Skogsfonder - En vaxande marknad

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Den sa kallade Yale-modellen har pa kort tid seglat upp som ett
populéart investerings- och marknadsforingstema bland kapitalforvaltare. Det ar latt att forsta varfor.
Avkastningen har de senaste aren utklassat borsen och gjort sa till lagre risk (i varje fall om vi
begransar oss till standardavvikelse som matt). Investeringsmodellen bygger pa investeringar i
fastigheter, ravaror, hedgefonder, obligationer och aktier. Yale ar dessutom ett starkt varumarke
och mot en royaltyavgift sa kan kapitalforvaltare anvanda Yales varumaérke i sin marknadsforing. Det
finns dock tillkortakommanden i modellen. Yales stiftelses sparhorisont ar oandlig, medan de flesta
foretag och privatpersoner har en begransad dito. Vi tittar ndrmare pa skog som investeringsobjekt.

Att investera i skog fran dagen da plantorna satts till avverkning &r i princip ett livslangt atagande.
En tall som avverkas for virkesproduktion ar normalt 90-150 ar gammal, gran nagot yngre. Teak kan
avverkas “redan” efter 20 ar. Sparhorisonten for en investering i skog kan dock kortas ner genom
ett investera genom en fond. Bland skogsfonderna finns flertalet strategier med olika risk- och
avkastningsprofiler. Forvaltning utan avverkning, forvaltning med avverkning och distressed for att
namna nagra strategier. Faktorer som avgor avkastningen ar bland annat kvaliteten pa virket, vilken
ar okand under de forsta aren efter plantsattning, oljepriset som paverkar fraktkostnaden vilken kan
utgora upp till 50 % av slutpriset pa virke, samt rantenivan. Ett storre antal riskfaktorer ar synonymt
med hogre risk och potential. Mest defensiv profil tycks fonder ha vars enda syfte ar att forvarva
halvgamla (15-20 &r) bestand som forvaltas under ett antal ar for att avyttras innan avverkning.
Skogen som forvarvas ar valskott med kéand virkeskvalitet och kraver inte nagra storre investeringar.
Denna typ av fonder slipper ocksa risken att ett hogt oljepris har negativ inverkan pa lonsamheten
vid avverkning. Avkastningen kan tankas hamna ett par procent over inflationen (Ex: Irish Forestry
Fund forvantad IRR 6,5 %). Avkastningen ar i niva med direktinvesteringar i svensk skog vilket pa
senare ar i snitt gett 3 % i arlig vardeokning plus direktavkastning pa 2-3 %, enligt olika kéllor.
Fonder som forvarvar bestand med syfte att forvalta och avverka tenderar att valja trad med kortare
vaxttid, tex teak som ar klart for avverkning redan efter 20 ar. For att sdkerstalla ett bra pris pa den
avverkade skogen forvarvas bestand som ar minst nagra ar gamla, da virkeskvaliteten kand.
Forvantad IRR for dessa fonder tenderar att ligga lite hogre an ovan, ca 8-10 %. En teakplantage
som ags fran att plantorna satts till avverkning kan ge upp till 15-20 % IRR, men innebéar ocksa 20
ars inlasning, vilket kan tyckas val langt och behandlas darfor inte narmre har. Distressed forestry
ar investeringar i framfor allt 6steuropeisk skog som ar eftersatt vad géller underhall och som darfor
kan forvarvas med potential till stor vardeokning. Strategin ar att aterstalla skogen genom att under
ett antal ar investera i gallring och andra atgarder som far skogen att vaxa battre och séledes ge
storre volymer virke. Forvantad IRR ar exempelvis 10-12 % for Europeiska Skogsfonden. For denna
investeringsstrategi ligger den storsta risken vid exit, da fonden maste hitta en kopare som forvarvar
marken till ett pris som &r dubbelt s& hogt som vid forvérvet.

Generellt satt vid investeringar i fastigheter sa ar det viktigt att sékerstalla 4ganderatten och
politiska risker sa som tex expropriation. Det ar darfor av yttersta vikt att fonden har en juridisk
form som ar godtagbar i investeringslandet samt att kopeavtalen ar kontrollerade av juridisk
expertis med ansvarsforsakring. Vidare tillkommer risker med likviditet och en fond &r bara sa likvid
som dess underliggande tillgangar. Man bor inte anta att fasta tillgdngar snabbt kan avyttras utan
istallet titta pa kassaflodena for att bedoma varsta scenario vid en “fund run” eller en “kall”
transaktionsmarknad.
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