modell B1 Modell A2 Modell B2 Modell R 

Fastighet 1 0 kr 195 700 kr 219 588 kr 220 773 kr 225 954 kr 

Fastighet 2 824 286 kr 949 420 kr 1 088 144 kr 1 099 412 kr 1 163 541 kr 

Fastighet 3 0 kr 3 547 241 kr 3 962 225 kr 3 924 406 kr 4 043 586 kr 

Fastighet 4 1 308 837 kr 1 402 700 kr 1 577 161 kr 1 624 247 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 1 420 681 kr 1 596 134 kr 1 639 209 kr 1 641 561 kr 

Fastighet 7 1 043 536 kr 1 109 157 kr 1 246 232 kr 1 266 353 kr 1 284 183 kr 

Fastighet 8 1 969 015 kr 2 161 607 kr 2 353 975 kr 2 373 721 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 högt netto som slutavverkning men utgör ofta ett bra tillskott till 
likviditeten för fastigheter. I Tabell 19 redovisas nettointäkter från gallring för respektive 
fastighet. Samtliga modeller gallrar G1 och G2, de stora skillnaderna ligger därmed i pris- och 
kostnadsskillnaderna mellan 2012 och 2015 vilket kan utläsas mellan modell B1 och Modell 
A2. Likaså kan utläsas att intäktsskillnaden är fortsatt låg mellan generaliserade virkespriser 
och trädslagsfördelade virkespriser.  

Tabell 19. Nettointäkter från gallring för respektive fallfastighet 

Nettointäkter 
gallring 

Modell A1 Modell B1 Modell A2 Modell B2 Modell R 

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 2 230 595 kr 2 276 272 kr 1 826 305 kr 

Fastighet 4 742 111 kr 742 111 kr 1 005 116 kr 1 093 511 kr 948 430 kr 

Fastighet 5 62 043 kr 62 043 kr 81 000 kr 84 436 kr 71 860 kr 

Fastighet 6 704 371 kr 704 371 kr 947 019 kr 1 025 663 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 8 450 kr 

Fastighet 9 450 286 kr 450 286 kr 601 601 kr 651 985 kr 479 135 kr 

 
Slutnetto är det positiva kassaflöde som tillkommer en fastighet genom avverkning och 
gallring minus kostnader för dessa operationer och är därmed en av nyckelfaktorerna för en 
fastighets likviditet, dvs. summan av slutavverkningsnetto och gallringsnetto för respektive 
fastighet. Tabell 20 visar på skillnaderna mellan modellerna för respektive fastighet. Det blir 
stora intäktsskillnader mellan grundmodellen där enbart huggningsklass S2 avverkas och 
övriga modeller där även huggningsklass S1 avverkas.  För de fastigheter där differensen är 
som störst kan detta härledas till ett högt m3sk innehåll i huggningsklass S1 för den specifika 
fastigheten. Det tydligaste exemplet på denna effekt är för fastighet 3 när modell A1 och 
övriga modeller jämförs.  
 
Pris- och kostnadsbildsskillnaderna har också en avsevärd effekt vilket kan utläsas mellan 
Modell B1 och Modell A2.   
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Tabell 20. Slutnetto för slutavverkning och gallring för respektive fallfastighet 

 Modell A1 Modell B1 Modell A2 Modell B2 Modell R 

Fastighet 1 260 002 kr 455 702 kr 567 263 kr 594 804 kr 537 094 kr 

Fastighet 2 953 684 kr 1 078 818 kr 1 269 368 kr 1 292 755 kr 1 314 341 kr 

Fastighet 3 1 667 781 kr 5 215 023 kr 6 192 820 kr 6 200 678 kr 5 869 891 kr 

Fastighet 4 2 050 948 kr 2 144 811 kr 2 582 276 kr 2 717 758 kr 2 572 678 kr 

Fastighet 5 709 429 kr 801 131 kr 910 271 kr 934 880 kr 896 791 kr 

Fastighet 6 1 502 403 kr 2 125 053 kr 2 543 153 kr 2 664 872 kr 2 468 736 kr 

Fastighet 7 1 304 247 kr 1 369 869 kr 1 592 010 kr 1 640 363 kr 1 611 368 kr 

Fastighet 8 1 968 960 kr 2 161 551 kr 2 355 576 kr 2 375 351 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 använt sig av generaliserade virkespriser där ett genomsnittligt värde har 
räknats ut för timmer respektive massa. Detta istället för att använda trädslagsfördelade 
virkespriser. För att åskådliggöra skillnaden och effekten av generaliserade virkesvärden så 
jämförs modell A2 och B2 mot varandra där resultatet åskådliggörs i Figur 12. Båda 
modellerna har exakt samma ingångsvärden med skillnaden att A2 utgår från 2012 års pris och 
kostnadsbild medan B2 utgård från generaliserade virkesvärden för 2012 års priser. 
Medelskillnaden för fallfastigheterna hamnar på 15 481 kr men för vissa fastigheter kan det 
handla om närmare 50 000kr under en tioårsperiod. Variationen i intäktsskillnader inom 
fallfastigheten utgörs av de olika trädslagsblandningarna i huggningsklass S1 och S2 för 
respektive fastighet.  
 

 

Figur 12. En jämförelse i virkesvärden mellan modell A2 och B2, där A2 är faktiska virkesvärden medan B2 är 
generaliserade virkesvärden.  
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4.3.2 Skogliga kostnader 

Skillnaderna i kostnader för plantering styrs framförallt av de faktiska kostnaderna samt 
räknesätt. Planteringskostnaderna korrelerar direkt med vilka huggningsklasser som avverkas då 
all mark som avverkas måste återföryngras enligt lag. Så avverkas även S1 så kommer därför 
planteringskostnaderna öka med motsvarande. Enligt de genomsnittliga planteringskostnaderna 
så har det blivit billigare att plantera sedan 2012 vilket återspeglar sig i skillnaderna mellan B1 
och A2. Kostnaderna för respektive fastighet mellan modellerna A2 och R är samma vilket 
beror på att det är samma räknesätt och samma ingångsvärden. Även markberedning spelar en 
stor roll men då Modell R inte använder sig av eller redovisar några specifika siffror för 
markberedning har dessa utelämnats under skogliga kostnader men spelar in på likviditeten.  

Tabell 21. Planteringskostnader för respektive fastighet under en tioårsperiod 

 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 

 
Röjningskostnader är en relativt stor utgift där vinsterna ofta ligger långt fram i tiden. I Tabell 
22 redovisas röjningskostnader för respektive fastighet utifrån respektive modell.  
 
I Modell A1 genomförs enbart röjning i huggningsklass R2 medan i Modell A2 och R så 
genomförs röjning i både huggningsklass R1 och R2 för att möjliggöra en jämförande analys. 
Kostnadsskillnaden mellan Modell A1 och Modell A2 kan direkt härledas till 
kostnadsskillnaden som röjning i även huggningsklass R1 medför. De fastigheter där ingen 
eller väldigt liten skillnad uppkommer så utgörs det av liten areal i huggningsklass R1. Det 
förekommer även några fastigheter där kostnaderna är något högre i A1 än de senare 
modellerna vilket kan härledas till en liten men annorlunda prisbild mellan 2015 och 2012.   

Tabell 22. Röjningskostnader för respektive fastighet under en tioårsperiod 

 Modell A1 Modell A2 Modell R 

Fastighet 1  37 773 kr   49 750 kr  49 750 kr 

Fastighet 2  22 924 kr   31 750 kr  31 750 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  4 429 kr   4 250 kr  4 250 kr 

Fastighet 6  178 703 kr   178 000 kr  178 000 kr 

Fastighet 7  5 731 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 

Bankräntan har förändrats mycket mellan åren 2012 och 2015. Räntekostnader är ofta en av de 
större utgifterna för fastigheter som är belånade vilket därmed innebär att en höjd bankränta 
påverkar likviditeten. Tabell 23 visar på skillnaden i årliga ränteutgifter mellan åren 2012 och 
2015 för respektive fastighet. Ränteutgifterna styrs av kapitalskulden multiplicerat med räntan. 
Kapitalskulden styrs i sin tur av den tekniska värderingen och belåningsgrad. Det kan utläsas 
att samtliga fastigheter har fått kraftigt sänkta årliga räntekostnader.  

Tabell 23. Årlig bankränta för respektive fallfastighet samt förändring i kr mellan år 2012 och 2015 

 2012 2015 Förändring 

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  53 399 kr   36 464 kr   -16 935 kr  

Fastighet 7  131 250 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 kostnadsfördelningen för respektive fastighet illustreras i Figur 10 där 
kostnadsposternas fördelning i förhållande till varandra tydligt framgår. Figur 13 baseras på 
modell A1 där det framgår att räntekostnaderna trots dagens låga ränteläge utgör en stor utgift 
för många fastigheter.  
 

 

 Figur 13. Procentuell fördelning av kostnader för respektive fallfastighet. 

4.3.4 Likviditet 

Likviditeten som är huvudsyftet för denna undersökning utgörs av nettointäkter från 
avverkning och gallring minus kostnader för skogsskötselåtgärder så som plantering, 
markberedning och röjning och finansiella utgifter i form av bankränta. I Tabell 24 redovisas 
likviteten för respektive fastighet utifrån respektive modell. För de fastigheter som har en 
negativ likviditet visar det hur mycket ytterligare kapital som behöver skjutas till under 
tioårsperioden. Detta för att inte hamna på obestånd.   
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Det kan tydligt utläsas stora skillnader i likviditet ifall huggningsklass S1 avverkas eller inte 
vilket åskådliggörs mellan Modell A1 och Modell B1. Framförallt för de fastigheter med ett 
stort virkesinnehåll i huggningsklass S1. Resultat kan bli betydande för vissa fastigheter 
exempelvis fastighet 3. Skillnaderna mellan 2012 och 2015 års pris- och kostnadsnivå varierar 
beroende på att priserna och kostnadsskillnaderna korrelerar sinsemellan.  
 
Skillnaden mellan att använda generaliserade virkespriser och faktiska virkespriser kan utläsas 
i skillnaderna mellan Modell A2 och B2. Dessa varierar efter trädslagsblandningen och 
utfallet skiljer sig därför avsevärt mellan de olika fastigheterna där det för vissa fastigheter 
enbart blir en marginell skillnad och för andra en mer betydande skillnad. Dessa skillnader 
mellan de olika modellerna illustreras i Figur 14.  

Tabell 24. Likviditets över en tioårs period fördelat på respektive fallfastighet 

Nettointäkter 
Slutavverkning 

Modell A1 Modell B1 Modell A2 Modell B2 Modell R 

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 2 980 133 kr 3 628 060 kr 3 024 743 kr 2 690 789 kr 

Fastighet 4 -260 249 kr -179 231 kr -748 914 kr -672 757 kr -824 182 kr 

Fastighet 5 309 682 kr 390 374 kr 337 609 kr 347 368 kr 329 980 kr 

Fastighet 6 841 618 kr 1 334 901 kr 1 679 259 kr 1 619 991 kr 1 400 269 kr 

Fastighet 7 216 014 kr 267 873 kr 22 798 kr 46 588 kr 44 976 kr 

Fastighet 8 1 163 664 kr 1 328 242 kr 1 328 914 kr 1 320 675 kr 1 061 871 kr 

Fastighet 9 -422 998 kr -381 753 kr -592 032 kr -552 532 kr -767 879 kr 

 

 

Figur 14. Likviditet för respektive fastighet utifrån respektive modell. 
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5 Diskussion  

Av de analyserade fastigheterna har fyra en räntetäckningsgrad under 100 procent vilket 
betyder att de inte kan möta sina finansiella utgifter vid periodens slut. Detta återspeglar sig 
också i likviditeten genom att samma fyra fastigheter lider av ett likviditetsunderskott. Detta 
påvisar vikten av likviditetsanalys både för kreditgivare och för låntagaren som kan riskera att 
hamna på obestånd. En likviditetsanalys visar på både överskott och ev. underskott för en 
fastighet och därmed hur mycket kapital som behöver skjutas till från andra verksamheter eller 
tillgångar än skogen för att möta de finansiella utgifterna. För kredittagaren är det också av 
största vikt att få en förståelse vid investering eller belåning av skogsbruksmark hur den 
finansiella situationen utvecklar sig och ifall investeringen inte kan bära sig själv, hur mycket 
externt kapital som behövs.  
 
I Figur 10 går det att utläsa att en stor del av de genomsnittliga kostnaderna för 
fallfastigheterna utgörs av röjningskostnader vilka kan vid en likviditetskris eller framförallt 
risk för obestånd väljas att inte genomföras vilket minskar kostnaderna under perioden men 
som kan få ekonomiska konsekvenser längre fram när beståndet skall gallras och slutavverkas.  
 
Likaså kan ägaren välja att avverka huggningsklass S1 för att frigöra kapital vilket för 
fastighet 3 förändrar den negativa likviditeten till positiv men för de andra fastigheterna har 
det inte lika drastisk effekt. Detta kan dock ses som en förlustaffär enligt Andersson och 
Säfström (2013) som anser att det är mer ekonomiskt lönsamt att belåna till investeringar än 
att avverka skog för tidigt innan den uppnått ekonomiskt optimal ålder.  
 
För att skapa en kontinuitet i skogsbruket och de ekonomiska kassaflödena bör det skogliga 
uttaget motsvara tillväxten för skogen eller vara lägre för att skapa en positiv värdeutveckling. 
Tabell 16 visar att för sex av nio stycken fastigheter så sker det en negativ värdeutveckling. 
Det vill säga att det har plockats ut en högre andel än tillväxten under perioden. Ifall det sker i 
kombination med likviditetsproblem så bör detta ses som en extra stor riskfaktor då det skapar 
ett underskott inför perioder längre fram och fastigheten kommer med största sannolikhet få 
likviditetsproblem i kommande perioder också om inte det sker stora ökningar i virkespriser 
eller sänkningar av ränta vilket påverkar intäkter och utgifter.  
 
Slutvärdesberäkningen medför inga avsevärda skillnader förutom att underskottet blir större 
än initialt och överskotten blir större. Detta visar dock på den ekonomiska planering en 
skogsägare kan göra utifrån den skogliga planeringen men ändå hålla sig inom ramen för 
skogsbruksplanens längd. Exempelvis kan skogsägaren avverka och gallra tidigt i perioden för 
att få en så stor förräntning som möjligt av kapitalet genom placering och välja att röja och 
plantera i slutet av perioden för att skjuta på kostnaderna så långt som möjligt och därmed 
förhoppningsvis förräntat kapitalet något och genom det minska eller vända 
likviditetsunderskottet. Detta bortser dock från skattemässiga effekter som kan åtnjutas via 
skogskonto, periodiseringsfonder och motsvarande så därför är det rent teoretiskt.  

5.1 Risk och likviditet 

Räntemarknaden är vid 2015 års skrivande högst oförutsägbar vilket utsätter långivare och 
låntagare för viss ökad risk som därmed ställer stora krav på riskanalys. Den jämförande 
studien har visat på just denna riskökning genom att räntan från 2012 ändrats från 3,50 procent 
till 2,39 procent, vilket har haft en stor positiv påverkan på fastigheternas årliga ränteutgifter 
och därmed likviditet. Figur 15 visar på utgiftsskillnaderna för fallfastigheterna vid ett 
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ränteläge på 3,50 procent respektive 2,39 procent. Ju högre kapitalskuld desto större blir 
förändringen.  
 

 

Figur 15. Skillnad i räntekostnad för respektive fallfastighet mellan 2012 års (3,5 %) och 2015 års ränta (2,39 
%). 

I Figur 13 under resultat, kan det utläsas att ränteutgifter utgör en stor utgiftspost för de flesta 
fastigheter. Speciellt fastigheter som är högt belånade. När det handlar om riskanalys så är 
likviditet ett bra mått för att se hur en fastighet kommer att klara av att möta sina finansiella 
utgifter i framtiden. Figur 16 visar på likviditet för samma fastigheter fast utifrån 2015 års 
förutsättningar (Modell B1) och 2012 års förutsättningar (Modell A2). Det som framkommer 
är att de flesta fastigheter som led av likviditetsproblem år 2012 fortfarande lider av 
likviditetsproblem trots den lägre räntan år 2015 även om likviditetsunderskottet minskat. Det 
som gör att vissa fastigheter fortfarande hade ett större likviditetsöverskott år 2012, trots högre 
ränteutgifter, beror på andra förutsättningar vad gäller virkespriser och skogliga kostnader.  
 

 

Figur 16. Visar på likviditet under en tioårsperiod med 2012 års förutsättningar respektive 2015 års 
förutsättningar.  
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Analysen visar på vikten av att genomföra noggranna likviditetsanalyser för att få en så 
korrekt bild över fastighetens ekonomi som möjligt. Det finns en svaghet i modellen och det är 
att den enbart blickar tio år framåt i tiden, vilket är den tid som en skogsbruksplan sträcker sig. 
Visserligen finns det en parameter som tar hänsyn till tillväxttakten men det är svårt att 
korrelera med högre noggrannhet till likviditetsflöden längre framåt i tiden. En möjlig 
utvecklingsaspekt skulle vara att ta hänsyn till åldersklassindelningen i kombination med 
genomsnittliga avverkningsvolymer per hektar för att se likviditetsflödena under en 
omloppstid för en fastighet.  
 
Ett problem med att enbart använda skogsbruksplan och värderingsintyg vid analys av 
fallfastigheterna är de alternativa inkomstkällor som möjligtvis förbises. Exempelvis hade 
flera av fallfastigheterna byggnader som är inkluderade i både marknadsvärdet och 
ränteutgifterna. Dessa byggnader kan vara inkomstbringande via hyresintäkter, något som inte 
framkommer av de indata som är tillgänglig. Likadant finns det alternativa inkomster utöver 
skogen från en fastighet, det kan handla om exempelvis grustag, utarrendering av jakt eller 
mark för vindkraft etc. Detta är faktorer som också bör vägas in i den totala 
likviditetsanalysen.  
 
Det är framförallt finansiell risk som utgör den största riskfaktorn för kreditgivaren att ta 
hänsyn till och det är här de största osäkerheterna ligger som generar störst förändringar i 
likviditet. Den operationella risken som utgörs av framförallt virkespriser, visar på en mindre 
volatilitet över tid och bedöms därmed inte som en lika stor riskfaktor.  
 
Agerberg och Hermelin (2011) trycker på vikten av en korrekt likviditetsanalys för att få en 
fullständig uppfattning över risken som en kreditgivare utsätts för vilket modellen som 
utvecklats genom denna studie hjälper till att bidra till.  

5.2 Kommentarer om modellen 

Med den låga ränta som gäller 2016 har kraven på likviditetsanalys aldrig varit högre och 
därmed även kraven på de verktyg som används vid en kreditbedömning. Grundläggande för 
alla former av modeller är kvalitet på indata. Dålig data in i modellen kommer generera dåligt 
resultat ut ur modellen. Detta ställer stora krav på framförallt skogsbruksplanen som är en 
central del av denna modell. Det gäller att den är korrekt och uppdaterad för att ge en korrekt 
likviditetsanalys.  
 
En annan parameter är de variabler som hanteras av modellen. Främst virkespriser och 
skogliga kostnader. Dessa kan variera mycket efter geografiska lägen. Modellen gör här en 
generalisering utifrån data hämtat från SkogForsk med genomsnittliga virkespriser och 
skogliga kostnader från det senaste året. Detta skapar en osäkerhetsfaktor som kan påverka 
likviditeten, något som modellen hanterar genom att användaren kan lägga in dessa värden 
själv om han eller hon har tillgång till dessa för att därmed få en noggrannare bild över 
likviditetssituationen.  
 
Modellen hanterar den lagstadgade ransoneringsregeln utifrån huggningsklasser, vilket kan ge 
en något felaktig bild då det skulle kunna vara så att viss röjningsskog, huggningsklass R2, 
faktiskt är över 20 år framförallt i nordligare delar av landet där tillväxten är lägre. Detta 
skulle kunna hanteras genom åldersklassindelning av bestånd som finns att tillgå från 
skogsbruksplanen. Nackdelen är att det blir ännu mer data för användaren att hämta från 
skogsbruksplanen och vinningen av att öka upplösningen ännu mer på indata är oklar. 
Tidigare liknande modeller har också enbart använt sig av huggningsklasser som ingångsdata.  
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Ytterligare problem för modellen är att hantera antalet röjningar i samma bestånd. I norra 
Sverige räcker det i regel med en röjning under ett bestånds omloppstid medan i södra Sverige 
kan det bli tal om både två och tre röjningar innan beståndet har nått gallringsbar ålder. 
Analysen har inte funnit data på om det finns några implementeringsbara faktorer som kan 
avgöra utifrån skogsbruksplan hur många röjningar ett bestånd behöver under en omloppstid. 
Har användaren tillgång till denna information kan han eller hon själv mata in det i modellen.  
 
Ett annat dilemma är hur huggningsklasserna för slutavverkning skall hanteras. I tidigare 
modeller har både S1 och S2 avverkats. Definitionen för S1 är ”Skog som kan 
föryngringsavverkas – Normalt föreslås ingen avverkningsåtgärd under planperioden”. Detta 
innebär att det är lagligt att slutavverka men att det förmodligen inte är ekonomiskt optimalt, 
istället bör förvaltaren vänta med att avverka tills skogen klassas som S2. Definitionen för S2 
är ”Skog som är mogen att föryngringsavverkas – Normalt infaller en avverkningsåtgärd 
under planperioden”. Det vill säga att normalt sker en slutavverkning inom 10 år. Författaren 
har utifrån detta valt att enbart avverka skog som tillhör huggningsklass S2. Vid en 
likviditetskris kan S1 avverkas men det innebär att skogsförvaltaren tar av framtida intäkter 
som ligger planerade längre fram i tiden än vad planperioden sträcker sig. Detta kan innebära 
att likviditetskrisen enbart skjuts framåt i tiden. Däremot visar analysen att för fastigheter som 
har stort kubikinnehåll i S1 så blir nettointäkterna vid avverkning betydligt större ifall S1 
inkluderas. Detta illustreras i Figur 14 som visar intäkter från respektive fastighet med 
avverkning i enbart S2 och avverkning i både S1 och S2. Däremot så finns det risk att 
siffrorna är något överdrivna då utfallet timmer/massa ved som för S2 i genomsnitt är 70/30 
förmodligen kommer vara annorlunda även om modellen inte tar hänsyn till det.  
 

 

Figur 17. Visar nettointäkter från gallring och slutavverkning vid slutavverkning bara i huggningsklass S2 
respektive slutavverkning i både huggningsklass S1 och S2.  

I Figur 17 ser man tydligt vilka fastigheter som har en sto volym i S1. Som nämnts tidigare 
kan detta liknas med att avverka framtida intäkter vilket riskerar att skapa ett 
likviditetsunderskott i framtiden istället.  
 
En svaghet som bör åtgärdas i framtida versioner av modellen är högre upplösning vad gäller 
virkespriser. Framförallt när det kommer till prisuppgifter kring olika trädslag. I dagens 
modell hanteras timmerpriser för gran och tall samt massapriser för gran, tall och björk. Viss 
generalisering har gjort gentemot fallfastigheterna där all löv har summerats under björkmassa 
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vilket kan ge en viss felaktig bild. Merparten av lövinnehållet i planerna har dock utgjorts av 
just björk så felmarginalen bör vara marginell. Likaså utgjordes ett av fastigheternas bestånd 
av Contorta tall där i det specifika fallet hela beståndet generaliserades till tallmassa. För att 
kunna hantera framtida planer med större trädslagsblandningar bör prisuppgifterna utökas till 
att hantera fler sorters lövträd samt lärk och Contorta tall.  
 
Modellen som denna studie har utvecklat har svagheten att den inte tar hänsyn till övriga 
kostnader som är kopplade till skogsägande. Det kan handla om vägbyggnation eller årligt 
återkommande administrativa kostnader. Modell R tar hänsyn till detta i form av en fast årlig 
utgift på 30 kr/ha/år som innefattar just fasta utgifter kring skogsägande som inte annars 
behandlas av övriga utgifter. Figur 18 visar på den procentuella utfallet som en sådan invägd 
faktor skulle ha på resultatet i modellen. Denna faktor styrs av arealen på fastigheten men i 
Figur 15 framgår det att denna faktor skulle utgöra en liten del gentemot de totala utgifterna 
för dessa fallfastigheter. Modellen som är utvecklad i denna studie har därför helt bortsett från 
faktorer som rör motsvarande fasta utgifter. Dels på grund av osäkerhetsfaktorerna som 
omgärdar det, exempelvis om ett vägbygge genomförs under perioden skulle det innebära en 
kraftig utgiftshöjning. Ett annat exempel är ifall skogsägaren själv sköter det administrativa 
som omgärdar dennes fastighet, så blir den kostnaden betydligt lägre, vilket skulle eliminera 
en viss del av den i andra studier antagna fasta kostnaden. Denna modell har istället valt att 
hantera det genom att låta användaren själv komplettera med övriga kostnader som denne vet 
infaller under perioden. Information som inte fanns att tillgå för de specifika fallfastigheterna.  
 

 

Figur 18. Visar ”Fasta utgifter” som ”Modell R” använder sig av i förhållande till de totala utgifterna för 
respektive fastighet.  

Nuvärdesberäkning är något som författaren övervägt att implementera i modellen vilket är 
vanligt förekommande vid framförallt investeringskalkylering men kanske inte lika vanligt vid 
likviditetsanalys. Ringborg (2013) använder sig inte av nuvärdesberäkningar vilket innebär att 
nuvärdesberäknat resultatet från denna studie i så fall skulle försvåra den jämförande 
analysen. Ytterligare ett problem med nuvärdesberäkningar kontra den utvecklade modellen är 
att denna modell inte gör några antagande när skötselåtgärder kommer ske under den 
kommande tioårsperioden. Detta för att inte vilseleda en användare när i tid ett visst 
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kassaflöde kommer uppstå. Detta omöjliggör nuvärdesberäkningar då samtliga intäkter kan 
komma år 1 eller år 10 alternativt vara utspridda alla tio åren. Samma sak gäller för kostnader.  

5.3 Den jämförande analysen 

För att testa modellen som utvecklades i detta arbete så genomfördes en jämförande studie 
mot en redan på marknaden etablerad modell. Modell R används idag som ett hjälpmedel vid 
likviditetsbedömning vid belåning av skogsfastigheter och därför så var den lämplig att 
använda i en jämförande studie. Modell R utvecklades för samma uppdragsgivare som denna 
studie vilket möjliggjorde tillgång till samma material i form av fallfastigheterna.  
 
Det fanns 20 fallfastigheter att tillgå men enbart 9 stycken var jämförbara mellan modellerna 
tack vare att de hade bifogat fullständiga skogsbruksplaner. Ett större urval hade gett ett 
noggrannare resultat och önskvärt hade varit att få tillgång till Modell R vilket därmed hade 
möjliggjort att studien hade kunnat testa ett större urval fallfastigheter genom båda modellerna 
och inte behövt luta sig mot tidigare fallfastigheter och resultat.  
 
Den jämförande studiens styrka ligger i de olika versionerna av modellen där olika kriterier 
testas och vilken skillnad i resultat detta medför. Den jämförande studien lyfter fram styrkorna 
hos det i denna studie utvecklade modellen och har även bidragit till att förfina beräkningarna.  
 
För att kunna jämföra modellerna emellan så korrigerades modellen i denna studie att avverka 
huggningsklass S1, röja huggningsklass R1 samtidigt som den använde sig av 2012 års 
ingångsvärden för skogliga utgifter och virkespriser. Denna modell fick benämningen ”Modell 
B1” och jämförde samma fallfastigheter som Modell R använde sig av. I Figur 19 kan utläsas 
att trots dessa korrigeringar så förekommer det ändå skillnad mellan modellerna. Dessa 
skillnader kan närmast härledas till avsaknaden av markberedning i Modell R samt 
avsaknaden av fasta övriga utgifter så som administrationsutgifter i modell B2.  
 

 

Figur 19. Visar likviditet över en tioårsperiod för Modell B2 respektive Modell R. 
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Problemet med alla modeller är att de är generaliseringar av verkligheten. En sådan 
generalisering som förekommer både i denna modell och tidigare modeller är ifall både R1 
och R2 skall hanteras som röjningsskog eller bara R2. Dessutom hur antalet röjningar i samma 
bestånd hanteras vilket nästan fördubblar kostnaderna för röjning. Definitionen för R1 är 
”Plantskog – Säkerställd föryngring upp till 1,3 m medelhöjd” vilket kan ifrågasättas ifall det 
verkligen behöver röjas. Modellen som är utvecklad i denna studie röjer inte i huggningsklass 
R1. 
 
Markberedning är också en faktor som skiljer sig mellan modellerna. Denna modell utgår från 
att markberedning görs på all yta som slutavverkas innan ytan planteras. Tidigare modeller har 
helt bortsett från markberedning vilket författaren finner som besynnerligt då markberedning 
är vedertaget vid föryngring i Sverige och likaså en relativt stor kostnadspost. Figur 20 visar 
kostnaderna för markberedning för respektive fastighet utifrån Modell A1, Modell B1 och 
Modell R. Den stora skillnaden är att Modell B1 avverkar S1 också och Modell R helt bortser 
från markberedning. Det kan vara så att markberedningen är inkluderad i någon annan 
utgiftspost i modell R och därmed inte åskådliggjord men så verkar inte vara fallet.  
 

 

Figur 20. Visar markberedningskostnader för respektive modell A1, B1 och R.  

Tidigare modell gör vissa antaganden som kan riskera att vilseleda en användare. Det handlar 
främst om antaganden över tid under planperioden som sträcker sig tio år, där det exempelvis 
antas att det genomförs tre slutavverkningar, fem gallringar och fem röjningar. Modellen i 
denna studie visar istället ett likviditetsflöde vid periodens slut. Antaganden bör undvikas 
framförallt ifall de inte är vetenskapligt säkerställda. Exempelvis så får det anses som 
orealistiskt att en liten fastighet genomför tre slutavverkningar inom en tioårsperiod, lika 
orealistiskt som om en stor fastighet enbart skulle genomföra tre slutavverkningar istället för 
en eller flera varje år. Detsamma gäller för gallring och röjning. Modellen som utvecklats i 
denna studie visar istället på det teoretiska kassaflöde som kan antas ifall skogsbruksplanen 
följs vilket sedan lämnar det upp till fastighetsförvaltaren eller ägaren att avgöra när och hur 
ofta som skogliga åtgärder skall genomföras.  
 
Tidigare studie har använt sig av generaliserade virkespriser där ett genomsnittligt värde har 
räknats ut för timmer respektive massa. Detta medför en felmarginal då virkespriserna mellan 
olika trädslag skiljer sig. En felmarginal som är enkelt åtgärdad genom att använda 
information som redan finns att tillgå från skogsbruksplan i form av trädslagsblandning.  
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5.4 Framtida utveckling av modellen 

Det finns stor potential att utveckla modellen. Framförallt att vidareutveckla den skogliga 
delen med åldersklassindelning och större precision vad gäller virkestypfördelning med 
prisuppgifter för fler olika trädslag.  
 
Modellen bör ta i beaktande en motsvarande längsta omloppstid för fastigheten för att ge 
likviditetsflöden längre fram i tiden än vad en period på tio år sträcker sig. Idag analyseras 
bara de kommande tio åren vilket kan vilseleda användaren så denne tror att det är en stabil 
likviditet vilket är fel då det i kommande perioder kanske inte finns motsvarande volymer av 
avverkningsbar skog.  
 
En svaghet med modellen är att den enbart ser till den skogliga inkomstkällan utifrån 
skogsbruksplan. Studien har därför även utvecklat en modul för företagsanalys och 
jordbruksanalys men på grund av brist på fallfastigheter med både jord- och skogsbruk vilket 
krävs för att besvara en vetenskaplig frågeställning har dessa delar avgränsats bort från 
uppsatsen.  
 
De flesta skogsfastigheter i Sverige ägs av privatpersoner och drivs som enskilda firmor vilket 
innebär att även ägarnas privatekonomi spelar in när det kommer till en likviditetsbedömning. 
Modellen bör därför kompletteras med en modul som behandlar låntagarens privatekonomi 
och privata likviditet för att senare väga samman i den totala likviditetsanalysen.  
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6 Slutsats 

Räntemarknaden är vid skrivandets datum väldigt osäker med rekordlåga räntor vilket ställer 
allt högre krav på kreditgivarna vad gäller kreditanalys. Vid en kreditanalys läggs stor vikt vid 
likviditet för en fastighet. Kan fastigheten bära sina egna utgifter, om inte hur mycket externt 
kapital behöver 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 även en 
räntetäckningsgrad på under hundra procent vilket innebär att de inte kan täcka sina finansiella 
kostnader. De kan välja att slutavverka i både huggningsklass S1 och S2 för att frigöra mer 
kapital men detta hjälper bara en av de nio fallfastigheterna att få en positiv likviditet. Sex 
stycken av fallfastigheterna har en negativ värdeutveckling under perioden vilket innebär att 
de tar ut mer kapital ur skogen än vad som hinner växa. Detta innebär att även ifall de inte har 
likviditetsproblem denna period kan de komma att få det under nästkommande period.  
 
Jämförelsen mot en på marknaden redan etablerad modell, benämnd Modell R, visar på stora 
skillnader i likviditetsresultat. Detta kan främst härledas till avverkning i huggningsklass S1 
som inte modellen i denna studie gör. Likadant gällande för modell R är avsaknad av 
markberedning samt att den modellen genomför röjning i huggningsklass R1 vilka båda utgör 
en relativt omfattande kostnad för många skogsfastigheter. I Modell R gjordes en rad 
antaganden om när och med vilken frekvens skogliga åtgärder som medför intäkter och 
kostnader infaller under perioden. Modellen utvecklad i denna studie gör inga sådana 
antaganden utan ser enbart till kassaflöden under hela perioden och inte mer exakt när i tiden 
dessa infaller. Detta för att inte vilseleda en användare då det är väldigt svårt att avgöra när en 
skogsägare väljer att genomföra vissa åtgärder. Att göra en så heltäckande analys som möjligt 
ökar förståelsen för fastighetens finansiella situation och risk gentemot både kreditgivare och 
skogsägare.  
 
Grundproblemet för många fastigheter är att de är för högt belånade, ifall enbart kassaflöden 
från fastigheten tas i beaktande. Detta visade studien då samma fastigheter som led av 
likviditetsproblem 2012 fortfarande led av likviditetsproblem 2015 trots en avsevärt lägre 
bankränta.  
 
För en mer heltäckande bild bör även andra inkomstkällor som jordbruk, grustag, 
hyresfastigheter eller motsvarande vägas in i den slutliga analysen. Likaså bör analysen 
sträcka sig längre än tio år. Är åldersklassfördelningen snedfördelad så att det finns en stor 
andel av fastigheten som är avverkningsmogen, så kan detta komma att ge en falsk trygghet 
med modellen till användaren då det under kommande perioder inte kommer att finnas 
tillräckligt med kapital bundet i avverkningsmogen skog för att möta de finansiella 
kostnaderna.  
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