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Sammanfattning

Denna studie genomférdes dels for att 6versiktligt beskriva de vanligaste me-
toderna for investeringskalkylering och dels for att f6r att klarligga om nagon
eller nagra av dessa metoder ér limpliga att anvinda vid l6nsamhetsbedémning
av foryngringsatgirder och/eller vid virdering av ungskogars ekonomiska
virde. De kalkylmodeller som studerades var kapitalvirde, kapitalvirdekvot,
genomsnittligt arséverskott, internrinta, tillvaxtrinta samt Pay-Back med och
utan ranta.

Samtliga dessa kalkylmodeller applicerades pa tva olika skogsbestand. Direfter
gjordes en bedomning av metodernas limplighet vid 16nsamhetsbedémning av
féryngringsatgirder och vid virdering av ungskogars ekonomiska virde, varvid
foljande slutsatser drogs.

Vid berikning av en féryngringsatgirds 1onsamhet bor inte beslutsunderlaget
bestd av en enskild berikning med en metod. I stillet b6r modern datateknik
anvandas for att berdkna och presentera kapitalvirde och tillvixtrinta i
kombination med kénslighetsanalyser. Dessa visar hur de viktigaste variablerna
maste forandras for att en olonsam investering ska bli Ilonsam och hur mycket
de viktigaste variablerna kan foérindras innan en l6nsam investering blir olon-
sam.

Vid berikning av ungskogars ekonomiska virde bor ocksa ett brett besluts-
underlag efterstrivas. En kapitalvirdesberikning med kinslighetsanalys bor
utgora grunden. Beslutsunderlaget kan bli mycket mera anvindbart om det
kompletteras med faktorer som inte ingar i kapitalvirdesberidkningen, men som
har eller kan komma att fa ett ekonomiskt virde, 4n om bara traditionella
metoder anvands. Rekreationsvirdet och naturvardsvirdet dr exempel pa
sadana faktorer som bor inga i en breddad ekonomisk virdering.

Inledning

Bakgrund

I Sverige finns det drygt 340 000 skogsigare. Hos dessa finns en méngd olika
motiv for dgande och brukande av skogen. Motiven for att bedriva skogsvard
varierar ocksa fran skogsigare till skogsidgare, men kan nagot forenklat sam-
manfattas i tre olika kategorier nimligen

e juridiska motiv
e ctiska motiv
e ckonomiska motiv

Skogsvardslagen kan sigas vara grunden for de flesta juridiska motiv. I Skogs-
vardslagen finns t.ex. inskrivet att "Ny skog ska anliggas pa skogsmark”.
Vidare finns foéreskrifter som anger inom vilken tid féryngringen ska ske samt
ligsta antal huvudplantor vid senaste tidpunkt f6r hjilpplantering. For vissa
skogsigare ir etiska motiv starkare dn juridiska. En del av dessa skogsdgare ser
det som en plikt eller en hederssak att skapa nya produktiva skogar efter slut-
avverkning eftersom skogsbruket har en stor betydelse f6r Sveriges ekonomi
och vilstind. Andra ser det som en skogsigares skyldighet att skapa och 6ver-
lata virdefulla skogar till kommande generationer.
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Det finns ocksa skogsigare som ser anliggandet och skotseln av nya skogar som
en mycket god investering. Andra personer, bade skogsigare och icke skogsigare,
hivdar att anldggandet och skétseln av ny skog dr en mycket ekonomiskt riskfylld
investering. Bade de som anser att anldggandet och skotseln av ny skog dr en god
investering och de som anser att det dr en mindre god affir, grundar sina stall-
ningstaganden pa nagon form av ekonomisk bedomning — kalkyl. Trots detta
kommer de fram till vitt skilda stindpunkter. Betyder det att de anvander olika
former av ekonomiska instrument eller betyder det att de investeringsmodeller
som anvands dr olimpliga vid investeringar i anldggning och skétsel av ny skog
eller ger kalkylernas resultat utrymme for vitt skilda tolkningar?

Denna studie syftar inte till att ge ett heltickande svar pa denna fraga men vil
att ge en inblick i imnesomradet genom att

e Oversiktligt beskriva de vanligaste metoderna for investeringskalkylering,

e undersoka i vilken omfattning dessa metoder dr limpliga att anvinda vid
l6nsamhetsbedomning av foryngringsatgirder och/eller vid virdering av
ungskogars ekonomiska virde.

I studien tas ingen hinsyn till markvirde, skatter och skattelagstiftning.

Metod

Inledningsvis studerades ekonomisk litteratur med tonvikt pa investerings-
kalkylering och 16nsamhetsbedomning. Med litteraturstudien som grund skrevs
en kortfattad beskrivning av sju vanligt férekommande metoder f6r invester-
ingskalkylering. Darefter applicerades dessa pa tva typiska svenska skogsbe-
stand. Ett tallbestand i norra Sverige med standortsindex T 20 och ett granbe-
stand i s6dra Sverige med standortsindex G 24. I bada fallen férutsattes att
slutavverkning utforts och ett nytt skogsbestand skulle anlidggas genom planter-
ing. Kostnader och intikter uppskattades med hjilp av muntliga uppgifter fran
aktiva skogsmin och information fran Skogsstyrelsens och SkogForsks statistik
om skogsbrukets kostnader och intdkter. Se tabellerna 1 och 2.

Tabell 1.

Kostnader och intakter vid anlaggning och skotsel av bestand 1(Stadndortsindex T 20).
Atgard Tidpunkt Kostnad Intakt
Hyggesrensning, planldggning Aro 300 kr/ha

Markberedning Ar1 1100 kr/ha

Plantering Ar2 3950 kr/ha

R&jning Ar13 1510 kr/ha

1:a gallring Ar 59 120 kr/m>fub

1:a gallring Ar 59 220 kr/m>fub
2:a gallring Ar82 100 kr/m>fub

2:a gallring Ar82 290 kr/m>fub
Slutavverkning Ar125 80 kr/m*ub

Slutavverkning Ar125 490 kr/m3fub
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Tabell 2.

Kostnader och intakter vid anlaggning och skétsel av bestand 2
(Sténdortsindex G 24).

Atgard Tidpunkt Kostnad Intékt
Hyggesrensning, planlaggning Ar 0 300 kr/ha

Markberedning Ar1 1300 kr/ha

Plantering Ar2 5900 kr/ha

R&jning Ar 11 2300 kr/ha

1:a gallring Ar 47 155 kr/m*fub

1:a gallring Ar 47 220 kr/m>fub
2:a gallring Ar62 135 kr/m*fub

2:a gallring Ar62 270 kr/m>fub
3:e gallring Ar76 115 kr/m*ub

3:e gallring Ar76 290 kr/m>fub
Slutavverkning Ar 105 80 kr/m*ub

Slutavverkning Ar 105 465 kr/m*fub

Bestandens framtida utveckling beriknades med hjilp av Skogsstyrelsens
”Gallringsmallar Norra Sverige” for tallbestandet och ”Gallringsmallar S6dra
Sverige” for granbestandet. Bestandsutveckling, tidpunkter f6r gallring och
slutavverkning samt uttagsvolymer redovisas i tabellerna 3 och 4. Kalkylerna

genomfordes med 2 % kalkylrinta.

Tabell 3.
Bestandsprogram 1. Standortsindex T 20.

1:a gallring 2:a gallring Slutavverkning
Ovre héjd m 14,5 18,0 22,0
Grundyta fore m°/ha 24,5 28,0 31,5
Grundyta efter m°/ha 18,5 20,5 31,5
Stamantal fore st/ha 1650 1100 700
Stamantal efter  st/ha 1100 700 0
Alder caar 59 82 125
Uttag m>fub/ha 41 45 221
Tabell 4.
Bestandsprogram 2. Standortsindex G 24.

1:agallring 2:agallring 3:egallring Slutavverkning
Ovre héjd m 13,5 17,5 20,5 24,5
Grundyta fore m°/ha 27,0 31,5 33,0 39,0
Grundyta efter ~ m?ha 20,0 23,0 25,5 0
Stamantal fore st/ha 2 000 1300 900 600
Stamantal efter  st/ha 1300 900 600 0
Alder caar 47 62 76 105
Uttag m>fub/ha 49 53 57 316

Eftersom flera av de ingdende variablerna, speciellt kostnader och intikter
langt fram i tiden, dr svara att bedéma utférdes kinslighetsanalyser for att
kunna beskriva hur forindringar i variablerna paverkar kalkylens resultat.
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Foljande variabler ingick i kdnslighetsanalyserna.

e Foryngringskostnader

e Rojningskostnader

e Kostnader 1:a gallring

e Intikter 1:a gallring

e Kostnader 2:a gallring

e Intikter 2:a gallring

e Kostnader 3:e gallring

e Intikter 3:e gallring

e Kostnader slutavverkning
e Intikter slutavverkning

e Kostnader all avverkning
e Intikter all avverkning

I kinslighetsanalysen varierades de ingdende variablerna med £10 % och

120 %. For variabler av stor vikt utvidgades kinslighetsanalyserna genom att
variablerna 6kades respektive minskades till dess att kalkylens resultatet passe-
rade l6nsamhetsgrinsen. Dessutom gjordes en separat analys av kalkylrintans
inverkan pa kalkylresultaten.

Direfter gjordes en bedomning av de olika kalkylmetodernas anvindbarhet vid
lonsamhetsbedémning av féryngringsatgirder. Kunskaperna om kalkyl-
metodernas innehall, svagheter och fértjanster anvindes sedan for att gora en
bedémning av respektive metods anvindbarhet vid virdering av ungskog.

Teori

Hir presenteras kortfattat det i investeringskalkylering centrala begreppet
kalkylranta och de vanligaste metoderna for investeringskalkylering.

Kalkylranta

Kalkylrintan dr det rintekrav som en investerare/ett foretag har pa det kapital
som placerats i ett projekt/foretag. Kalkylrintan kan ocksa sigas ha uppgiften
att gora de av investeringen orsakade in- och utbetalningarna jimférbara 6ver
tiden.

Kalkylrintan kan berdknas pa manga olika sitt. Nagra av de vanligaste ér:

e Aktuell lanerinta, d.v.s. den rinta som en lantagare far betala till banken
eller till nagon annan langivare.

e Den rinta som ”forloras” genom att eget kapital anvinds i stallet for att
anviandas pa annat sitt t.ex. till utlaning.

e Rintabiliteten pa andra investeringar.
e Det avkastningskrav som dgarna har pa ett foretag,

e Andelen lin for investeringen X lanerdnta + andelen eget kapital x dgarnas
avkastningskrav.
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I manga sammanhang kombineras méanga av de ovan beskrivna beriknings-
modellerna med ett tilligg f6r tickning av den risk som bedéms finnas 1 in-
vesteringen.

Vid langsiktiga skogliga investeringar 1 t.ex. skogstridsféradling och bestands-
anliggning, anvands ofta laga kalkylrintor med motiveringen att skogsproduk-
tion dr av strategisk natur och att kapitalplaceringen ir siker och inflations-
skyddad. Detta synsitt har dock ifragasatts bl.a. med héinvisning till att det inte
gar att visa hur stor efterfragan ir pa skogsprodukter om 50—100 ar.

Kapitalvarde/Nuvéarde/lnvesteringsmarginal

Med kapitalvirdemetoden mits det totala virdetillskottet i kronor som en in-
vestering ger nir kalkylrintekravet ar tillgodosett.

Kapitalvirdet berdknas genom att det framtida kassaflédet (utbetalningar, in-
betalningar och eventuellt restvirde) diskonteras till en bestimd tidpunkt vanli-
gen investeringstillfallet. Fran detta subtraheras investeringens initialkostnad
d.v.s. grundinvesteringen. Om det dterstaende beloppet (kapitalvirdet) dr posi-
tivt dr investeringen 16nsam. Vanligtvis beriknas investeringens virde i slutet
av ar 0. Dirfor kallas metoden dven nuvdrdemetod. Det dr dock moiligt att dis-
kontera betalningsstrommarna till vilken tidpunkt som helst.

Kapitalvarde (positivt eller negativt)

<

‘Inbetalningar diskonteras

In I2 I3 T
Grund- ﬁ Ui ﬁ Us ﬁ Us

investering

R

Utbetalningar diskonteras

<«

Figur 1.
Berékning av ett investeringsprojekts kapitalvdrde (principskiss).

Eftersom metoden innehaller diskonteringar anvinds ibland benimningen
diskonteringsmetod 1 stillet f6r nuvardesmetod. I vissa sammanhang anvinds
ocksa bendmningen znvesteringsmarginal 1 stillet for kapitalvirde eftersom mattet
uttrycker investeringens avkastning utover kalkylrintekravet.

Kapitalvirdet berdknas enligt formeln
DLEA+r)"+R ¥+ =D U *1+r) " -G,
i=1 i=1

ddr I = inbetalningar, R = restvirde, » = kalkylrinta, U = utbetalningar och
G = grundinvestering,
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Kapitalvirdemetoden dr en relativt vanlig berakningsmetod vid investerings-
bedémning. Metoden har ocksé en viss utbredning i skogsbruket. I skogliga
sammanhang ut6kas berakningen vanligtvis med en upprepningsfaktor,

1.07"
1.0r" -1
foljer fler skogsgenerationer efter den férsta. Upprepningsfaktorn innebar,

férutom att hinsyn tas till alla framtida skogsgenerationer, ocksa att det ér
mojligt att jimfora skétselprogram med olika langa omloppstider.

dar r = kalkylrinta och # = omloppstid, eftersom det antas att det

Kapitalvardekvot

Kapitalvirdekvot dr en variant av kapitalvirdemetoden och berdknas enligt
Kapitalvdrde

féljande - —.
Grundinvestering

Skillnaden mellan kapitalvirdet och kapitalvirdekvoten blir dirfor att i den
forstnimnda metoden beraknas det totala virdetillskottet i kronor som en in-
vestering ger nir kalkylrintekravet ar tillgodosett, medan kapitalvirdekvoten
visar virdetillskottet per investerad krona nir kalkylrintekravet dr uppfyllt. Om
kapitalvirdekvoten ér positiv dr investeringen l6nsam. En férdel med metoden
ar att den eliminerar storleksskillnader i grundinvesteringen mellan olika in-
vesteringsalternativ och anvinds darfér bla. for att rangordna investerings-
objekt med olika grundinvestering nir tillgingen pa kapital ar begrinsad. Den
ar dock mindre limplig vid “utdragna” grundinvesteringar. Detta problem kan
delvis hanteras genom att nuvirdeberikna alla grundinvesteringar. Det dr
emellertid inte optimalt eftersom syftet med kapitalvirdekvoten ofta ar att
finna alternativ som maximerar den aktuella investeringsbudgetens kapital-
virde.

Annuitetsmetoder

Annuitetsmetoder anvinds bl.a. for att berdkna genomsnittligt drligt 6verskott
eller genomsnittlig drskostnad for en investering. 1 finansieringssammanhang
utnyttjas annuitetsberikningar i s.k. annuitetslan. I ett annuitetsldn betalar lin-
tagaren lika stort belopp vid varje betalningstillfille. En aterbetalning omfattar
dels rinta, dels amortering pa skulden. Annuitetsmetoden (f6r berikningen av
arligt genomsnittligt 6verskott) och kapitalvirdemetoden 4r i princip samma
metoder. Skillnaden bestar i att man vid kapitalvirdemetoden fiar som marginal
summan av alla framtida 6ver- och underskott i nuvirde, medan man med
annuitetsmetoden far fram varje ars 6ver- eller underskott. Berdkningarna av
genomsnittligt arsoverskott gors genom att forst berakna nuvirdet (kapital-
vardet i slutet av ar 0) och sedan férdela detta med lika stora belopp under den
ekonomiska livslingden.

_r
1-(1+7)"

Genomsnittligt drsoverskott = kapitalvirdet *

dar = kalkylrinta, » = ekonomisk livslingd.

Eftersom kapitalvirdet uttrycker en investerings beraknade avkastning utover
kalkylrantekravet kan ett investeringsprojekt foérvintas bli lonsamt om det ar-
liga genomsnittliga Gverskottet blir storre dn eller lika med noll.
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Nir annuitetsmetoden anvinds fOr att berdkna genomsnittlig arskostnad for en
investering omvandlas grundinvesteringen till konstanta annuiteter (rinta +
avskrivning) och férdelas med lika stora belopp under den ekonomiska livs-
lingden. Den fordelade grundinvesteringen utgér varje ars genomsnittliga
kostnad i virdeminskning och rinta. Till denna kostnad liggs sedan varje ars
driftsutbetalning for att erhalla den genomsnittliga drskostnaden.

Rantemetoder

Rintemetoderna visar investeringars avkastning omriknat till en rantesats. Det
innebir att de ger ett avkastningsmatt som kan relateras till vanligt fé6rekom-
mande l6nsamhetsmatt, vilket manga upplever som en stor férdel.

Interntrinta

Internrinta visar den diskonteringsrinta (kalkylrinta) som gor att inbetalningar
och utbetalningar blir lika stora. Detta dr det samma som den kalkylrinta som
ger ett kapitalvirde som ir lika med noll. Berdkningen sker genom att 19sa ut

2.7

internrintan ”p” ur ekvationen

S D

= (1+p) (1+p) (1+p)

ddr | = inbetalningar, R = restvirde, U = utbetalningar, G = grundinvestering
och p = internrinta.

Kapitalvarde (kr)

400

]Internrénta (2,6 %) |
300

200

100 +

0 \

2 21
-100 -

-200

Kalkylranta (%)
Figur 2.
Internrénta. Den kalkylrdntesats dér kapitalvardet = 0. | figuren exemplifierat med
en investering dér internréntan = 2,6 %.

Internrintan miter investeringens genomsnittliga férrintning under speciella
férhallanden, nimligen att inbetalningséverskotten kan placeras till intern-
rintan. Om kalkylrintan uttrycker foretagets/investerarens alternativa placet-
ingsranta och om internrantan ar betydligt hogre dn kalkylrintan kan antagan-
det bli orealistiskt. Internrantan blir f6r hog. Dirfor finns 1 ekonomisk littera-
tur ofta en uppmaning att anvinda internrintan med forsiktighet och alltid
tillsammans med kalkylrintan. Trots detta ar internrintan populir och anvinds
1 flera branscher som t.ex. den skogliga.

Kalkylrintan dr foretagets/investerarens avkastningskrav pad investeringen och
en investering kan saledes forvintas bli 1onsam om internrintan ar storre dn
eller lika med kalkylrintan.

9

SE-2467-Investeringskalkylering - metodbeskrivning-beba-02-05-28



Tillvaxtranta

Tillvixtrintan dr en modifierad form av internrinta som hanterar internrintans
aterinvesteringsproblem”. Internrintan forutsitter att frigjort kapital kan
aterinvesteras till internrintan, vilket inte alltid 4r méjligt. Tillvixtrintan ger
mojlighet att bestimma till vilken rinta frigjort kapital ska placeras. I invester-
ingssammanhang antas vanligtvis att denna ranta motsvaras av kalkylrintan.

Tillvixtrintan beraknas genom att inbetalningséverskottens slutvirde (virdet
vid den ekonomiska livslingdens slut inkl. rinta) berdknas. Direfter séks den
rinta, tillvixtrintan, som ger grundinvesteringen samma slutvirde.

Liksom for internrantan giller att ett investeringsobjekt dr lonsamt om tillvaxt-
rintan 4dr storre dn eller lika med kalkylrintan.

Pay-Back/Pay-Off

Pay-Back, som ocksa gar under benimningen Pay-Off, miter den tid det tar att
fa igen investerade medel. Pay-Off ir inget renodlat I6nsamhetsmatt utan en
kombination av 16nsamhets-, likviditets- och riskmatt. Metoden anvinds bade
med och utan hinsyn till rinta.

Pay-Back utan hénsyn till rinta

Pay-Back utan hinsyn till rinta dr en enkel kalkylmetod och anvinds oftast
e vid sma investeringar,

e som forsta “filter” i investeringsbedémningsprocessen,

e som komplement till nigon annan metod fOr att fa en fylligare bild av in-
vesteringens konsekvenser.

Om betalningsoverskotten/dr forvintas bli konstanta beridknas dterbetalnings-
tiden, Pay-Back pa foljande sitt:

Grundinvestering

Aterbetalningstid = "
Inbet.overskott

Om inbetalningséverskotten dr olika varje ar erhalls Pay-Back genom att sum-
mera sa manga inbetalningsoverskott som krivs for att grundinvesterings-
beloppet ska tickas.

Pay-Back utan rinta dr enkel att anvinda och litt att f6rstd men den tar inte
hinsyn till de inbetalningséverskott som intriffar efter den tidpunkt da fére-
taget/investeraren fitt tillbaka satsat kapital. Metoden tar, som namnet antyder,
inte heller hansyn till rdntan. Detta kan dock dtgirdas genom att inbetalnings-
overskotten diskonteras fére summering,.

Pay-Back med hinsyn till rinta

Pay-Back med hansyn till rinta (diskonterad pay-backmetod) miter den tid det
tar for nuvirdesberiknade inbetalningsoverskott att ticka grundinvesterings-
kostnaden. Det innebir att inbetalningséverskotten diskonteras fore summe-
ring och jaimférelse med grundinvesteringsbeloppet.

Det kan ocksa uttryckas som att Pay-back med hinsyn till rinta dr lika med den
tidpunkt da kapitalvirdet vixlar fran ett negativt till ett positivt virde.
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Resultat av kalkylexempel
Kapitalvardet

Med betalningsstrommarna i tabellerna 1—4 och kalkylrintan 2 % blev kapital-
vardet 4 241 kr for bestand 1 (T 20) och 11 681 kr f6r bestand 2 (G 24). Sa-
ledes dr bada investeringarna lénsamma under forutsittning att de ingdende
variablerna 1 kalkylen dr korrekta och att kalkylrintan svarar mot avkastnings-
kravet.

Kinslighetsanalys

Om avkastningskravet fordndras sker en tydlig f6rindring av investeringarnas
l6nsamhet. En 6kning av kalkylrintan med en procentenhet medfor att bada

investeringarna blir olénsamma medan en minskning av kalkylrintan med en
procentenhet medfor att Ionsamheten 6kar med flera hundra procent.

Se figurerna 3 och 4.

Kapitalvarde (kr)
30 000

20000 +

10 000 -
ol -

. 5 B EE

Kalkylranta (%)

-10 000

Figur 3.
Nuvérdets kanslighet fér variationer i kalkylréntan. Bestand 1 T 20.

Kapitalvarde (kr)
50 000
40 000 -
30 000 -
20 000 -

10 000 + l
O T - T T
-10 000 2 3 4 b. !

O

EiN

Kalkylrénta (%)

Figur 4.
Nuvérdets kanslighet fér variationer i kalkylréntan. Bestand 2 G 24.

Att kalkylrintans storlek ér sa avgérande f6r projektens I6nsamhet beror
frimst pa den linga tiden mellan anliggningen av skogen (grundinvestering)
och forsiljningen av virket (inbetalningar).

Kinslighetsanalysen visar vidare att vid 2 % kalkylrdnta édr forindringar av
intikter vid avverkningarna, och da frimst vid slutavverkningen, den variabel
som ger storst utslag pa kalkylens resultat. Se figurerna 5 och 6.
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Kapitalvarde (kr)

8 000

7000 +

—e— Foéryngringskostnader
—»— Rojningskostnader

6 000

5000

Kostnader 1:a gallring

—&— Intakter 1:a gallring
—#— Kostnader 2:a gallring

—m— Kostnader slutawerkning

- - -#- - - Intakter slutawerkning

Kostnader all awerkning

—o— Intakter all awerkning

4000 \
3000 R » —o— Intakter 2:a gallring
¢ /
2000 /
1000
0 1 1 1
-20% -10% 0% 10% 20%
Férandring av variablerna
Figur 5.

Kénslighetsanalys kapitalvédrde. Bestand 1-T 20. Kalkylrdnta 2 %. Figuren visar hur kapital-
vérdet féréndras nér kostnader och intdkter minskas respektive 6kas med 0-20 %.

Kapitalvarde (kr)

20000 J —e— Foéryngringskostnader
18 000 / — = Réjningskostnader
16 000 / e Kostnader 1:a gallring
14 000 ‘ ~ Intékter 1:a gallring
12 000 - —— Kostnader 2:a gallring
10 000 EDuPELS. - — —o— Intékter 2:a gallring
8000 ‘/o/ —p— Kostnader 3:e gallring
-- - - - Intékter 3:e gallring
6000 Y Kostnader slutawerkning
4000 - - -&- - - Intdkter slutawerkning
2000 Kostnader all awerkning
0 ‘ ‘ ‘ —o— Intékter all awerkning
-20% -10% 0% 10% 20%
Férandring av variablerna
Figur 6.

Kénslighetsanalys kapitalvédrde. Bestand 2—G 24. Kalkylrdnta 2 %. Figuren visar hur kapital-
vérdet féréndras nér kostnader och intdkter minskas respektive 6kas med 0-20 %.

Om kalkylrintan hojs till 5 % sker en mycket tydlig férindring av kinslighets-
analysens resultat. Justering av kostnader och intdkter som ligger lingt fram i
tiden far en klart mindre betydelse dn forandringar i foryngringskostnaderna.
Se figur 7. I tallbestandet far en sinkning av féryngringskostnaderna med 10 %
lika stor effekt pa kapitalvirdet som en 6kning av intikterna med 50 %.
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Kapitalvarde
0 kr

—— Foryngringskostnader

-1 000 kr + —B— Rgjningskostnader

—a— Kostnader 1:a gallring
Intakter 1:a gallring

-3 000 kr —¥— Kostnader 2:a gallring

—@&— Intakter 2:a gallring

-2 000 kr

-4 000kr & —+— Kostnader slutavverkning
5000 kr & - - # - -Intakter slutavverkning
3 Kostnader all avverkning
-6 000 kr —o— Intakter all avverkning
-7 000 kr
-20% -10% 0% 10% 20%
Forandring av variablerna
Figur 7.

Kénslighetsanalys kapitalvdrde Bestand 1-T 20. Kalkylrénta 5 % Figuren visar hur kapital-
vérdet féréndras nér kostnader och intdkter minskas respektive 6kas med 0-20 %.

Viirt att notera dr ocksa att vid 5 % kalkylrdnta blir nuvirdet —5 141 kr i be-
stand 1. For att uppna ett ”O-resultat” krivs en 6kning av intikterna vid
avverkning med 520 % om alla andra variabler ir konstanta.

Upprepningsfaktor

Upprepningsfaktorns storlek beror dels pa den aktuella kalkylrantan och dels
pa omloppstiden. I denna studie har berdkningarna gjorts utan anvindning av
upprepningsfaktor. I tabell 5 nedan visas upprepningsfaktorns storlek vid olika
kalkylrintor och omloppstid. Av tabellen framgar att upprepningsfaktorn
minskar med stigande kalkylrinta och 6kande omloppstid. Tabellen visar ocksa
att ett anvindande av upprepningsfaktor i denna studie hade 6kat nuvirdet
med 9 % f6r bestand 1 och 14 % f6r bestand 2. Denna 6kning hade dock inte
pa ndgot sitt fordndrat svaret pa fragestallningen om nuvirdesberikningar ar
limpliga att anvinda vid 16nsamhetsberikning av foryngringsatgirder och vid
virdering av ungskog.

Tabell 5.
Upprepningsfaktorns storlek vid varierande kalkylranta och
omloppstid.
Ranta (%) Omloppstid (ar)
85 105 125
2 1,2281 1,1429 1,0919
4 1,0370 1,0165 1,0075
6 1,0071 1,0022 1,0007
Anvindbarhet

Trots de for skogen specifika férhallandena med ling omloppstid, lang tid
mellan grundinvestering och férsta inbetalning samt att inbetalningarna sker
vid fa tillfallen ar kapitalvirdesberikningar ett anvandbart sitt att beridkna en
foryngringsatgirds 1onsamhet. Manga av de ingdende variablerna i nuvirdes-
kalkyler vid skogsféryngring 4r dock mycket osikra, frimst beroende pa att det
ar svart att gora bra bedomningar av utbud och efterfragan langt fram i tiden.
Dirfér bor anvindandet av nuvirdeskalkyler alltid atféljas av en kidnslighets-
analys av de viktigaste variablerna.

13

SE-2467-Investeringskalkylering - metodbeskrivning-beba-02-05-28



Om berikningen av kapitalvirdet utékas med en upprepningsfaktor, d.v.s. om
det forutsitts att det foljer flera skogsgenerationer efter den aktuella, 6kas ka-
pitalvirdesmetodens anvindbarhet. Da kan man jaimf6ra skétselprogram med
olika lang omloppstid.

Kapitalvirdesberikningar bor ocksa vara anvindbara vid virdering av ungskog.
I en sadan beridkning bor presentationen delas upp i tva delar dir dels grund-
investeringen i bestandsanlidggning, dels de diskonterade virdena av framtida
utbetalningar (rjning och avverkningskostnader) och inbetalningar (virkes-
forsiljning), till valfri tidpunkt t.ex. ar 0 berdknas. De diskonterade in- och ut-
betalningarna dr da ett matt pa ungskogens ekonomiska virde 1 form av den
framtida virkesproduktionens nettovirde.

Att anvinda upprepningsfaktorn i detta ssmmanhang ér tveeggat. Den positiva
sidan dr att upprepningsfaktorn ger moijlighet till jaimforelse av olika be-
stind/skotselprogram. Det dr dock inte klart att det alltid ar positivt att an-
vinda upprepningsfaktorn. Virderingen avser en befintlig ungskog och det ér
inte alls sikert att nasta skogsgeneration far ett likartat utseende. En av ilg
sonderbetad och dirfor lagproduktiv ungskog kan mycket val ersittas av en
frisk vilskott hogproduktiv ungskog 1 nista generation.

En svaghet med kapitalvirdesberikningar dr att de ger ett resultat som ir svart
att koppla till traditionella avkastningsmatt. Foér de flesta dr det littare att forsta
virdet av 5 % ridnta pa pengar som sitts in pa banken dn att kapitalvirdet ar

X kr. Ar tex. ett kapitalvirde pa —127 kr vid 6 % kalkylrinta mer eller mindre
vart an en garanterad rinta pa 4 %?

Kapitalvardekvot

I skogliga féryngringskalkyler kan kapitalvirdekvoten beriknas pa tva olika
satt. Ett dar bade f6ryngrings och réjningskostnader raknas in i grundinvester-
ingen och ett dir enbart féryngringskostnaderna raknas som grundinvestering.
Resultaten fran bestind 1 och 2 redovisas 1 tabell 6.

Tabell 6.
Kapitalvardekvot.
Kapitalvardekvot Kapitalvardekvot
Grundinvestering = Grundinvestering =
Foryngrings + réjnings- Foéryngringskostnader
kostnader
Bestand 1-T 20 0,6687 0,8196
Bestand 2-G 24 1,2843 1,6122

I den fortsitta redovisningen riknas endast foéryngringskostnader som grund-
investering. Det innebir att bestand 1 och 2 erhaller ett kapitalvirde pa 0.82 kr
respektive 1.61 kr per investerad krona vid 2 % kalkylrinta. Bada investerings-
projekten kan saledes férvintas bli lénsamma men bestindens l6nsamhet kan
inte jimforas eftersom omloppstiderna ir olika.

Kinslighetsanalys

I de bada investeringsexemplen paverkas kapitalvirdekvoten kraftigt av kalkyl-
rintans storlek. Vid 2 % kalkylrinta visar bada bestanden god lénsamhet som
forbyts till forlust om kalkylrdntan hojs till 3 %.
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Kinslighetsanalysen av 6vriga variabler (figur 8) liknar i mangt och mycket
kinslighetsanalysen for kapitalviarde (figurerna 5-6), eftersom kapitalvirde-
kvotens taljare dr identisk med kapitalvirdet och att kvotens namnare ér lika
med foryngringskostnaderna.

Kapitalvardekvot

18 —&— Foryngringskostnader

1.4 —— Rdjningskostnader

1,2 ) Kostnader 1:a gallring
—>— Intakter 1:a gallring

10 —¥— Kostnader 2:a gallring

0,8 —@— Intakter 2:a gallring

0.6 —+— Kostnader slutavverkning
------ Intakter slutavverkning

0.4 Kostnader all avverkning

0,2 —O— Intakter all avverkning

0,0 ‘ T T

-20% -10% 0% 10% 20%
Férandring av variablerna
Figur 8.

Kénslighetsanalys kapitalvdrdekvot. Bestédnd 1-T 20. Kalkylrénta 2 %. Figuren visar hur
kapitalvdrdekvoten férdndras nér kostnader och intdkter minskas respektive 6kas med 0—
20 %.

Anvindbarhet

Kapitalvirdekvoten anvinds ofta for att rangordna investeringsobjekt med
olika grundinvestering nir tillgangen pa kapital dr begrinsad. Eftersom Skogs-
vardslagen kriver att avverkade omraden ska aterbeskogas, oavsett l6nsambhet,
ar den typen av rangordning mindre aktuell. Detta faktum tillsammans med
erfarenheten att mattet kapitalkvot ar ett begrepp som ir relativt svart att forsta
for den som inte dr insatt 1 den ekonomiska nomenklaturen gor att det ar
mycket tveksamt att anvinda kapitalvirdekvot vid l6nsamhetsbedémning av
foryngringsatgirder.

Kapitalvirdekvoten ir inte heller nagot limpligt verktyg vid virdering av ung-
skog. Detta motiveras frimst av att kvotens nimnare, grundinvesteringen, kan
vara okind vid tidpunkten for virderingen.

Arligt genomsnittligt 6verskott

Det forsta steget vid berikning av genomsnittliga arséverskott (annuitetsberdk-
ning) ir som tidigare nimnts en kapitalvirdesberikning. Eftersom kapital-
virdet dr positivt f6r bade bestand 1 och bestand 2 blir det genomsnittliga érs-
6verskottet ocksa positivt vilket innebdr att investeringen beraknas bli 16nsam.
For bestand loch tva blir arséverskottet 92,60 kr respektive 267,00 kr.

Kinslighetsanalys

Kapitalvirdeberikning och beridkning av genomsnittligt arsoverskott ér i prin-
cip samma metoder dven om resultatet presenteras pa tva olika sitt. Darfor ér
berakningarna av genomsnittligt arsoverskott lika kalkylrintekansligt som

kapitalvirdesberikning. I bestand 1 ir t.ex. det genomsnittliga arséverskottet
378,70 kr vid 1 % kalkylrinta och —73,60 kr vid 3 % kalkylrinta.
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Kinslighetsanalysen av 6vriga ingaende variabler (figur 9) far ocksa ett likartat
utseende som kinslighetsanalysen for kapitalvirdet. Det innebar bl.a. att f61-
andringar i intikter vid avverkning och da 1 forsta hand vid slutavverkning,
men ocksa forindringar 1 foryngringskostnaderna har stor betydelse for nivin
pa det genomsnittliga arséverskottet.

Genomsnittligt
arsoverskott (kr)

180 kr |

—&— Foryngringskostnader
—— Rdjningskostnader
Kostnader 1:a gallring
Intakter 1:a gallring
—X—Kostnader 2:a gallring
—@— Intakter 2:a gallring
—+——Kostnader slutavverkning
------ Intakter slutavverkning
Kostnader all avverkning
—O—Intakter all avverkning

0 kr T T T
-20% -10% 0% 10% 20%
Forandring av variablerna
Figur 9.

Kénslighetsanalys genomsnittligt arséverskott. Bestand 1. T 20. Kalkylrdnta 2 %. Figuren
visar hur det genomsnittliga arséverskottet férdndras nér kostnader och intdkter minskas
respektive 6kas med 0-20 %.

Anvindbarhet

Genomsnittlig 6verskottsberikning bor liksom kapitalvirdesberikning kunna
anvandas for berakning av en féryngrings 16nsamhet. For att beslutsunderlaget
ska bli sa bra som mojligt bor inte det genomsnittliga drsoverskottet presen-
teras isolerat utan alltid 4tfoljas av en kinslighetsanalys av de viktigaste kalkyl-
variablerna.

Metoden visar det genomsnittliga arséverskottet i kronor utéver rintekravet.
Dirfor dr mattet inte direkt jamforbart med andra vanliga 16nsamhetsmatt
vilket kan uppfattas som en nackdel.

Genomsnittliga arsoverskott bor ocksa kunna anvindas vid virdering av ung-
skogar men hir liksom vid kapitalvirdesberakning maste resultatet presenteras
1 tva delar. En del dir grundinvesteringen, om den ér kind, presenteras och en
del dir arligt 6verskott exklusive grundinvestering redovisas.

Internranta

Internrintan f6r bestanden 1 och 2 blev 2,499 % respektive 2,954 %. Bada
investeringarna kan darfor forvintas bli lonsamma, eftersom internrantan ar
hogre dn kalkylrintan (2 %).

Kinslighetsanalys

Kinslighetsanalysen visar att forindringar av avverkningsintakterna har storst
inverkan pa internrintan. Forindringar av foryngringskostnaderna ger ocksé en
kraftig effekt pa internrantan. Se figur 10. Av figuren framgar vidare att en in-
taktsokning (all avverkning) med 10 % motsvaras av en sinkning av féryng-
ringskostnaderna med 17 %. Vidare kan man utldsa att en sinkning av for-
yngringskostnaderna ger storre effekt pa internrintan dn en motsvarande
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sankning av avverkningskostnaderna. En utékad kinslighetsanalys visar att
intintikterna kan minska med 38 % utan att investeringen blir olénsam.

Internranta (%)

3,4% l
3,3% .. )

/T —&—Foryngringskostnader
3.2% / $ —— Régjningskostnader
3,1% PR Kostnader 1:a gallring

Intékter 1:a gallring
—¥—Kostnader 2:a gallring

\\ | —&— Intakter 2:a gallring

Lo
2,8% e - / —¢ —+—Kostnader 3:e gallring

3,0%
2,9%

2.7% - - + - -Intakter 3:e gallring
2.6% Kostnader slutavverkning
/ - - < - -Intakter slutavverkning
2,5%
’ Kostnader all avverkning
2,4% ‘ ‘ \ —O— Intakter all avverkning
-20% -10% 0% 10% 20%
Férandring av variablerna
Figur 10.

Kénslighetsanalys internrénta. Bestand 2—G 24. Figuren visar hur internrdntan féréndras nér
kostnader och intdkter minskas respektive 6kas med 0—20 %.

Anvindbarhet

Internrintans stora fordel dr att en investerings 16nsamhet uttrycks i samma
matt (%) som kalkylrintan. Det medfor att avkastningsmattet litt kan relateras
till vanligt férekommande I6nsamhetsmatt.

Internrintan ar fullt mojlig att anvinda om syftet ar att bedéma om en foéryng-
ring dr 16nsam eller inte. Om syftet ér att jimfora olika foryngringar med var-
andra eller att jimf6ra olika skotselalternativ med varandra ér internrintan
mindre lamplig. Det beror bl.a. pa att vid internrinteberikningar diskonteras
betalningsstrémmarna till en annan rinta dn kalkylrintan.

Vid virdering av ungskog ar internrintan inget bra verktyg. Det hinger sam-
man med att grundinvesteringen 4r en viktig komponent vid internranteberik-
ning. Vid virdering av ungskogar ir grundinvesteringen redan gjord och dess
storlek kan vara okind f6r virderaren. Om virderingen gors fore réjning eller
om réjningen utforts och kostnaden dr kind kan réjningskostnaden betraktas
som grundinvestering. D4 blir internranteberikningen méjlig men eftersom
réjningskostnaden kan vara okéind f6r virderaren dr det en mindre limplig
metod. Dessutom ger internrinteberikningen ingen bra information om rang-
ordningen i l6nsamhet mellan olika ungskogar. Ytterligare ett skil som talar
mot internrinteberdkning ar att det kan uppfattas som olimpligt att uttrycka
virdet pd nagot, 1 detta fall en ungskog, i procent.

Tillvaxtrdanta

Vid 2 % kalkylrinta och 2 % aterinvesteringsrinta blev tillvixtrintan 2,42 %
for tallféryngringen och 2,81 % foér granféryngringen, vilket innebir att bada
kan férvintas bli Ilo6nsamma. Om skogsdgaren anser att kalkylrintan 2 % ér en
rimlig niva men att det kapital som frigérs vid avverkning bor kunna placeras
till en betydligt hogre rinta sa 6kar ocksa tillviaxtrintan. Vid 2 % kalkylrinta
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och 4 % aterinvesteringsranta blev tillvixtrintan for bestand ett 2,76 %, vilket
kan jamféras med tillvixtrintan 2,42 % vid 2 % kalkyl och éterinvesterings-
ranta. Se tabell 7.

Tabell 7.
Tillvaxtrantans storlek vid varierande kalkyl och
aterinvesteringsranta. Bestand 1 T 20.

Kalkylranta (%) Aterinvesteringsrénta (%)

2 3 4
2 2,42 2,56 2,76
3 2,45 2,59 2,79
4 2,48 2,62 2,82
Kinslighetsanalys

Om bide kalkyl och aterinvesteringsrintan satts till 2 % far kanslighetsanalys-
kurvorna ett nistan identiskt utseende som kinslighetsanalyskurvorna for
internrintan dven om virdena pa y-axeln dr nagot ligre. Att tillvaxtrantan blir
ligre 4n internrintan beror pd att aterinvesteringen sker till 2 % rinta, medan 1
internrintealternativet sker aterinvesteringen till internrantan som ér nagot
hogre.

Viirt att notera ar att kinslighetsanalysen for bade intern och tillvaxtrinta visar
att det dr “effektivare” att sinka foryngringskostnaderna dn att sinka avverk-
ningskostnaderna.

Kinslighetsanalyserna visar ocksa att om kalkyl- och aterinvesteringsrintan
hojs till 5 % Gkar betydelsen av férindringar i de in- och utbetalningar som
sker tidigt i bestandets livscykel.

Anvindbarhet

Tillvixtrintan har liksom internrintan den stora férdelen att en investerings
lénsamheten utéver kalkylrintekravet uttrycks 1 procent. Dessutom har tillvixt-
rintan den férdelen framfor internrintan att den later anvindaren avgora till
vilken rinta frigjort kapital ska aterinvesteras. Darfor ar tillvixtrantan bittre
limpad 4n internrintan vid 16nsamhetsbedémningar av foryngringsatgirder.
En stor nackdel dr dock att det blir mycket svart for att jimfora bestand med
olika omloppstid.

Att berikna en ungskogs virde med tillvixtrinta dr inte limpligt. Det beror
frimst pa att grundinvesteringens storlek maste vara kind for att det ska vara
mojligt att utfora en tillvixtrinteberikning, vilket inte alltid 4r fallet vid ung-
skogsvirdering.

Pay-Back utan hansyn till rénta

Aterbetalningstiden (Pay-Back) blev 82 ér for tallbestandet och 62 ar for gran-
bestandet. I bada fallen intréiffar detta vid tidpunkten fér andra gallring.

Anvindbarhet

Enkla Pay-Back-berdkningar anvinds ofta vid relativt sma investeringar och
dar aterbetalningstiden 4r kort. I detta fall 4r aterbetalningstiden mycket ling
och inbetalningarna sker vid nagra fa tillfillen. Dessutom sker den sista och 1
sirklassigt stOrsta inbetalningen under det sista dret vilket gor att Pay-Back
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berakningen inte innefattar denna helt for projektet avgérande inbetalningen.
Diirfor dr Pay-Back utan rinta inte limplig att anvinda vid l6nsamhetsbed6m-
ning av foéryngringsatgirder.

Av samma skil dr den inte limplig att anvinda vid virdering av ungskog.
Dessutom dr det ofta sa att den inte kan anvindas eftersom det inte finns
nagon uppgift om grundinvesteringens storlek vid virderingstillfillet.

Pay-Back med hansyn till rénta

Pay-Back-beridkning med hansyn till rinta (2 %) visar att for bade bestand
ett och tva blir aterbetalningstiden lika med omloppstiden d.v.s. grundin-
vesteringen kan inte betalas forrin bestandet slutavverkas.

Anvindbarhet

Pay-Back-berdkningarna med hinsyn till rinta visar tydligt att 4ven denna vari-
ant av Pay-Back ir olimplig vid den aktuella formen av lI6nsamhetsberakning.
Metoden passar inte alls f6r langsiktiga investeringar med fa inbetalningstill-
fillen. Vid virdering av ungskog ar det inte bara olimpligt utan kan ocksa
omojligt eftersom grundinvesteringsbeloppet kan saknas.

Diskussion och slutsatser

Eftersom ett investeringsbeslut innehaller en mingd olika delbeslut bér be-
slutsunderlaget vara sa brett som méjligt. En av manga viktiga delar i detta
beslut dr de ekonomiska bedémningarna. Sidana bedémningar kan vara relativt
enkla att géra om tidshorisonten ér kort. Vid bedémning av 16nsamheten vid
skogsvirdsinvesteringar och ungskogars ekonomiska virde som virkesprodu-
center ar tidshorisonten mycket lang, vilket innebir att osikerheten i kalkylerna
blir mycket stor. Det beror frimst pa att det ar mycket svart att férutsiga hur
stor efterfragan av skogliga produkter dr om 50—100 ar. Ett exempel som visar
detta problem ir “ekarna pa Visings6”. Pa 1820-talet paborjades anliggningen
av ekbestind pa Visings6 1 Vittern for att trygga den svenska flottans behov av
ekvirke till krigsfartygen. Nar ekarna var medelalders fanns inget behov av ek-
virke for fartygsbyggnad och skogsférvaltaren foreslog att ekvirket skulle an-
vindas vid produktion av ekparkett. Sd sméaningom vixte naturvards- och
miljovardsintresset och krav framférdes pa att ekarna skulle sparas och bli
grunden f6r upplevelsekonsumtion.

Pa 1800-talet gjordes uppenbarligen felaktiga prognoser. I dag finns det ocksa
risk att vi gor felaktiga prognoser inte minst med tanke pa att den tekniska ut-
vecklingen gar mycket snabbt. Darfor dr det inte alls sakert att efterfragan pa
virke kommer att vara konstant under det nidrmaste seklet. Det dr snarare tro-
ligt att efterfragan kommer att forindras. Om efterfragan férandras kraftigt ar
det ocksa troligt att priserna forindras. Detta resonemang leder till att slut-
satsen att renodlade ekonomiska kalkyler 4r mindre limpliga att anvinda i
dessa sammanhang. De ekonomiska kalkylerna som bygger pa prognoser bor
kompletteras med nigon form kinslighetsanalys och/eller scenarioplanering.
Da skapar man beredskap for forindring 1 stillet f6r en tro pa att dagens for-
hallanden ska gilla for evigt.

19

SE-2467-Investeringskalkylering - metodbeskrivning-beba-02-05-28



Den langa tidshorisonten och férhéllandet att inbetalningarna (avverknings-
overskotten) dr koncentrerade till slutet av omloppstiden ger inte bara en be-
tydande osakerhet i kalkylerna utan ocksa en stor kalkylrintekanslighet.

Foéryngringsatgarder

Denna studie har visat att en del av de vanligaste metoderna for investerings-
kalkylering dr mindre limpliga eller i vissa fall direkt olimpliga att anvinda vid
lénsamhetsbedémning av skogliga féryngringsatgirder. Exempelvis dr Pay-
Back med hinsyn till rinta f6ga anvindbar om den visar att aterbetalningstiden
sammanfaller med omloppstiden som kan vara 6éver hundra ar. Om en sidan
investering jamférs med en investering i en annan bransch dar aterbetalnings-
tiden dr nagra fa ar blir jimforelserna haltande och resultaten svartolkade.

Andra kalkylmodeller t.ex. kapitalvirdesberikningar passar battre i dessa sam-
manhang. En isolerad kapitalvirdesberikning dr dock langt ifran tillricklig mot
bakgrund av den stora osikerhet som finns 1 kalkylens variabler. Dirfér bor en
kapitalvirdesberikningar kompletteras med kinslighetsanalyser av atminstone
de tre viktiga variablerna kalkylrinta, féryngringskostnader och avverknings-
netto. Da far anvindaren en tydlig information om hur stora férindringar som
behovs fOr att kalkylresultatet ska dndras fran vinst till f6rlust eller tvirtom.

Eftersom kapitalvirdesberikningarna och kinslighetsanalyserna innehaller
manga olika variabler och beridkningar bor berakningarna och presentationerna
av resultaten ske med hjilp av dator.

Kapitalvirdet (med upprepningsfaktor) har den stora fordelen att den gor det
mojligt att jimfora olika bestand och olika skotselprogram med varandra.
Kapitalvirdet har dock nackdelen att det kan vara svart att forsta f6r den som
inte arbetar med ekonomiska begrepp i vardagen. Detta kan delvis atgirdas
genom att beslutsunderlaget kompletteras med ett avkastningsmatt som littare
kan relateras till vanligt forekommande l6nsamhetsmatt. Ett sidant matt ar
tillvixtrinta. Den uttrycker 16nsamheten utéver kalkylrintan i samma matt (%)
som kalkylrintan. Den har ocksé férdelen att den ger anvindaren moijlighet att
avgora till vilken rinta frigjort kapital ska placeras. Tva olika metoder ger dess-
utom ett bredare och dirmed bittre beslutsunderlag.

Ett litthanterligt och anvindarvinligt dataprogram skulle kunna konstrueras sa
att anvandaren bara behover hantera en skirmbild per bestand. Pa denna
ligger anvindaren in virden for de aktuella variablerna och fir omedelbart en
presentation av kapitalvirde och tillvixtrinta med tillhérande kinslighets-
analyser. Dessa kinslighetsanalyser visar hur mycket kalkylrinta, féryngrings-
kostnader eller avverkningsnetto maste forandras for att kalkylen ska visa
’noll-resultat”. Se figur 11.

Med denna kombination av tva kalkyleringsmodeller och kinslighetsanalyser
skapas ett ekonomiskt beslutsunderlag som ir relativt gott. Kombinationen ger
naturligtvis inget skydd mot framtida dndringar av t.ex. virkespriser men det
ger en god bild av vad férindringar i féryngringskostnader och avverknings-
netto betyder for kalkylresultaten. Det kan 1 sin tur kan leda till en 6kad kun-
skap om kalkyleringsverktygen och en 6kad handlingsberedskap.
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INGAENDE VARIABLER RESULTAT

Varden pa ingaende variabler Kapitalvarde ........ccccoeeeiiiiiiieenn kr
t.ex. T, . .
Kalkylranta: .........ccooceeeenniiiiieenn. % Forandring ,l,f_c_>ryngr|ngsko§tnad¢ir for o
. att tangera ”Idnsamhetsgransen” ......... %
Markberedning .............ccc.... kr/ha o . ..

A Forandring i avverkningsnetto for att
PI?nFerlng .............................. kr/ha tangera “lnsamhetsgransen-............ %
ROJnlng.. ................................. kr/ha Kalkylranta dar kapitalvardet
Avverkningskostnad tangerar ”l6nsamhetsgransen’............. %
T:agallring.......ceeeeeeeeeeennns kr/m*fub
Intakter
1:a ga"ring ________________________ kr/msfub Tillvaxtranta...........coooeeviiiieiiieeeee, %
0.8.v. Forandring i féryngringskostnader for
0.S.V. att tangera ”Idnsamhetsgransen” ........ %

Forandring i avverkningsnetto for att
tangera ”ldnsamhetsgransen” ............. %
Figur 11.

Berékning och presentation av ett féryngringsobjekts Ibnsamhet (principskiss).

Ungskog

Att beskriva ungskogars ekonomiska virde kan goras pa flera olika sitt. Denna
studie har koncentrerats till olika former av investeringskalkyler men andra
modeller dr ocksa tinkbara. Det dr t.ex. fullt moijligt att skapa specialanpassade
skogliga virderingsmodeller som tar hinsyn till ungskogens specifika karaktir.
Sadana modeller kan innehalla allt fran rena beskrivningar och “betygssitt-
ningar” av bestandens sundhet, kvalitet, produktionsférmaga o.s.v. till skogliga
varianter av virderingsmodeller som anvinds i andra sammanhang. Det kan
ocksa vara skogliga varianter av nagon av de kalkyleringsmodeller som be-
handlats i denna studie.

Ett sidant anvindande dr dock inte helt problemfritt med tanke pa att skogs-
bruket fatt en del kritik fran bl.a. ekonomer f6r att nonchalera ekonomisk teori
och/eller anpassa kalkylrintan for att kunna uppvisa godtagbara ekonomiska
kalkyler. Om skogsbruket borjar anvinda specialkonstruerade virderings-
modeller f6r ungskog finns det risk att detta kan uppfattas som att skogsbruket
forsoker dolja den ekonomiska verkligheten. Det i sin tur kan leda till att kriti-
ken mot skogsbruket 6kar och att skogsbrukets foretridare far dgna tid och
kraft at att féra en debatt om virderingsmodellernas tillforlitlighet. En sadan
debatt blir formodligen f6ga produktiv och absolut inte nagon god reklam for
skogsbruket. Dessutom finns det en liten men dnda viss risk att en “nykonstru-
erad” virderingsmodell ger skogsbruket ett verktyg for att rangordna ung-
skogarna utifran vissa kriterier men att det inte blir méjligt att jimfora ung-
skogarnas virde med andra icke skogliga virden. Detta sammantaget gor att
inférandet av nya virderingsmodeller bor féregas av noggranna analyser. Finns
det likvirdiga virderingsmodeller som redan dr accepterade bor sadana an-
vindas i forsta hand.

Av de investeringskalkyler som behandlats i denna studie dr det bara ett fatal
som ir tekniskt mojliga att anvinda vid ungskogsvirdering. Pay-back och
kapitalvirdekvot dr t.ex. omdjliga att anvanda om grundinvesteringsbeloppet ar
okind, vilket kan vara fallet vid virdering av ungskog. Av de metoder som ér
tekniskt moijlig att anvinda ar kapitalvirdemetoden den mest lampliga. Ett av
skilen ir att virdet pa ungskogen uttrycks i kr/ha (utéver rintekravet). Detta
virde kan anvindas fristaende eller anvindas for en jimforelse mellan kapital-
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virdet och grundinvesteringen, om den ar kind. En sidan jamforelse blir
mycket svarare om ungskogsvirdet beskrivits med t.ex. internranta eller arligt
genomsnittligt Gverskott.

For att kapitalvirdesberikningen ska kunna ske pa ett litt och smidigt sitt bor
det ske genom anvindning av ett dataprogram som genomf6r kapitalvirdesbe-
rikningen och samtidigt utfér en kinslighetsanalys av nagra av de viktigaste
variablerna 1 kalkylen. Denna kinslighetsanalys visar da anvindaren hur kapi-
talvirdet forindras om t.ex. réjningskostnaderna eller avverkningsnettot for-
andras.

Ett bra ekonomiskt beslutsunderlag bér om moijligt vara dnnu bredare d.v.s. ge
ytterligare information om faktorer som kan paverka det ekonomiska utfallet. I
detta fall skulle sidan information kunna innehalla variabler som normalt inte
inbegrips i kalkyler men som har eller kan komma att fa betydelse f6r det eko-
nomiska virdet. Rekreationsvirdet och naturvardsvirdet dr exempel pé fakto-
rer som normalt inte vigs in i traditionella ekonomiska kalkyler men som
mycket vl kan vara av stort ekonomiskt virde i framtiden.

En ”breddad ekonomisk virdering” av ungskogar skulle dirfér limpligen in-
nehalla dels en kapitalvirdesberikning kompletterat med kanslighetsanalys och
dels en icke monetir virdering av faktorer som har eller kan komma att fa
ckonomisk betydelse. Rekreationsvirdet och naturvardsvirdet bor vara tvd av
dessa icke monetira variabler. Viktningen och sammanvigningen av de mone-
tira och de icke monetira delarna av beslutsunderlaget kan sedan utféras pa
olika sitt beroende pa 6nskemalen och forhallandena vid den aktuella besluts-
situationen.

Skogsvardskostnader

Syftet med denna studie var i frsta hand att 6versiktligt beskriva de vanligaste
metoderna for investeringskalkylering och underséka om metoderna ér limp-
liga att anvinda vid 16nsamhetsbedémning av foryngringsitgirder och/eller vid
virdering av ungskogars ekonomiska virde. Arbetet med kalkylerna har dock
gett en del andra kunskaper och erfarenheter varav dtminstone en ar vird att
notera och kommentera.

Studien har pekat pa den stora osidkerhet som finns omkring skogsvards-
investeringars l6nsamhet eftersom intdkterna kommer langt fram i tiden vilket
innebar att efterfrigan och prisbild ér svara att bedéma. Vill man arbeta aktivt
for att 6ka mojligheterna att investeringarna blir l6nsamma kan man endera
arbeta med att minska kostnaderna eller 6ka intikterna. Om man vill minska
kostnaderna har kalkylerna och kinslighetsanalyserna indikerat att redan vid
laga kalkylrintor (23 %) dr det mera l6nsamt att sinka skogsvardskostnaderna
an att sinka avverkningskostnaderna. Detta konstaterande dr mycket intressant
med tanke pa att svenskt skogsbruk arbetat mycket intensivt, under de senaste
decennierna, med att effektivisera avverkningsarbetet och didrmed sinka av-
verkningskostnaderna. Under samma tidsperiod har metoderna i skogsvards-
arbetet varit i stort sett oférindrade och kostnadsutvecklingen har inte alls varit
lika positiv som i avverkningsarbetet. R6jningen utférs i stort sett pa samma
sitt 1 dag som for 20 ar sedan dven om rojsagen blivit nagot littare och natur-
vardshinsynen 6kat. Planteringsarbetet har inte heller forindrats nimnvart
dven om tackrotsplantornas utvecklats pa det biologiska omradet.
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For manga skogsigare kan langsiktiga investeringskalkyler, med hog osikerhet
och stor kalkylrintekinslighet, vara f6ga intressevickande. Det arliga resultatet
kan vara langt mycket mera intressant. Men dven om skogsbrukets ekonomi
betraktas ur detta perspektiv framtrader ett stort behov av att utveckla och
forindra skogsvardsarbetet s att kostnaderna minskar. Ar 1998 var storskogs-
brukets kostnader for avverkningsmomentet vid slutavverkning 45 kr/m’fub.
Samma ar investerade svenskt skogsbruk 1 569,5 miljoner kr i atervixtatgarder
och réjning vilket motsvarar 53 kr/slutavverkad m’fub.

Dessa siffror indikerar att det finns goda skal att arbeta intensivare med skogs-
vardens effektivisering. Det faktum att utvecklingen av skogsvardsarbetet varit
1 det ndrmaste obefintlig under lang tid trots att teknikutvecklingen i samhillet
varit mycket snabb pekar ocksa pa att det finns en stor potential som bor
kunna utnyttjas pa ett framgangsrikt sitt.
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