NUVARDESBERAKNINGENS ROLL | BESTANDSMETODEN

Ett betydelsefullt moment i den avkastningskalkyl som &stadkoms med hjalp av Bestands-
metoden utgdrs av omrakningen ("férflyttningen") av forvantade inbetalningar och utbetal-
ningar fran framtida perioder till "idag". Detta ar nddvandigt for att de in- och utbetalningar

vilka faller ut i olika framtida tidsperioder ska bli jamférbara och for att vi ska kunna berakna

en skogsfastighets varde idag. Den kalkylmetod som Bestandsmetoden anvander sig av brukar
kallas for nuvardesmetoden. For att kunna omréakna de framtida in- och utbetalningarna till ett
s.k. nuvarde belastas de med en rantefaktor (diskonteringsprocent). Utgangspunkten fér denna
ranteberakning (nuvardesberakning) i Bestandsmetoden ar att marknaden foérutsatts vardera en
viss summa pengar som ar tillganglig idag hogre an om denna summa ar tillganglig forst vid
nagon framtida tidpunkt. Diskonteringsprocenten, och da i synnerhet storleken pa denna kan
da anvandas for att aterspegla hur marknaden fér de som avser att kdpa skogsfastigheter som
ett genomsnitt varderar de in- och utbetalningar fran skogen idag som i praktiken kan férvan-
tas utfalla forst om ett antal ar.

Med andra ord avser diskonteringsprocenten att aterspegla hur marknaden beaktar inverkan av
de tidsperioder som kommer att passera innan den framtida nettoavkastningen fran avverk-
ningar av skogen blir tillganglig fran de skogsbestand som vid varderingstidpunkten &nnu
befinner sig i ett mer eller mindre tidigt skede av omloppstiden. En omloppstid motsvaras av
tiden fran en féryngringsavverkning fram till nasta féryngringsavverkning. Ju stérre diskonte
ringsprocent som forutsatts och ju langre tid som antas fram till dess att in- och utbetalningar
férvantas uppkomma, desto mindre blir vardet idag av en viss framtida in- eller utbetalning
enligt denna kalkylmetod.

Rakneexempel
Lat ett enkelt rakneexempel belysa detta satt att forflytta penningstrémmar i tiden:

Anta att vi har ett enda bestand med arean 1 ha som just har féryngringsavverkats. Vi befinner
oss saledes i borjan av en omloppstid, dvs. vid ar 0 (noll). En utbetalning for att féryngra be-
standet med hjélp av plantering uppkommer &r 2 vilken antas uppga till 8.000 kr. Ar 15 sker
en rojning som kostar 3.000 kr. Ar 45 genomférs en forsta gallring, inbetalning 6.000 kr, foljt
av en andra gallring ar 55 da inbetalningen uppgar till 15.000 kr. Slutligen féryngringsavver-
kas bestandet ar 75, inbetalning 75.000 kr. Ett vanligt satt att illustrera férdelningen av in- och
utbetalningarna over tiden ar att anvanda sig av en tidsaxel samt staplar som gar uppat fran
denna tidsaxel (motsvarar inbetalningarna) respektive staplar som gar nedat (motsvarar utbe-
talningarna) dar langden pa varje stapel motsvaras av storleken pa in- eller utbetalningen.

Vidare antar vi att dessa framtida forvantade in- och utbetalningar i exemplet ovan nuvardes-
beréknas, dvs. omraknas till att galla idag vilket ocksa utgor tidpunkten ar 0.
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Nuvardesberakningen (diskonteringen) gérs med hjalp av en diskonteringsprocent som inled-
ningsvis antas uppga till 5 %:

Atgérd Tidpunkt, |In-eller utbetalning, |In-eller utbetalning, efter
ar kr nuvardeberdkning, kr

Plantering 2 - 8000 - 7256

Réjning 15 - 3000 - 1443

1:a gallring 45 + 6000 +670

2:a gallring 55 + 15000 + 1020
Foryngringsavverkning | 75 + 75000 + 1930

Summa, ar 0 -5070

Berakningen sker enligt féljande principiella monster; exempelvis forutsatter féryngringsav-
verkningen en utbetalning om 75.000 kr, vilket ska diskonteras i 75 ar till 5 % ranta:

75000  =75000 x 1.05%-75 = 1931
1.05"75

Som framgar av berakningen ovan uppgar summan av samtliga framtida in- och utbetalningar,
omraknade till dagens varde, till - 5.075 kr ( = minus 5.075 kr), dvs. nuvardet blir negativt.

Om vi nu istallet antar att diskonteringsprocenten sanks till 3 %, men att samtliga 6vriga for-
utsattningar behalls oférandrade far vi féljande nuvardesberakning:

Atgard Tidpunkt, | In- eller utbetalning, | In- eller utbetalning, efter
ar kr nuvardeberakning, kr

Plantering 2 - 8000 - 7541

Raojning 15 - 3000 - 1926

1:a gallring 45 + 6000 + 1587

2:a gallring 55 + 15000 + 2952
Foéryngringsavverkning | 75 + 75000 + 8171

Summa, ar 0 + 3243

Denna gang blir summan av samtliga framtida in- och utbetalningar omraknade till dagens
varde lika med + 3.243 kr. Genom att en lagre diskonteringsprocent anvints har denna skog-
liga atgard nu blivit Ibnsam. Om vi synar varje delsumma i kolumnen langst till héger fram-
kommer att det &r de in- eller utbetalningar som férekommer I&ngst bort i tiden, dvs. som ska
"forflyttas” flest antal ar bakat for att motsvara dagens varde, som ocksa férandras (paverkas)
mest av den aktuella rantesankningen. Eftersom det ar inbetalningarna i detta exempel, och da
i synnerhet nettot fran féryngringsavverkningen, som hamnar langst bort i tiden och saledes
"forflyttas” flest antal ar bakat for att motsvara dagens varde, ar det ocksa inbetalningarna

som "tjanar" mest pa att en lagre diskonteringsprocent anvands.

Denna starkt forenklade rédknedvning visar vilken stor betydelse en andring av diskonterings-
procentens storlek kan fa i skogliga sammanhang pa grund av de langa perioder det handlar
om fran det att ett bestand av trad ska borjar vaxa tills det &r dags att avverka dessa trad.

Tillampning pa Bestandsmetoden

Om vi nu 6verfor principen fran detta rakneexempel till Bestandsmetoden, kan vi konstatera
att det i bada fall handlar om nuvardesberakningar. En vasentlig skillnad ar att en fastighets-
vardering i normalfallet inte avser ett enda bestand. En skogsfastighet bestar vanligen av ett
storre eller mindre antal bestand. Dessa bestand befinner sig ocksa oftast i olika tillvaxtstadi-
er, dvs. under olika skeden av omloppstiden. Vissa bestand kan till skillnad mot i exemplet
ovan ha uppnatt en sa hog alder att de ar dags att foryngringsavverka. "Forflyttningen" i tiden
av inbetalningsnettot fran dessa foryngringsavverkningar till dagens tidpunkt blir da naturligt-
vis inte sa lang som nar man utgar fran ett nyplanterat bestand, och vardet kommer darfér inte
att férandras (minska) sd mycket i samband med nuvardesberakningen. Detta galler oavsett
om det ar en hog eller lag diskonteringsprocent som anvands, den har férandringen blir dock
storst nar den hogre diskonteringsprocenten férutsatts.

Har kan vi ocksa finna orsaken till att det varde som Bestandsmetoden beraknar fér en speci-
fik skogsfastighet blir Idgre nar en hdg diskonteringsprocent férutsatts i jamforelse med nar vi

anvander oss av en lag diskonteringsprocent. Som redan konstaterats genomférs for varje be-
stand i Bestdndsmetoden nuvardesberakningar, dvs. det sker ett antal "forflyttningar” i tiden



av de in- och utbetalningar som uppkommer under varje bestands omloppstid. Har kunde man
tanka sig att de férandringar (minskningar) som uppkommer med avseende pa de framtida
inbetalningarna om diskonteringsprocenten 6kar skulle jdmnas ut av att det blir lika stora for-
andringar for de framtida utbetalningarna. Men eftersom inbetalningarna, framst fran féryng-
ringsavverkningarna, generellt ar storre an utbetalningarna blir det ocksa inbetalningarna som
paverkas mest av en viss andring av diskonteringsprocenten. For en skogsfastighet innebar
alltsa detta sammantaget att ju lagre diskonteringsprocent som forutsatts desto hogre blir fas-
tighetens totala varde enligt Bestandsmetoden och vice versa.

Utveckling av resonemanget

Vi gér nu en mindre férandring i forutsattningarna pa sa satt att den diskonteringsprocent som
anvands i Bestandsmetoden i hdgre grad relateras till den typ av kalkylranta (diskonterings-
ranta) som anvands vid andra typer av investerings- och Idnsamhetsbeddémningar. Rantan
kommer da att motsvara det avkastningskrav som en aktor pa marknaden for skogsfastigheter
staller pa sitt investerade kapital. Anta vidare att en kategori kdpare pa marknaden strikt be-
gransar sig till att maximalt betala s& mycket for den aktuella fastigheten med en viss given
avkastning fran skogen, dvs. med ett visst forvantat netto fran de framtida in- och utbetalning-
arna, att investeringen férvantas vara ldnsam. Det varde som erhalls fran en vardering enligt
dessa forutsattningar kan da definieras som fastighetens avkastningsvarde. Anta sedan att en
annan kdparkategori pa marknaden ar beredd att betala mer fér exakt samma fastighet an i det
forstndmnda fallet, vilket skulle kunna bero pé fastighetens beldgenhet, boséattningsmaéjlighe-
ter, jaktvarden m.m. Det senare vardet kan da snarare definieras som fastighetens marknads-
varde, och torde ocksa innebara att Idnsamhetskravet har getts en mindre vikt &n i det forsta
fallet.

Utifran ett investeringsperspektiv innebar namnda forutsattningar att ett stérre forrantnings-
krav (avkastningskrav) stélls pa den (mindre) summa pengar som investeras i fastigheten i det
férstnamnda fallet, vilket i en investeringskalkyl motsvaras av att en hogre kalkylranta an-
vands i kalkylen. | det senare fallet stalls daremot ett mindre férrantningskrav pa den storre
summa pengar som da investeras. Detta kan vara ett satt att motivera att en forhallandevis
lagre diskonteringsprocent oftare anvands i Bestandsmetoden idag jamfort med tidigare var-
deringar, och kan kopplas till att manga kopare av skogsfastigheter enligt genomférda under-
sokningar ar mer villiga an tidigare att betala for sadana varden som inte har med avkastning-
en fran skogen att gora.



