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Abstract

The forest in Finland is valuable in terms of money and it is the biggest asset for many
Finnish forest owners. Many Finns purchase forest for investment. In Finland it is usual that
forest owners are private persons, but also other ownership forms are possible. They differ
in terms of taxation and subsidies and they influence net profit.

The aim of the thesis was to find out the average revenue from investment in the forest in
south Finland by different calculation methods and comparisons with today prices. Thesis
studied what form of ownership would be the most profitable one with taxes and subsidies.
The aim was also to find out if the high revenues promised by different funds would be real-
istic in the long term.

Forest investment return was examined on this work for example by calculating the net
present value of the invested by prolonging investments from the beginning with various
interest rates and in a few example forest holding with the income method. Profitability
comparison of different forms of ownership was find out analyzing their tax practices, tax
rates and subsidies and these effects on overall result.

Forest investment return in south Finland was about three per cent or little more. A more
accurate determination is inaccurate because it is difficult to estimate revenues in the fu-
ture. At this moment the market will decrease forest investment return on investment, be-
cause buyers have to pay more than the fair value for the forest holding. However, the for-
est provides a stable and quite good return, if the purchase price is according to an esti-
mate or lower.

The most profitable and simplest form of ownership usually is private forest ownership. The
establishment of a limited liability company for forestry investments is not worth, if there is
forest tax deduction based on capital invested available. Collaborative forest is the most
profitable, if connected forests have forest reduction. Forest fund returns are too high com-
pared with the results of the calculations.
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1 JOHDANTO

Metsd on Suomessa rahassakin mitattuna hyvin arvokasta ja monelle suomalai-
selle metsatilat ovat yksi suurimmista omaisuuserista. Suurelle osalle heistd met-
sa on my6s merkittava tulojen lahde ja metséatiloja ostetaan talla hetkella run-
saasti puhtaasti sijoitukseksi. Metsatilojen hinnat ovat kohonneet varsinkin viime
vuosina jo melko korkealle puun hinnan laahatessa lahes paikoillaan. Usein met-
satilat hinnoitellaan summa-arvomenetelmalla kaikkine odotusarvolisineen, hinta-

pyynto laitetaan siitd hieman yli ja lopulta suljettu tarjouskilpailu maaréé hinnan.

Heraa kysymys, millaista tuottoa nain sijoitetulle padomalle saadaan, onko se
enéa yleisen kasityksen mukaista jopa noin viitta prosenttia. Normaalissa metsa-
taloudessa on yleista, etté tuloja saadaan vain muutamien vuosien valein niiden
ollessa kerralla isompia. Myds investointien tuotto realisoituu yleensa vasta vuo-
sien tai vuosikymmenien jalkeen, jolloin esimerkiksi taimikonhoidon hinta viiden
prosentin korko huomioiden voi olla liki kaksi kertaa nimellisarvonsa verran jo
ensiharvennukseen mennessa. Nain ollen korkokannan vaikutuksen huomioimi-
nen prolongoimalla on erittéin tarkeaa, jotta saadaan selville, paljonko sijoituksen
arvo on tulevaisuudessa eri korkokannoilla, esimerkiksi vaihtoehtoisissa sijoitus-
kohteissa. Tama unohdetaan usein kuumentuneilla markkinoilla ja luotetaan vain

siihen, etta kasvaahan se metsa ajastaan ja jotain tuloja joskus saa.

Lisaksi metsanomistamiseen on muitakin vaihtoehtoja perinteisen yksityishenki-
I6omistamisen lisdksi, niissé verotus on yleensa kevyempaa, mutta muita etuja

voi jaada pois. Metsasijoittamisen yleisen kiinnostuksen kasvamisen my6ta sen
ymparille on muotoutunut myds esimerkiksi metsiin sijoittavia rahastoja, jotka lu-

paavat melko korkeaa vuosittaista tuottoa.

Opinnaytetydssa selvitettiin metsasijoituksen keskimé&arainen tuottoprosentti ete-
lasuomalaiselle hyvin hoidetulle ja paaasiassa tasaikaisrakenteiselle metsalle eri
laskentatavoilla. Korkovaikutus huomioidaan sijoituksen (joita myos esim. hoito-

menot ostohinnan lisaksi ovat) alusta asti ja maaritellaan sen pohjalta metsasijoi-

tuksen kannattavuutta erilaisissa tilanteissa ja hinnoilla. Toteutuneita kauppahin-
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toja verrataan arvioituihin metsatilojen kaypiin arvoihin. Tydssa selvitetddn myaos,
mika omistusmuoto (yksityinen, osakeyhtio, yhteismetsa vai metsarahasto) on

erilaisissa tilanteissa kannattavin verojen ja etujen vuoksi. Tutkitaan myds rahas-
tojen lupaamien melko korkeiden tuottoprosenttien realistisuus pitkalla aikavalilla

ilman puupddoman jatkuvaa pienenemista.

Metsasijoituksen tuoton laskemisessa tassa tydssa hyddynnetddn mm. tuottoar-
vomenetelmaa ja lasketaan prolongaamalla nettonykyarvoja erilaisille metsikdille
ja muutamien esimerkkitilojen tapauksille. Yksittaisten tilojen toteutuneiden hinto-
jen osalta hyddynnetaan Pieksamaen kaupunginvaltuuston kokouspdytékirjoja.
Eri omistusmuotojen kannattavuuden vertailu suoritetaan selvittamalla niiden ve-
rotuskaytannot ja verokannat seka yksityiselle omistukselle mydnnettavien Keme-
ra-tukien ja muiden etujen kuten metsavahennysoikeuden vaikutukset kokonai-

suuteen.

2 METSASIJOITUS
2.1 Metsa sijoituskohteena

Metsa vaatii sijoittajalta pitkajanteisyytta. Siita ei ole normaalitilanteissa odotetta-
vissa pikavoittoja, mutta toisaalta sita pidetaan melko vakaana ja vahariskisena
vaihtoehtona. Metsasijoituksen paaperiaate, puun kasvattaminen, on helppo
ymmartaa ja kiintedd omaisuutta oleva metsatila tuntuu pysyvalta ja turvalliselta.
(UPM Bonvesta 2017)

Metsasijoittamisen erikoisuus moneen muuhun sijoituskohteeseen liittyy tulojen ja
menojen pitkaan aikavaliin. Johtuen puiden suhteellisen hitaasta kasvusta ja yk-
sittdisen metsanomistajan rajallisesta pinta-alasta, ei puita yleensa voida myyda
edes joka vuosi, koska puukaupat kannattaa yhdistad isommiksi kokonaisuuksik-
si. (Aijala ym. 2014, 10.) Toisaalta vaikka tulojen saamisen aikavali on vuosia,
niin metsa ei kaipaa yleenséa kuukausittain syotettavaa rahaa. Yleensa isompia
menoja tulee vasta isompien tulojen seurauksena esimerkiksi uudistamiseen ja
taimikonhoitoon. Vuositasolla verrattain pienid menoja muodostuu kuitenkin mm.

tiemaksuista ja vapaaehtoisista vakuutusmaksuista (Sved & Koistinen 2015, 32).



Metsasijoituksen kehitykseen pystyy vaikuttamaan muihin sijoituskohteisiin ver-
rattuna hyvin. Uudistuneen metséalain muutoksen myéta vaikutusmahdollisuudet
paranivat entisestdan. Metsdnomistaja saa itse valita (pois lukien luonnonsuoje-
luun joutuneet) lahes vapaasti esimerkiksi millaisella menetelmalla, hoitotasolla,
kiertoajalla ja mita puita metsassaan kasvattaa (Maa- ja metsatalousministerio
2013). Osaavissa kasissa vaikutusmahdollisuuksista on hydtya, osaamattomissa
toisaalta haittaa. Metsésijoitus voi joissain tilanteissa tarjota metsanomistajalle
myos ty6ta metsanhoitotdiden muodossa, esimerkiksi mahdollisen tydttomyyden
aikana. (Linna 2012, 11.)

Metsén arvoa ei voida mitata millaan indeksilla ja tilastotkin kuvaavat sita yksit-
taisten tilojen osalta hyvin heikosti, koska kaytannossa kahta samanlaista metsa-
tilaa ei ole olemassa ja tilan hinta riippuu hyvin vahvasti siella olevasta puustosta
ja puuston arvo mm. korjuukelpoisuudesta, tieyhteyksisté ja sijainnista (Linna
2012, 59-60). Koska hintoja ei noteerata missaan paivittain, tuo se vakautta met-
satilojen hintoihin, kun myyntipaniikkia ei synny niin helposti. Toisaalta metsatilo-
jen kysynnan ollessa hyvanakin, ei sen rahaksi muuttaminen kay kaypaan ar-
voonsa yhta nopeasti, kaikkina arkipaivina, kuin vaikkapa porssiosakkeiden. (Lin-
na 2012, 65.)

2.2 Metsasijoituksen riskit

Metsasijoitus on riskiltdan ja tuotoltaan verrattavissa asuntosijoittamiseen ollen
siten vahariskisempi verrattuna esimerkiksi yhtididen osakkeisiin, jotka tosin ovat
tarjonneet ainakin tdhan saakka parhaan tuoton sijoitetulle padomalle. Toisaalta
esimerkiksi tilisaastamiseen verrattuna metsasijoittaminen on riskialttimpaa, mut-
ta tuotto-odotuskin on korkeampi ja tilisaastamisessa tulee huomioida lisaksi in-
flaatio. N&in ollen riski ja tuotto-odotus kulkevat kasi kadessa metsankin osalta.
(Osuuspankki 2017.)

Usein kuulee sanottavan, ettd metsé kasvaa aina suhdanteista huolimatta. Se
pitaa tietenkin nimellisesti paikkaansa, mutta metsasta saatava tuotto realisoituu

vasta, kun puuta myydaan ja yksi metsasijoittamisen suurimmista riskeista liittyy-
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kin puusta tulevaisuudessa maksettavaan hintaan (Linna 2012, 21-23). Kukapa
tietdd millainen kysynta ja hinta esimerkiksi tukilla on siina vaiheessa, kun nyt
istutettava taimi on niisséa mitoissa ja mita sen kokoisesta puusta silloin tehdaan?
Tahan saakka puulle on tosin onnistuttu keksimaan aina uusia kayttdmuotoja en-
tisten hiipuessa. Niitd kehitetdan jatkuvasti lisda ja yksi suuren volyymin omaava
kiinnostava kohde ovat puusta jalostettavat biopolttoaineet, joita voidaan kayttaa

esimeriksi dieselmoottoreissa. (UPM 2017.)

Muita metsasijoituksen riskeja ovat metsatalouteen liittyva politikka mm. luon-
nonsuojelun muodossa sekd metsatuhot. Metsatuhoihin voi varautua vakuutta-
malla metsan, mutta vakuutus luonnollisesti maksaa. (Aijala 2014, 30.) Harvinai-
sempi, joskin mahdollinen ja aikanaan toteutunutkin riski, jota ei juuri missdan
edes huomioida, on metsan jaaminen esimerkiksi sodan vuoksi toisen valtion

alueelle.

2.3 Hinnat ja markkinat metsétilakaupassa talla hetkella

Korot on nyt painettu keinotekoisesti historiallisen alas, joten pelkélle rahan muo-
dossa olevalle omaisuudelle ei saa juuri tuottoa inflaatio huomioiden (Lassila
2016). Tama ohjaa sijoittajia sijoittamaan rahansa vaihtoehtoisiin kohteisiin, joita
metsasijoituskin on. Korkojen ollessa matalalla luonnollisesti velkaakin saa pie-
nella korolla (Kauppalehti 2017). Tasta moni on innostunut ja ottanut isoja sijoi-
tuslainoja. llmié on voimakkain asuntosijoituksessa, mutta tuttu myds metsasijoit-
tamisessa. (Turkki 2012.)

Metsén vakuusarvo lainaa varten on laskenut metséalain muutoksen myéta,
(mahdollistaa vaikka nuoren kasvatusmetsan avohakkuun, joka ei ole kiinte&n
omaisuuden kauppaa). Mets&a on silti paljon lainojen vakuutena, joita pankit mie-
lellaan myontavat (Osuuspankki 2017). Talla hetkella tosin esimerkiksi Osuus-
pankki, Nordea ja Danske Bank tahallisesti rikkovat asiakkailleen laatimiaan so-
pimusehtoja esimerkiksi lainan koroista, luottaen siihen, ettei velallinen lahde ha-
kemaan asialle oikeutta. Professori Rothoviuksen mukaan pankit tekisivat fiksusti
jos pitaisivat sopimuksistaan kiinni. (Rothovius 2016). Tama liittyy metsasijoituk-

senkin osalta velkarahalla tapahtuvan sijoittamisen arvaamattomuuteen.



Kun korot alkavat nousta, niin ensimmaisia vaikutuksia on asuntojen tulo pakko-
myynteihin, kun koroista ei selvitdkaan. Tama laskee niiden arvoa, jolloin pankki
vaatii lisd& vakuuksia. Ellei niita ole, niin lainan kohteena oleva asunto menee
pakkomyyntiin ja ilmio eskaloituu. Se laskee myds metsan hintaa melko rajusti,
koska niitdkin myydaan pakkotilanteissa surutta otetun, halvan lainan vakuutena
kuten 1990-luvun sekavina vuosina. Toisaalta tasta hyotyvat he, kenen varalli-
suuden hankinta perustuu laskutaitoon eika velanottoon (Tuomaala 2012).

Metséatilakauppaa kaydaan talla hetkella runsaasti. Vuonna 2016 tehtiin koko
maassa yhteensa 3 493 kauppaa, jonka kohteena oli yksinomaan metsamaata ja
pinta-ala vahintaan kaksi hehtaaria. Vuonna 2007, ennen finanssikriisin puhkea-
mista vastaava luku oli 2 908 kauppaa ja esimerkiksi vuonna 2012 kauppoja oli 3
096. Maara on siis ollut kasvussa ja lisaksi tilastosta kay ilmi, etta kauppojen kes-
kimaarainen pinta-ala on kasvanut 2008 vuoden 19,4 hehtaarista 2016 vuoden
31,4 hehtaariin. (Maanmittauslaitos 2017.) Isot metsatilat ovat sijoittajien suosi-
0Ssa, joten tastakin voi paatella, etta metsaa ostetaan yha enemman sijoituskayt-
toon. Kuvista 1 ja 2 kay yhdessa ilmi metsatilojen hintakehitys suhteessa puun-

hintaan.

Yli 10 ha:n metsétilakauppojen hintakehitys
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KUVA 1. Metsétilojen hintakehitys 1993-2013 (Bonvesta 2016)



10
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KUVA 2. Puun hinnan kehitys 1950-2010 (Puuntuottaja -blogi 2016)

Kuvasta 1 nékyy, etta metsatilojen nimellishinnat ovat kaksinkertaistuneet vuosi-
en 1993 ja 2013 valisena aikana. Puun reaalihinta on pysynyt lahes samana tuo-
na ajanjaksona (kuva 2). Toki ne eivét ole keskenaan suoraan vertailukelpoisia

inflaation vuoksi. Eroa kertyy siitd huolimatta, koska inflaatio on ollut jakson aika-
na hyvin maltillista, osin euron myoéta verrattuna aiempaan hysteeriseen markan

devalvaatioaikaan. (Findikaattori 2017).

Syitd metsatilojen hintojen nousulle ovat esimerkiksi metsasijoituksen maine
eraanlaisena turvasatamana epavakaille markkinoille, jolloin luotetaan kiintedén
omaisuuteen. Suomen metsateollisuus on viimeaikoina tehnyt kotimaahan inves-
tointeja, jotka ovat luoneet uskoa puun kysynnén jatkumiselle ja kasvamiselle.
Liséaksi tAna paivana niin sanottujen vihreiden arvojen ja ekologisuuden merkitys
on korostunut. Suomalaisittain kestavasti hoidettavaa metsaa pidetaan myos eet-
tisesti hyvana sijoituskohteena jopa ulkomaita myoten (Suomen sijoitusmetsét Oy
2013.)

Metsatilojen hinnoille on kdynyt markkinatalouden lakien mukaisesti. Kun kysyntéa
kasvaa ja tarjonta ei kasva samassa suhteessa, hinnat nousevat. Talla hetkella
metsatilamarkkinoilla on tilanne, etté yleisimmin kaytetyn summa-

arvomenetelman mukaisesti hinnoiteltuja metsatiloja ei yleensa saa ostettua arvi-
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on mukaisella kayvalla hinnalla, vaan niista joutuu maksamaan enemman (Lilje-
roos 2016) Usein tilat myydaan suljetulla tarjousmenettelylld, jossa toisten tarjo-
uksia ei tieda ainakaan etukateen. Alihintaan tiloja ei yleensad mene, koska myy-
jalla on oikeus olla hyvaksymatta korkein tarjous. (Jarvi-Suomen Metsétilat Oy
2017.)

3 METSASIJOITUKSEN TUOTTO
3.1 Tuoton muodostuminen

Metsasijoituksen tuotto tulee p&d&asiassa puiden kasvusta. Vaikka tuotto realisoi-
tuukin vasta puuta tai tilan myydessa, tapahtuu oikein hoidetulla metsalla jokai-
sella kasvukaudella tuottoa, joka lisda paaoman arvoa. Kyse ei ole pelkastaan
puuston maaran lisdantymisesta kuutiometreissd, vaan esimerkiksi taimikon kas-
vusta tai kuitupuun siirtymisesta tukkipuun mittoihin. (Aijala ym. 2014, 12-13.)
Esimerkiksi kolmemetrinen taimikko on arvokkaampi kuin juuri istutettu, koska
padoma on ollut siina sijoitettuna kauemmin ja siitd saatava tulo on lahempéana,
jolloin my@s riskit ovat pienemmat. Kuvasta 3 voi tarkastella metsan arvon kehi-

tysta eri vaiheissa.
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KUVA 3. Metsikkokuvion arvon kehitys euroissa summa-arvona, notkahdukset tarkoittavat puiden

myyntia hakkuissa (Puuntuottaja —blogi, 2016)

Kuvasta 3 huomaa, etta puuston euromaarainen kasvu on voimakkainta varttu-
neessa kasvatusmetsassa. Se laantuu hieman siirryttdessa uudistuskypsaan
metsaan ja leikkaa summa-arvon hieman alle 70--vuotiaana, jolloin siihen ei koh-
distu enda odotusarvoa. Yli-ikdisissa puustoissa tuotto kaantyy hyvin helposti
negatiiviseksi. Vaikka jokainen elossa oleva puu kasvaa vuosittain, hidastuu kas-
vu vanhemmiten, eika se kata valttamatta edes lahoavan tukkiosuuden méaaraa
puhumattakaan korkotuotosta siina kiinni olevaan paaomaan. (Euroopan maa-

seudun maatalouden kehittdmisrahasto & Metsakeskus. 2017.)

Hoitamattomien ja huonosti hoidettujen metsikdiden tuotto on myos usein huo-
mattavasti heikompaa vaikuttaen koko kiertoajalle. Esimerkiksi hoitamattomassa
taimikossa nopeampikasvuiset lehtipuut piiskaavat havupuiden latvoja silla seu-
rauksella, etta ne haaroittuvat ja ainakaan tyvitukkia ei niista saada milloinkaan.
Liian tihe&ssé kasvanut puusto puolestaan riukuuntuu aiheuttaen kasvutappioita
tai mahdollisesti jopa ennen aikaisen uudistushakkuun, jolloin paras arvokasvu

jaa saamatta. Metsan tuotto perustuu siis oikeaan hoitoon. (Aijala ym. 2014, 10.)
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Muuta tuottoa voi saada erottamalla ja myymalla tontit, koska metséan kasvatus ei
ole tonttimaan hinnoilla kannattavaa. Niiden hinta on tosin nykyisin yleensé huo-
mioitu jo arviointivaiheessa (Jarvi-Suomen Metsatilat Oy 2017). Tuottoa voi saa-
da myds puun tai maan hinnan nousulla, mutta toisaalta niiden lasku aiheuttaa
my0s tappiota. Laskelmissa tullaan olettamaan, ettd niiden reaalihinta pysyy sa-
mana suojaten niissa kiinni olevan pddoman inflaatiolta, taméa oletetaan myos

jallempéna olevissa tuottolaskelmissa.

Kuten missa tahansa muussakin sijoituksessa, myds metsasijoituksen tuotto riip-
puu ostohinnasta. Haluttaessa selvittdd kauemmin omistettujen tai esimerkiksi
perintdné saatujen metsatilojen osalta tuotto tulee laskea taman hetkisen kayvan
arvon mukaisesti, koska teoreettisesti myydesséa rahat voisi sijoittaa muuallekin.
(Pukkala 2017.)

Metsasijoituksen tuotto rijppuu myds omistettavan metsamaan yksityiskohtaisista
ominaisuuksista (Aijala ym. 2014, 12-13). Aaripaisena esimerkkina kaksi tilaa,
molempien kehitysluokkajakauma, ravinteisuus, ja puuston maara ovat saman-

kaltaiset.

Ensimmainen on kokonaan kivennaismaata, yleisen tien lavistamana. Toinen
puolestaan kauempana lahimmasta tiesta, joka on pitka yksityistie kalliine tie-
maksuineen ja tila on kokonaan turvemaata. Ensimmaisen tilan nuoret metséat
ovat laadultaan parempia ja tuleva tukkiosuus nayttaisi muodostuvan suurem-
maksi, mutta toisenkin tilan odotusarvokertoimet voivat olla samat, koska puusto
on taulukoiden mukaan samanlaista ialtdén ja kasvupaikaltaan (Paananen ym.
2009, 315). Ensimmaisen tilan tulevat leimikot ovat kelirikkokohteita ja hinta hyva,
toisen osalta ne tuskin edes menevat nykytalvina kaupaksi ja hinta sen mukai-
nen. Kuitenkin puun hinnat lasketaan pahimmillaan jopa samoilla Metsékustan-
nuksen kustantaman Metsalehden keskihinnoilla ja kuviokirjassakin on vain mai-
ninta "tuore kangas tai vastaava suo”. Summa-arviomenetelmalla arvioitaessa
kokonaisarvon korjausta todennakoisesti toiselle tilalle vain maksimissaan 10

prosenttia enemman (Paananen ym. 2009, 55-58), jolloin tila nayttd& edullisem-



14

malta ja paperilla laskettuna tuotto olisi parempi, koska kyseinen arviointimene-
telma ei huomioi kyseisia yksityiskohtia riittdvasti. Todellisuudessa kuitenkin tuot-

to on paljon huonompi kuin ensimmaisella tilalla.

3.2 Opinnaytetyon tuottolaskelmat
3.2.1 Laskelmien perusta

Opinnaytetyon laskelmat metsasijoituksen tuotolle pohjautuvat metsénhoi-
tosuositusten mukaisesti, hyvin ja oikea-aikaisesti hoidettujen ja hakattujen met-
sien mallinnukseen. Kasvupaikkana on mustikkatyyppi, koska se on Etela-
Suomessa yleisin. Kasvatustapana on tasa-ikaisrakenteinen metsikko, koska se
on yleisin kasvatusmenetelma, siitd on eniten tutkittua tietoa ja kokemuksia. Ta-
saikaisrakenteinen metsikk6 soveltuu myos kaytannossa jokaiseen tilanteeseen
tasaisen varmasti, puolestaan esimerkiksi eri-ikéaisrakenteiselle metsikolle on ol-
tava hyvat edellytykset puiden kokosuhteissa ja elinvoimaisuudessa jo valmiina,
muutoin se muistuttaa enemman harsimista, jonka tuotto on pitkalla aikavalilla
huono. Taimikot perustetaan istuttamalla muokattuun maahan. Toisaalta esimer-
kiksi koivikon alle kehittyy usein kasvatuskelpoinen kuusentaimikko, joka kannat-
taa hyddyntaa, koska silla saastdd parhaimmillaan uudistuskulut kokonaan ja

taimikko saattaa olla jo varttuneen kokoista. (Aijala ym. 2014).

Laskelmissa oletetaan, ettei metsikkdon kohdistu tuhoja, jotka vaikuttaisivat taval-
lista poikkeavasti talouteen. Vuotuisiin metsénhoitoyhdistysten jAsenmaksuihin,
vakuutuksiin tai muuhun vastaavaan ei investoida. Suomessa ylivoimaisesti eni-
ten on yksityis- ja metsaautoteita (Liikennevirasto 2017), joten suurimpaan osaan
metsatiloista kohdistuu tiemaksuja, mutta laskelmien selvyyden vuoksi niita ei
oteta laskelmiin mukaan, koska vaikutus on verrattain pieni, suuruusluokaltaan 3
e/ha/vuosi. Vaikutus haviaisi tulojen ja menojen arvioinnin epatarkkuuteen (Paa-
nanen ym. 2009, 36—37). Matkakulujakaan ei laskelmiin oteta mukaan, koska
niidenkin vaikutus on hyvin marginaalinen, varsinkin silloin jos metsénhoitotdita ei
tehda itse tai niille lasketaan vieraan tekema hinta, joka sisaltdd matkakulut. Las-
kelmien tarkoituksena on lahinn& havainnollistaa vuosittain laskettavan koron

suurta vaikutusta.
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Kaikki hinnat ovat bruttomaaraisia ilman arvonlisaveroa, verovaikutuksista on
kerrottu enemman jaljempanad omistusmuotojen vertailussa. Tyokustannukset
lasketaan ulkopuolisen tahon hintojen mukaan. Metsanomistaja voi halutessaan
tehda ne itse, mutta tuoton laskennassa tyon hinta on kuitenkin huomioitava ja

itse tehtyna se siirtyy metsanomistajan henkilokohtaiseen tulokseen.

3.2.2 Havupuumetsikot

Esimerkki 1, havupuun taimilla perustetaan taimikko, laskennan korkokanta on
alusta saakka 5 %. Maapohjalle ei lasketa korkoa, koska laskelman tarkoitus on
havainnollistaa kustannusten korkovaikutusta, vaikka maapohjan saisi veloituk-

setta kayttoonsa. Lieva toinen harvennus ja pitkahko kiertoaika.

Vuosi toimenpide meno/tulo € vaihtoehtoinen sijoitus €
taimikon perustaminen -1000 -1000
varhaisperkaus -250 -1466

15 taimikon hoito -400 -2907

30 ensiharvennus 500 -5542

50 toinen harvennus 2500 -12206

80 paatehakkuu 15000 -37752

Talléin huomataan, ettd mikali alkutaipaleella sijoitetulle rahalle saataisi koko_ajan
jostain muualta 5 prosentin vuotuinen korko ja se jatettaisiin kasvamaan uutta,
oltaisiin metsan kiertoajan lopussa tappiolla 37 752 euroa, vaikka maapohjan ar-
volle ei edes laskettaisi korkoa. Toki 5 prosenttia on kova jokavuotiseksi koroksi
misté tahansa sijoituksesta, mutta tamé on hyva esimerkki havainnollistamaan
korkoa korolle periaatteen tehokkuutta. Se on Albert Einsteinin mukaan maailman
kahdeksas ihme. ”"Joka sitd ymmartaa, tienaa sen, joka ei ymmarra, maksaa si-
ta.” (Rikas Erakko 2015).



16

Esimerkki 2, havupuun taimilla perustetaan taimikko, laskennan korkokanta alus-
ta saakka 4 %, maapohjan arvo mukana korkolaskennassa. Lieva toinen harven-

nus ja pitkahko kiertoaika.

Vuosi toimenpide meno/tulo € vaihtoehtoinen sijoitus €
taimikon perustaminen -1400 -1400
varhaisperkaus -250 -1888

15 taimikon hoito -400 -3306

30 ensiharvennus 500 -5454

50 toinen harvennus 2500 -9451

80 paatehakkuu 15000 -15653

Esimerkki 3, havupuun taimilla perustetaan taimikko, laskennan korkokanta alus-
ta saakka 4 %, maapohjan arvo mukana korkolaskennassa. Voimakkaampi toi-

nen harvennus ja lyhyempi kiertoaika.

Vuosi toimenpide meno/tulo € vaihtoehtoinen sijoitus €
taimikon perustaminen -1400 -1400
varhaisperkaus -250 -1888

15 taimikon hoito -400 -3306

30 ensiharvennus 500 -5454

50 toinen harvennus 3500 -8451

70 paatehakkuu 13000 -5517

Esimerkki 4, havupuun taimilla perustetaan taimikko, laskennan korkokanta alus-
ta saakka 3 %, maapohjan arvo mukana korkolaskennassa. Lieva toinen harven-

nus ja pitkahko kiertoaika.
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Vuosi toimenpide meno/tulo € vaihtoehtoinen sijoitus €
taimikon perustaminen -1400 -1400
varhaisperkaus -250 -1826

15 taimikon hoito -400 -2928

30 ensiharvennus 500 -4061

50 toinen harvennus 2500 -4835

80 paatehakkuu 15000 3265

Tuottoarvomenetelmalla laskettuna tallaisien metsikdn tulojen nettonykyarvo on
diskontattuna 2 186 euroa ja menojen 1 879 euroa, eli niiden erotus on 307 eu-
roa. Tama puolestaan on se hinta, jonka voi maksaa ylimaaraista verrattuna
esim. maapohjan normaaliin hintaan vuonna 0, jotta 3 % korkotavoite tayttyy

vuonna 80.

3.2.3 Koivikot

Esimerkki 5, rauduskoivun taimilla perustetaan taimikko, laskennan korkokanta
alusta saakka 4 %, maapohjan arvo mukana korkolaskennassa. Koivikoilla ei
yleensa tarvetta varhaishoitoon, taimet kalliimpia, joskin niita tarvitaan hieman

vahemman. Kaksi voimakasta harvennusta sopii koivikolle. (Aijala ym. 2014).

Vuosi toimenpide meno/tulo € vaihtoehtoinen sijoitus €
0 taimikon perustaminen -1600 -1600
10 taimikon hoito -400 -2768
25 ensiharvennus 500 -4486
40 toinen harvennus 1500 -6579

60 paatehakkuu 8000 -6414
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Esimerkki 6, kuten edellinen, mutta 3 % korkokannalla.

Vuosi toimenpide meno/tulo € vaihtoehtoinen sijoitus €
0 taimikon perustaminen -1600 -1600
10 taimikon hoito -400 -2550
25 ensiharvennus 500 -3473
40 toinen harvennus 1500 -5411
60 paatehakkuu 8000 -1773

Esimerkki 7, koivikon alle on syntynyt kasvatuskelpoinen kuusen taimikko. Taimet
ovat usein elinvoimaisia ja kookkaita. Kertymat ovat usein hieman heikompia joh-
tuen aukkoisuudesta. Ei uudistamiskuluja, mutta jonkinlainen kevyt taimikon ta-

sausharvennus usein tarpeen. (Aijala ym. 2014). Laskennan korkokanta 4 %.

Vuosi toimenpide meno/tulo € vaihtoehtoinen sijoitus €
maapohja -400 -400
taimikon hoito -300 -700

30 ensiharvennus 400 -1870

50 toinen harvennus 2000 -2098

80 paatehakkuu 14000 7195

Naiden perusteella huomataan, etté esimerkin kaltaiset havupuumetsikot ovat
kiertoajallaan keskimaarin kannattavia laskettaessa yli kolmen, mutta alle neljan
prosentin korkokannalla. Istutettujen koivikoiden osalta puolestaan kannattava
korkokanta nayttaa jaavan jopa hieman alle kolmen prosentin. Koivu on nopeam-
pikasvuinen ja siten kiertoajaltaan lyhempi, mutta tulosta huonontaa ainespuun
huonompi hinta ja taimien kalleus. (Metsalehti 2017). Koivulla tukkiosuus jaa

myos selvasti heikommaksi kuin havupuilla (Puuntuottaja 2014).

Koivua syntyy uudistusaloille luontaisesti runsaasti, mutta mukana seuraa usein

muuta ainespuuksi kelpaamatonta lehtipuuta ja hieskoivua, joka on teknisesti
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huonompaa. Nain ollen luontainen uudistaminen puhtaalle rauduskoivulle harvoin
onnistuu hyvin, mutta se voi toimia hyvin tuottavana lisana esimerkiksi harvassa
kuusentaimikossa, kunhan huomioidaan riittava etaisyys kuusen taimiin. (Aijala
ym. 2014.) Koivikon alle luontaisesti syntynyt kuusentaimikko puolestaan tuottaa
kiertoajallaan reilusti yli neljan prosentin koron, joten sen tuottavuus on muihin
verrattuna yksistaan hyva. Toisaalta se vaatii edeltéavan koivikon, jonka kasvat-
taminen pelkastaan kuusentaimikkoa ajatellen ei ole kannattavaa. Korkolasken-
nankaan mukaan hinta kuusentaimikolle maapohjineen talloin 2 473 euroa, lisak-
si riskeja mm. mahdollinen heikko luontainen taimettuminen ja puunkorjuun aihe-

uttamat taimivauriot.

Esimerkit ovat hyvin teoreettisia ja tulos riippuu voimakkaasti mm. hakkuiden tar-
kasta todellisesta ajankohdasta ja niiden kertymastd, joten desimaalien laskemi-

nen ei ole tdssa kohtaa aiheellista tuottoprosentille.

3.3 Esimerkkitilat, hinnoittelu, tuotto-arvomenetelméa

Edellisissa esimerkeissa on laskettu tuottoa pelkistetysti ja siitd lahtokohdasta,
ettd kasvatukseen tarvittavan pelkdn maapohjan saisi erikseen ja samalla hinnal-
la kuin sen arvo on koko metsatilan mukana. Lisaksi kaikkien toimenpiteiden me-
not ja tulot liséttaisiin laskennallisen suoraviivaisesti, eika niihin lisattaisi tai niista
vahennettaisi mitaan. Mikali nain olisi kaytdnndssa, voisi metsétilan hinnoitteluun
kayttaa kustannusarvioita, jossa lasketaan, paljonko tallainen metsé on tullut ta-
han saakka maksamaan halutulla korkokannalla. Kustannusarviomenetelmé&a on
kuitenkin mielekasta kayttaa yleensa vain taimikoiden hinnoitteluun (Kuuluvainen
& Valsta 2009, 158).

Kuviorakenteen monimuotoisuudesta johtuen metsétila siséltda lahes aina erilais-
ta metsaa. -Kaytannossa siis metsatilakaupassa ostetaan aina maapohjan liséksi
ainespuuta, taimikoita ja ennen kaikkea maksetaan néiden odotetusta tulevasta
arvonnoususta erilaisten ndkemyksien mukaan (Liljeroos 2016). Suomen metsien
kiertoaika on niin pitka, ettd metsatila voi vaihtaa omistajaa useampaankin ker-
taan kiertoajan aikana ja kauppahinta ei ole verrattavissa edellisiin laskelmiin

edes kuviotasolla, koska kauppahinta on yleensakin vain myyjén ja ostajan vali-
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nen ratkaisu, johon vaikuttavat monet muutkin kuin metsasijoituksen tuotolliset

seikat.

Seuraavissa laskelmissa on esimerkkeja myynnissa olleista todellisista metsati-
loista. Naille lasketaan tuotto-arvomenetelman mukaisia hintoja ja verrataan niita
niista pyydettyihin, yleisimman summa-arvio menetelmaan perustuviin ja joiden-
kin osalta maksettuihinkin hintoihin. -Naiden mukaan metsasijoituksen tuottoa
voidaan verrata taman paivan todelliseen markkinatilanteeseen. Diskonttauksen
aputaulukko on peraisin Tapion taskukirjasta vuodelta 1991. Kaikki hinnat ovat

bruttoina, ilman arvonlisdveroa.

Laskentajaksona kaytetaan 70—75 vuotta, joka vastaa melko hyvin yhden havu-
puusukupolven kiertoaikaa kannattavassa metsanhoidossa Etela-Suomen ravin-
teikkailla maapohijilla (Aijala ym. 2014, 40). Laskettaessa koko kiertoajalle olete-
taan, etta metsikon arvo on laskentajakson lopussa kaytanndssa hyvin lahella
samaa kuin nytkin, joten jaanndsarvoa ei tarvitse arvioida. Laskelma voitaisiin
tehda myos lyhyemmalle ajalle, mutta silloin yleensa puuston maara ja rakenne
muuttuu ja lopuksi tulisi maarittad jaannésarvo, jonka arvioiminen on hankalam-
paa ja hinta-arvion epatarkkuus lisaantyy (Paananen ym. 2009, 39-40). Kaikkien

tilojen sijainti on Etelé-Savossa.

Laskelmissa on kaytetty maanmuokkauksen, taimien ja istutustyon hintana 1_000
euroa/hehtaari, taimikon varhaishoidon hintana 250 e/ha ja taimikonhoidon hinta-
na 400 e/ha (Heiskanen 2017), mutta hintoja on nostettu tarvittaessa esimerkiksi
poikkeuksellisen vaativuuden vuoksi. Kemera-tuet ovat huomioitu vain kayttamal-
& metsanhoitotdiden “alkaen” hintoja, koska esimerkiksi talla hetkella vart-
tuneemman taimikon hoitoon niita ei saa. Haku aukeaa nailla nakymin lahikuu-
kausina (Metsékeskus 2017), mutta kuten voidaan huomata, ne voidaan tarvitta-
essa lakkauttaa. Mikali ne on laskettu taysimaaraisinda mukaan, tulee isoja virhei-

ta varsinkin tiloilla, joilla on rastitoita tekematta.

Maapohjan hinnat ovat kuivalta kankaalta 210 euroa hehtaari, tuoreelta kankaalta
470 e/ha ja lehtomaiselta 550 e/ha (Jarvi-Suomen Metsatilat Oy 2017). Metsan-



21

hoitoty6t oletetaan tehtavan hyvan metsanhoitosuositusten mukaisesti. Taimikon
varhaishoito tehdaan 4-5 vuoden paasta istutuksesta, taimikonhoito 15 vuoden,
ensiharvennus 30, toinen harvennus 50 ja uudistushakkuu 70-75 vuoden kuluttua
(Aijala ym. 2014). Puun hintoina kaytetaan Metsalehden ajantasaisia kantohintoja
pyoristettyina (Metsélehti 2017) ja kertymat lasketaan Tapion harvennusmalleista
pohjapinta-alan poistumana ja vertaamalla sita pohjapinta-alan taulukoihin (Aijala
ym. 2014). Ensiharvennuksilta oletetaan lahtevan kuitupuuta n. 40 kiintokuu-
tiometria hehtaarilta, mikali taimikonhoito on tehty ajallaan ja taimikko on taysti-
hed, koska sinne avataan ajourat. Nain ollen ensiharvennuksen tulo on keski-
maarin 500 euroa hehtaarilta. Harvennuksen tuloksi oletetaan keskimaéarin 2 500
euroa hehtaarilta, vaihteluvalin ollessa maastotarkastelun perusteella 2 000-3
000 e/ha ja uudistushakkuun 12 000-15 000 euroa hehtaarilta tukkiprosentin ol-
lessa kohteesta riippuen 70-85. Lahihakkuunakymat lasketaan pitkalti nykypuus-
ton perusteella ja ne ovat usein huonompia kuin laskelmissa kaukana tulevaisuu-
dessa olevat, koska metséa ei ole aina hoidettu suositusten mukaisesti esimerk-

kitiloilla.

Metsavahennysta ei huomioida, koska metsavahennys riippuu omistajan metsa-
vahennyspohjasta ja se on jaliempana olevan laskelman mukaan kiertoajalla vain
11,9 %. Siita veron osuus on niin pieni, ettd se kompensoituu mm. huomioimat-
tomien varainsiirtoveron, matkakulujen ja muiden ylim&éaraisten menojen kanssa,
koska laskelmissa on kuitenkin niin paljon muuttujia lahinna tulevaisuuden hak-
kuutulojen arvioinnissa. Verot jatetdan yleensakin huomioimatta tila-

arviolaskelmissa (Pakkala 2017).

Tila numero 1, sisaltda suurimmalta osin harvennettuja nuoria ja varttuneita kas-
vatusmetsia, pieni osuus taimikkoa seka uudistuskypsaa metsikkéa. Kokonais-
pinta-ala 9,4 hehtaaria.
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taimikonhoito

1. harvennus
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tulo/meno € diskonttaus nykyhetkeen €

+6800
+1500
-900
-250
+31 000
+300
-350
-3600
-900
+5000
+450
-1440
+10 000
+1000
-400
+2500
+1000
+2250
+30 000
-2500
-625
+950
-1000
+5000
-500
-125
+8250

0,888
0,642
0,642
0,642
0,623
0,554
0,478
0,478
0,412
0,355
0,355
0,355
0,228
0,228
0,228
0,228
0,228
0,197
0,170
0,146
0,126
0,126
0,109
0,109

6800,00
1500
-900
-222,00
19 902,00
192,60
-224,70
-2242,80
-498,60
2390,00
215,10
-593,28
3550,00
355,00
-142,00
570,00
228,00
513,00
6840,00
-570,00
-123,13
161,50
146,00
630,00
-63,00
-13,63
899,25
=39 299,31
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Liséaksi vuotuinen tiemaksu 35 euroa, joka tekee koko ajalle 3 prosentin korolla 1
039,57 euroa laskukaavasta 35 x ((1 + 0,03)75-1)/(0,03 x (1 + 0,03)10 (Paana-
nen ym. 2009, 44).

Tuottoarvomenetelmén mukaan kyseisesta tilasta voi maksaa siis 39 299,31 e -

1039,57 e = 38 259,74 euroa, kun tuottovaatimus ennen veroja on 3 %.

Summa-arvion mukaan (lite 1) tilan ainespuuston arvo on 41 657 euroa,

jonka paalle puuston odotusarvolisat 5 170 euroa, eli puuston arvo odotusarvo-
lisineen 46 827 euroa. Maapohjan arvo 4 843 euroa ja taimikon arvo 1 750 euroa.
Sopiva kokonaisarvonkorjaus kohteeseen voisi olla -25 % (Paananen 2009, 56—

57). Summa-arvion mukaan kaypa arvo olisi siis 40 065 euroa.

Talla tilalla tuotto-arvo ja summa-arvo ovat melko lahella toisiaan, joten summa-
arviollakin arvioitaessa korko asettuisi ennen veroa melko lahelle kolmea pro-
senttia. Tila on lahes kokonaan sijoittajien suosiossa olevaa kasvatusmetsaa,
ravinteikkailla kivennaismaapohijilla, hyvalla tieyhteydella (Ketola 2016). Nain ol-
len metsasta olisi joutunut todennakoisesti maksamaan jonkin verran yli kayvan
arvon, mikali se olisi ollut tarjouskilpailulla myynnissa. Kyseisen tilan myynti-
ilmoitus ehti olla Tori.fi palvelussa keséalla 2016 noin vuorokauden, kun siita sovit-
tiin kaupat, myyja halusi myyda tilan nopeasti ensimmaiselle maksukykyiselle,
saastaen valityskulut ja ostaja sai hyvan metsatilan arviohintoja huomattavasti

edullisemmin.

Tila numero 2, siséltdd noin kolmasosan hoidettua taimikkoa, muuten nuorta ja
varttunutta kasvatusmetsaa, jotka ovat vasta harvennettu. Kokonaispinta-ala 48,9

hehtaaria.
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Vuosi toimenpide tulo/meno € diskonttaus nykyhetkeen €

10 harvennushakkuu +29 250 0,744 21 762,00

13 1. harvennus +6800 0,681 4630,80

15 avohakkuu +124 000 0,642 79 608,00

15 istutus ym. -12 400 0,642 -7960,80

20 taimikonhoito -3100 0,554 -1717,40

30 taimikonhoito -4960 0,412 -2043,52

30 avohakkuu +234 000 0,412 96 408,00

30 istutus ym. -19 500 0,412 -8034,00

35 taimikonhoito -4875 0,355 -1730,63

35 harvennushakkuu +34 000 0,355 12 070,00

45 taimikon hoito -7800 0,264 -2059,20

45 1. harvennus +6200 0,264 1636,80

55 avohakkuu +221 000 0,197 43 537,00

55 istutus ym. -17 000 0,197 -3349,00

60 taimikonhoito -4250 0,170 -722,50

60 1. harvennus +9750 0,170 1657,50

65 harvennushakkuu +31000 0,146 4526,00

70 taimikonhoito -6800 0,126 -856,80
=237 362,25

Liséksi vuotuinen tiemaksu 163 euroa, joka tekee koko ajalle 3 prosentin korolla
36 028,71 euroa laskukaavasta 163x((1+0,03)75-1)/(0,03x(1+0,03)10 (Paananen
ym. 2009, 44).

Tuottoarvomenetelmén mukaan kyseisesta tilasta voi maksaa siis 237 362,25 e-

36 028,71 e=201 333,54 euroa, kun tuottovaatimus ennen veroja on 3 %.

Summa-arvion mukaan (liite 2) tilan ainespuuston arvo on 124 445 euroa,
jonka paalle puuston odotusarvolisat 12 549 euroa, eli puuston arvo odotusarvo-
lisineen 136 994 euroa. Maapohjan arvo 22 983 euroa ja taimikon arvo 47 600

euroa. Sopiva kokonaisarvonkorjaus kohteeseen voisi olla -25 % (Paananen
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2009, 56-57). Summa-arvion mukaan kaypa arvo olisi siis 154 427 euroa. Taméa
tila on siis erittéin hyvin kannattava sijoitus 3 prosentin korkokannalla, ylittden sen

reilusti ollen lahella neljaa prosenttia tuotoltaan.

Tila numero 3, sisaltdd suurimmalta osin varttunutta hoitamatonta taimikkoa,
nuorta kasvatusmetsaa, pieni ala nykyisin uudistuskypsaa ja varttunutta kasva-
tusmetsaa. Kokonaispinta-ala 20,6 hehtaaria.

Vuosi toimenpide tulo/meno € diskonttaus nykyhetkeen €
0 avohakkuu +12 600 1 12 600,00
0 istutus ym. -1800 1 -1800,00
0 nuoren metsén hoito  -1200 1 -1200,00
0 taimikonhoito -5246 1 -4880,00
4 taimikonhoito -450 0,888 -399,60

8 1. harvennus +1850 0,789 1459,65
8 harvennushakkuu +3950 0,789 3116,55
15 taimikonhoito -720 0,642 -462,24
15 1. harvennus +5856 0,642 3759,55
30 1. harvennus +900 0,412 370,80
30 harvennushakkuu +7100 0,412 2925,20
40 harvennushakkuu +23 180 0,307 7116,26
40 avohakkuu +28 800 0,307 8841,60
40 Kylvo ym. -2000 0,307 -614,00
45 taimikonhoito -625 0,264 -165,00
50 harvennushakkuu +4500 0,228 1026,00
55 taimikonhoito -1000 0,197 197,00
50 avohakkuu +21 600 0,228 4924,80
50 istutus ym. -3600 0,228 -820,80
60 avohakkuu +158 600 0,170 26 962,00
60 istutus. ym. -12 200 0,170 -2074,00
70 1. harvennus +1200 0,126 151,20

=60 376,12
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Laskelman loppupuolella ei ole tehty vastaavia hoitot6ita, jotka tilalla nytkin ollut
tekematta, jolloin jaanndsarvo vastaa paremmin tata hetked (Paananen ym.
2009, 39-40).

Summa-arvion mukaan (lite 3) tilan maapohjien arvo olisi 4 989 e, ainespuuston
arvo 28 927 e, odotusarvolisat 18 257 e, taimikoiden arvo 18 087 e. Valittdmat
hoitokustannukset ovat jo vdhennetty taimikoiden arvosta. Kokonaisarvonkorjaus
metsanhoitoyhdistyksen tekemé&ssa arvioissa -25 %, mutta taimikoiden suuren
osuuden pitéisi nostaa sita (Paananen 2009, 56). Sijainti yleisen paallystetyn tien

varrella, joten ei tiemaksuja.

Arvio on vuodelta 2010, joten siihen tulee lisdtd metsan vuotuinen tuotto tahan
asti, Pieksamaella 128,35 euroa hehtaarilta (Verohallinto 2016) sek& maapohjan
hinnan nousu, noin 200 euroa hehtaari (Jarvi-Suomen metsatilat Oy 2017). Yh-
teensa lisdysta 6 764,01 euroa. Puun hinnat ovat pysyneet vakaana, kuusikuidun
hinta pudonnut, mutta vastaavasti muiden kuitujen hinnat nousseet (Metsalehti
2017), joten vaikutus marginaalinen. Tila otettu vertailuun, koska kauppahinta on
tiedossa. Tilan summa-arvon mukainen kaypa arvo olisi siis nykyhetkella 53 642

euroa.

Tilan myyntihinta yleisessa myynnissa kiinteistovalittajan kautta oli noin 62 000
euroa. Nain ollen tila ei tule tuottoarvomenetelman mukaan tuottamaan edes
kolmeakaan prosenttia ennen veroja. Sijoitus olisi ollut kannattava kolmen pro-
sentin korkokannalla, mik&li ostohinta olisi ollut arvioiden mukainen. Myos riskit
ovat tallaisella tilalla suuremmat, koska merkittavat tulot ovat kauempana tulevai-

suudessa jolloin tuotto-odotuksen tuleekin olla suurempi (Paananen 2009, 40).

Huomio kiinnittyy liséksi taimikoiden korkeaan hintaan. Nelja metria pitkan kuu-
sen taimikon hehtaarihinta tuoreella kankaalla on Etela-Savossa n. 2 200 euroa
(Paananen ym. 2009, 312). Tassa kohtaa on mielekasta selvittda kyseisen taimi-

kon kustannusarvo 3 prosentin vuotuisella korolla.
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Oletetaan, etta taimikon perustaminen maksaa noin 1 000 euroa hehtaarilta
(Metsapro Oy 2017) ja taimien ika noilla tiedoilla on n. 11 vuotta. Hoitotdina teh-
daan varhaisperkaus 250 euroa hehtaarilta (Heiskanen 2017), mutta ei viela tai-
mikonhoitoa, koska ajoittamalla varhaisperkauksen oikein (4-5 vuotta istutukses-
ta) toiselle hoidolle ei ole viela valitonta tarvetta tuoreella kankaalla. 1000 e x
1,03"5 + 250 e = 1409,27 e. 1409,27 e x 1,036 = 1 628 euroa. Vaikka tahan las-
kettaisi toinen taimikonhoito p&aaélle heti tehtavéksi, jolloin taimikko olisi mallikel-

poinen, ei hinnaksi muodostu silti taulukon arvoa.

3.4 Toteutuneet hinnat verrattuna summa-arvohintoihin

Yksityisten tekemien kauppojen toteutuneet kauppahinnat ovat hankalammin
saatavilla. Esimerkiksi Pieksdmaen kaupungin myydessé omistamiaan metsatilo-
ja/maéradaloja paaasiassa yksityisille hinnat ja metsaarviot ovat saatavilla kau-
punginvaltuuston kokouspoytékirjoista. Alla on lueteltu osan vuosien 2014-2016
myyntien tilan pinta-ala, Jarvi-Suomen Metsétilat Oy:n tekemén arvion mukainen
tilan kaypé metsatalouden arvo, hintapyynto ja korkein, kauppaan johtanut tarjo-
us. (Pieksamaen kaupunki 2017)

Pinta-ala Arvio Hintapyynto Korkein tarjous
40,96 ha 218291 € 220000 € 256 600 €
(Erikoissijoitusrahasto UB Metsa on tarjonnut tilasta 2. korkeimmin, 238 300 €)
104,05 ha 216 481 € 217000 € 226 600 €
(Erikoissijoitusrahasto UB Metsa voittanut tarjouskilpailun)

18,77 ha 89796€ 95000¢€ 95 500 €

19,49 ha 80744€ 85000¢€ 85500 €

15,99 ha 68 355€ 70000 € 72 500 €

26,47 ha 95033€ 95000¢€ 112700 €

37 ha 104 434 € 105000 € 102 200 €
29,67 ha 96 298€ 112000 € 121 000 €
52,61 ha 256 834 € 282000 € 276 000 €
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Naista tiloista vain yksi on myyty alle arvioin mukaisen kayvan hinnan. Tarkastel-
taessa pinta-alaa tulee hehtaarihinnaksi keskimaaraista huomattavasti alempi, n.
2 800 euroa, joka viittaa suureen taimikoiden mé&araan tilalla (Maanmittauslaitos
2017). Kaikista muista myyntihinta on ollut korkeampi, keskimaarin arviohinta on
ollut myyntihinnasta n. 90,9 % (1 226266 e / 1 348600 e).

4 KANNATTAVIN OMISTUSMUOTO ERI TILANTEISSA
4.1 Taustaa

Suomessa metsaakin voi omistaa usealla eri tavalla. Metsén biologiseen kasvuun
ei luonnollisesti ole vaikutusta silla, millainen omistusrakenne metsélla on. Tosin
eri tahot kasittelevat metsia eri tavalla, mika puolestaan vaikuttaa osaltaan myds

biologisen kasvun mahdollisuuksiin.

Merkittavin ero tuoton kannalta eri omistusmuotojen valilla Suomessa on kuiten-
kin yleensa verotuksessa ja tukipolitikassa. Suomessa yhteisdjen verokannat
ovat pienempia kuin yksityisten (Verohallinto 2017) ja metsataloudessa puukau-
poissa lilkkkuu suuria rahasummia (Yle 2008, joten pienill&kin eroilla eri omistus-
muotojen veroprosenteissa on lopputuloksessa suuri merkitys. Toisaalta Suo-
messa maksettiin yksityisille metsédnomistajille vuonna 2016 yli 50 miljoonaa eu-
roa tukia metsatalouteen. Niillakin on suuri vaikutus, mutta tuet ovat kuitenkin
mahdollisia myds yhteismetsille ja yhti6ille, mikali omistajat ovat luonnollisia hen-
kiloita (Metsakeskus 2017).

Kemera-tukia maksetaan taimikon varhaishoitoon, nuoren metsan hoitoon ja sen
yhteydessa tapahtuvaan pienpuun keraykseen, metsatien rakentamiseen tai pe-

rusparannukseen, suometsan hoitoon, metsan terveyslannoitukseen (ei siis kas-

vatuslannoitukseen). Lisaksi on mahdollista saada ymparistétukea ja luonnonhoi-
tohankkeiden tukea. (Metsakeskus 2017.)

Laskelmissa huomioidaan tuet sek& nuoren metsan hoitoon (230 euroa/ha), etta
varhaishoitoon (160 euroa/ha), vaikka ehtojen mukaan joissain tapauksissa nais-

ta tuleekin vain toinen kysymykseen (Metsékeskus 2017). Muiden tukien vaiku-
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tukset vaihtelevat kohteittain, joten laskelmointi on epatarkkaa seka tydssa olete-
taan niissa tuettavien asioiden olevan jo valmiiksi kunnossa, jotta metsasijoitus
yleensa on hyvin kannattavaa. Metsanhoitotdiden hinnat ja hakkuutulot ovat sel-

vitetty aiemmin tdméan tyon luvussa 3.2.

Seuraavissa kohdissa selvitetdan neljan tavanomaisimman (Metsantutkimuslaitos
2013) eri omistusmuodon verotuskaytantdjen vaikutusta nettotulokseen. Laskel-
massa mallinnetaan esimerkkimetsikon meno- ja tulovirtaa metsikon kiertoajan
lapi hyvan metsanhoidon suositusten mukaisesti (Aijala ym. 2014) pois lukien

rahastot, niista on selvitys luvussa 4.4.

Laskelmaa kaytetaan pohjana jokaisen omistusmuodon laskelmaan ja hinnat
ovat ilman veroja. Niiden lopussa tehdaan lopullinen nettolaskelma, koska tulove-
rokannat eroavat eri omistusmuotojen kesken (Verohallinto 2017). Vuosittaiset
tulot ovat alle 30 000 euroa. Hankintahintaa tai siihen liittyvia kuluja, esimerkiksi
varainsiirtoveroa ei oteta sinalladn huomioon, eika niille lasketa korkoa. Ne ovat
samoja kaikille (Verohallinto 2017), joskin isoja kokonaisuuksia ostavat tahot voi-

vat saada metsaa hieman edullisemmin, mutta sen vaikutusta on vaikea arvioida.

Istutetun kuusikon kiertoajan rahaliikenne tuet ja verotus huomioiden, ei korko-

vaikutuksia tai maapohjan arvoa.

Metsikon ika toimenpide meno -€/  tulo +€

taimikon perustaminen -1000

varhaisperkaus -250

Kemera-tuki +160
15 taimikon hoito -400
15 Kemera-tuki +230
30 ensiharvennus +500
50 toinen harvennus +2500
80 paatehakkuu +15000

=-1650 =+18390
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4.2 Yksityinen

Suomessa suurimman osan metsamaasta omistavat yksityiset metsanomistajat,
puuntuotannollisesta alueesta 61 % (Metsantutkimuslaitos 2013). Tass&kin tyos-
sa yksityisiin metséanomistajiin lukeutuvat yksityiset henkiltt, yndessa metsaa
omistavat puolisot, yhtymat ja kuolinpesat, koska niiden verotus- ja tukikaytannot
ovat samat. Kuolinpesa tosin on itsenainen verovelvollinen (Verohallinto 2017) ja
voi vaikuttaa positiivisesti esimerkiksi opiskelijan tulosuunnitteluun opintotuen
vuoksi (Kela 2017), mutta niiden osuuksia ei kdytanndssa osteta ainakaan sijoi-

tuskayttoon.

Yksityisen metsanomistajan tuloja verotetaan pddomatuloina, joiden verokanta
on 30 % talla hetkella 30 000 euroon saakka ja sen ylittavalta osalta 34 %. Yksi-
tyinen metsdnomistaja saa edukseen metsavahennyspohjan. Se muodostuu
metsétilan hankintahinnasta ja siihen valittémasti liittyvista kuluista (esim. varain-
siirtovero, kaupankaynti- ja matkakulut liittyen kauppaan) ollen 60 prosenttia nais-
ta. Siita voi kayttaa vuosittain enintdan 60 prosenttia sen maarasta milta tahansa
metsanomistajan metsatilalta saamista tuloista. Kaytetyn metsavahennyspohjan
osalta ei siis tarvitse maksaa veroa puun myynnista. Kaytetty metsavahennys-
pohja huomioidaan laskettaessa luovutusvoittoveroa, mutta kayttamaton siirtyy
uudelle omistajalle vastikkeettomalla saannolla esim. perintona. (Verohallinto
2017.)

llIman metsavahennyspohjaa nettotulos on (18 390e-1650e) x 0,7=11 718 e

Vuonna 2016 yksinomaan metsdmaata olevan yli 10 hehtaarin metséatilan keski-
maéaarainen hehtaarihinta Etela-Savossa oli 3 654 euroa (Maanmittauslaitos
2017). Nain ollen metsavahennyspohjaa syntyy keskiméarin 3654 e x 0,6 =
2192,4 e. Yhden kiertoajan tuloksesta ndilla luvuilla tama olisi 2192,4 e / 18390 e
=119%
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Talla metsavahennyksen maaralla olisi verotettava tulo 18390 e x 0,881 =
16 201,59 e. (16 201,59 e-1650 e) x 0,3 = 4365,48 e (maksettavan veron maara)
18390 e -1650 e -4365,48 e = 12 374,52 e nettotulosta.

Mikali metsdnomistajalla on kaytettavissa metsavahennyspohjaa niin, etta silla
voitaisiin kattaa 30 prosenttia tuloista, olisi verotettava tulo talléin 18390 e x 0,7 =
12 873 e. (12 873 e — 1650 €e) x 0,3 = 3366,90 e (maksettavan veron maara)
18390 e - 1650 e - 3366,90 e = 13 373,10 e nettotulosta.

Tayden metsavahennyksen, 60 % jalkeen (eli metsaa ostettaisiin jatkuvasti lisda

enemman kuin metsdvahennysta kaytettaisi) verotettava tulo olisi 18390 e x 0,4 =
7356 e (7356 e — 1650 e) x 0,3 = 1711,80 (maksettavan veron maara) 18390 e —
1650 e - 1711,80 e = 15 028,20 e nettotulosta.

4.3 Osakeyhti6

Osakeyhtiot omistavat eri yhtiomuodoista eniten metsdéd Suomessa, mutta maara
on silti pieni, vain kahdeksan prosenttia (Metsantutkimuslaitos 2013). Suurin osa
tastakin kuuluu muutamalle suurelle osakeyhtidlle, kuten esimerkiksi Tornatorille
(Tornator Oyj 2017). Yhtiot eivat saa kayttoonsa metsavahennyspohjaa, mutta
Kemera-tuet saavat, mikali yhtion omistavat luonnolliset henkilét ja maa-

/metsatalous on paatoimi (Sved & Koistinen 2015, 21).

Yhtididen maksama verokanta on 20 prosenttia tuloksesta. Jotta tulos on vertai-
lukelpoinen yksityishenkilon verotuksen kanssa, laskemissa huomioidaan myds
se, etta osakeyhtion osakas joutuu maksamaan veroa saamastaan osingosta.
Listaamattomasta osakeyhtiosta saadusta tulosta 75 % on verovapaata ja 25 %
verotetaan padomatulona, kun jaettu osinko on alle 8 % osakkeen matemaatti-
sesta arvosta. (Verohallinto 2017.) Tydssa kasitellaan osakeyhtiota juuri listaa-
mattomana eli siitd ndkokulmasta, ettd metsdnomistajalla olisi sellainen omaa

metsanomistusta varten.

Osakeyhtion laskennallinen tulos taman koko kiertoajan osalta on siis 18 390 e -
1650 e = 16740 e. Tasta yhti6 maksaa yhteisdveroa 20 %, eli tulos veron jalkeen
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on 16740 e x 0,8 = 13 392 e. Tata ei kdytanndssa nosteta osinkoina kerralla,
mutta laskelman selvyyden vuoksi laskelma tehdaan laskemalla se ik&&n kuin
niin tehtaisiin. Osuus (25 %) joka on veronalaista, on 13 392 e x 0,25 = 3348 e.
Verovapaa osuus on 13 392 e — 3348 e = 10 044 e. Osakas maksaa omassa ve-
rotuksessaan paaomatuloveroa normaalisti 30 %, joten osakkaan saama tulo
verojen jalkeen on 3348 e x 0,7 + 10 044 e = 12 387,60 e. (Verohallinto 2017.)

4.4 Yhteismetsa

Vaikka yhteismetsa on kasitteené suhteellisen tunnettu, ei nilden omistuksessa
ole kuntien ja seurakuntien kanssa yhdessakaan kuin viisi prosenttia Suomen
metsdmaasta. (Metsantutkimuslaitos 2013) Yhteismetsa voi saada Kemera-tukia,
mikali luonnolliset henkilot omistavat siitd vahintdan puolet (Metsékeskus 2016).
Liitettdessa metsa yhteismetsaan siirtyy mahdollinen kayttamaton metsavahen-
nyspohja yhteismetsan kayttoon. Yhteismetsan maksama verokanta on 28 %,
sen osakkailleen jakama ylijaama puolestaan on heille verovapaata tuloa (Vero-
hallinto 2015).

Myds yhteismetsan laskennallinen tulos taman koko kiertoajan osalta on siis
18 390 e — 1650 e = 16740 e. Tasta yhteismetsad maksaa veroa 28 %, eli tulos
veron jalkeen ilman metsdvahennyspohjia on 16740 e x 0,72 = 12 052,80 e, jon-

ka se voi jakaa osakkailleen kokonaan verovapaasti ylijaamana.

Metsétiloilla voi olla jaljella kayttaméatonta metsavahennyspohjaa, joka siirtyy yh-
teismetsan kayttoon metsdn mukana. Metsavdhennyspohjaa on kertynyt vasta
vuoden 1993 alusta lahtien hankituista metsista. (Verohallinto 2017.) Prosentti voi
olla sama kuin Etela-Savossa keskimaaraisesta kauppahinnasta laskettu metsa-
vahennysprosentti eli 11,9, koska metsat hankkia myds pelkkaa yhteismetsakayt-

toa varten.

Talla metsavahennyksen maaralla on verotettava tulo 18390 e x 0,881 = 16
201,59 e. (16 201,59 e — 1650 e) x 0,28 = 4074,45 e (maksettavan veron maara)
18390 e — 1650 e - 4074,45 e = 12 665,46 e nettotulosta.
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4.5 Metsiin sijoittavat rahastot

Perinteisesti rahastot ovat sijoittaneet varansa porssiosakkeisiin ja esimerkiksi
velkakirjoihin, mutta metsasijoittamisen kiinnostuksen kasvun myota jotkin raha-
laitokset ovat tuoneet markkinoille asiakkaidensa merkittavaksi myos metsaan
sijoittavia rahastoja. Suomessa sijoitusrahastot eivat itsessddn maksa tuloistaan
veroa. Veron rahaston jakamasta tuotosta tai sen osuuksien myynnista synty-
neesta luovutusvoitosta maksaa kokonaisuudessaan rahasto-osuuden omistaja

padomatuloveroprosenttinsa mukaan. (Uusimaki 2016.)

Seuraavat tiedot perustuvat kyseisten rahastojen esitteisiin ja mainoksiin heidan
internetsivuiltaan. Talla hetkella metsiin sijoittava rahasto on Osuuspankilla, S-
Pankilla, United Bankersilla ja Taaleri Oyj:ll&, joskin jalkimmainen ei ota nyt uusia
sijoituksia vastaan ja on myynyt myods omistamiaan metsia pois. Yhteista kaikille
on, etta rahastoa markkinoidaan ammattilaisten hoitamana vakaana tuottokoh-
teena, joka tarjoaa suurten pinta-alojen edut helposti ilman hoitotdita. Minimimer-
kinnat vaihtelevat, pienin on S-pankin 200 euroa, UB:lla sarja 1 on 100 000 eu-
roa, sarja A 5 000 euroa ja Osuuspankilla minimimerkinta puolestaan on 10 000

euroa.

My0s rahastot joutuvat maksamaan neljan prosentin varainsiirtoveron hankkies-
saan lisdd metsaa, S-Pankki ja Osuuspankki veloittavatkin samansuuruisen mer-
kintapalkkion, UB:lla se on 1-2 % riippuen merkittavasta summasta. Lunastami-
nen on osittain samasta syysta erikoisen kallista, OP veloittaa siita alle kolmen
vuoden omistamisen jalkeen jopa 5 %, S-Pankki alle vuodesta 4% ja UB alle
kahdesta vuodesta 3 %. Lunastuspalkkio tosin laskee kaikilla 1 prosenttiin, kun
sijoitusaika on tarpeeksi pitka (UB:n 3 vuodesta OP:n 6 vuoteen). Korkeat palkki-
ot selittyvat myos silld, ettd mikali rahasto-osuuksia ostettaisi ja myytaisi paljon
halvoilla palkkioilla (jota on rajoitettu myos rajaamalla merkinté ja lunastus muu-
tamaan paivaan vuodessa), joutuisi rahasto myymaan omaisuutta suunnittele-
mattomasti tai pitdméa&an niihin sijoitettua rahaa kateisena. Se ei puolestaan talla

hetkella tuota lahellek&an luvattuja prosentteja.
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Lunastus- ja merkintapalkkioita olennaisempaa pitkan aikavélin metsasijoitukselle
ovat kuitenkin rahastoyhtididen perimét vuosittaiset kustannukset, jotka vahenne-
taan vuosittain rahaston arvosta. S-Pankki perii naita maksuja 1,5-1,8 %, UB
1,18-1,43 % ja OP 1,5 % vuodessa. Nama ovat ns. juoksevien kulujen kustan-
nuksia, joita ovat mm. markkinointi- ja jakelukustannukset, eivatka ne suinkaan
sisélla metsanhoitokustannuksia. Maksut ovat korkeita ja muihin omistusmuotoi-
hin nahden ylimaaraisia, esimerkiksi 100 000 euron metsétilalla 1,5 prosenttia

olisi 1 500 euroa vuodessa.

OP ilmoittaa ainoana kulurajoitteensa, ja mainostaa sita tiukaksi, koska se on
enintddn 15 % puun myyntituloista. Tyon aiemmissa laskelmissa kiertoajan véalt-
tamattomien hoitokulujen (1 650e) ja puun myyntitulojen (18 390e) suhde on n. 9
% ja siina ei ole huomioitu mm. matkakuluja, tiemaksuja ja mahdollisia tuhoja,

joten OP:n kulurakenne on realistinen ja sen pitaisi riittaa.

Rahastot sijoittavat lahinnd Pohjois-Karjalan, Kainuun, Pohjois-Savon ja Pohjois-
Pohjanmaalla sijaitseviin metsétiloihin. Metsatilat ovat siella edullisempia hehtaa-
rihinnaltaan (kuva 4) ja kokonaisuudet isompia (Maanmittauslaitos 2017), jolloin

tuotto olisi ndennaisesti parempaa. Kuvassa 5 otetaan ainespuun maara ja hinta

tarkasteluun.
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KUVA 4. Hehtaarihinta alueittain. Kuviossa pystysuoran janan paatepisteissa minimi- ja maksi-
miarvot, sinisen laatikon dariviivoilla yla- ja alakvartaalit ja vaakaviivalla mediaani. (Investment
Intelligence Oy 2017)
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KUVA 5. Price-to-book (P/b) —suhteen (=kauppahinta/ainespuuston arvo) alueittain. Kuviossa
pystysuoran janan paatepisteissd minimi- ja maksimiarvot, sinisen laatikon aariviivoilla yla- ja

alakvartaalit ja vaakaviivalla mediaani. (Investment Intelligence Oy 2017)

Kuvasta 5 huomataan, ettei p/b arvo olekaan siella juuri sen halvempi, koska ai-
nespuukin on siella halvempaa ja puuta on vdhemman hehtaarikohtaisesti (In-
vestment Intelligence Oy 2017).

Lisaksi siirryttdessa tuonkin verran pohjoiseen, laskee tehoisan lampdétilan sum-
ma merkittavasti ja termisen kasvukauden pituus lyhenee verrattuna Etela-
Suomeen, jolloin puun kasvu hidastuu (llmatieteenlaitos 2017). Liséksi turve-
maan osuus kasvaa suuremmaksi Pohjois-Suomessa, esimerkiksi entisen Oulun
l&a&nin alueella on saman verran turvamaata kuin koko Etela-Suomessa (Bio-
energia ry, 2017). Turvemaa on usein huonompikasvuista, puusto epatasaisem-
paa ja turvemaa vaatii ojittamista jopa 20—30 vuoden valein seka usein myods
lannoittamista, mika lisaa kustannuksia. Turvemaasta ja karummista kasvupai-
koista johtuen puulajisuhteet muuttuvat myos yksipuolisemmaksi mannyn hyvak-

si, mika heikentaa sijoituksen hajauttamista. (Hynynen ym. 2005 118-119)

Toki my6s rahastojen saama tuotto metsasta riippuu siina kiinni olevasta paa-
omasta ja hankintahinnasta. UPM on myynyt viime vuosina tuhansia hehtaareita

metsdmaata sijoitusrahastoille juuri kyseisilta alueilta, mutta niiden kauppahintoja
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ei ole julkaistu. Vaikka UPM onkin liittdnyt kauppaan hoitosopimukset (Maaseu-
dun tulevaisuus 2015) niin oletettavasti metsasta on kuitenkin joutunut maksa-
maan lahelle markkinahintoja, koska on UPM:kin oletettavasti laskenut myynnin

kannattavuuden suhteessa metsan kasvatukseen.

OP on ainoa, joka ilmoittaa tuotto-odotuksen ja se on nelja prosenttia kulujen jal-
keen, eli 5,5 % ilman hallinnointipalkkioita. UB ilmoittaa yhden, edellisen vuoden
tuotoksi 6,92 % (josta 5 prosentin ylittavalta osalta peritaan 20 % tulosperustai-
nen palkkio) ja S-Pankilla tietoa ei ole saatavilla rahaston uutuuden vuoksi. Ra-
hastot ilmoittavat saavansa tuloja puun myynnin lisaksi myés mm. tonttien loh-
komisesta ja maa-ainesten myynnista. OP:n mukaan tuloja tavoitellaan myés

metsastysoikeuksien vuokrauksella.

Rahastojen juoni nopeammin saataville korkeille tuotoille perustuu osittain siihen,
ettd esimerkiksi mahdolliset hintojen muutokset kirjataan tulokseen. Esimerkiksi
kaavoitetulle uusille tonteille merkitaan hinnat, jotka nostavat ndennaisesti rahas-
ton arvoa heti, vaikka niista ei valttaméatta saada arvion mukaista hintaa milloin-
kaan (Majasalmi 2017).

5 TULOKSET JA POHDINTA
5.1 Metsasijoituksen kannattavuus

Tyon laskelmien mukaan metsasijoituksen tuotto asettuu talla hetkella yleensa
noin kolmeen prosenttiin tai hieman yli kdyvan hinnan mukaan, jos tarkastellaan
metsikon kiertoajan tuloja ja menoja yksittain tai kokonaisen metsatilan osalta.
Tulos on melko samanlainen summa-arvomenetelmaa tai tuottoarvomenetelmaa
kayttden, kun korkokantana kaytetdan kolmea prosenttia. Toki isoilla tiloilla pie-
netkin erot korostuvat. Toisaalta laskelmissa ei ole huomioitu isompia tuhoja ja
tulevaisuuden teoreettiset hakkuukertymat ovat melko isoja verrattuna monen

kuvion nykypuustoon, joka on tosin osittain aiemman huonon hoidon vaikutusta.

Mielenkiintoinen huomio on, etta padasiassa harvennettuja kasvatusmetsia sisal-

tavalla tilalla kaypé arvo voi olla hyvin tarkalleen pelkk& ainespuuston arvo, koska
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kokonaisarvonkorjaus kompensoi odotusarvolisat. Kustannusarvo-menetelman
mukaan olisi puolestaan kannattavampaa taman hetkisilla tuotoilla ja hinnoilla
istuttaa ja hoitaa taimikko kuin maksaa varttuneesta taimikosta taulukon hinta.
Taulukon taimikoiden hinnat ovat siis joko laskettu korkeammalla korkokannalla

tai niissa on huomioitu alkuvaiheen riskeja, joita toki on.

Markkinatilanne on télla hetkella sellainen, ettei valittdjan kautta yleisessa myyn-
nissa olevia metsatiloja saa ostettua yleensa tuotto- tai summa-arvomenetelméan
mukaisella kayvalla hinnalla, koska metsasijoittaminen on talla hetkella suosittua
myos velkarahalla. Velanottoon liittyy suuria riskeja varsinkin nyt matalien korko-
jen ja helposti saatavan lainan aikana, joka yleensa, kuten todennakéisesti nyt-
kin, paattyy velallisen kannalta ikavasti, mutta samat virheet tehdaan aina vain
uudelleen. Velanottoa tulisi ehdottomasti harkita tarkemmin kuin talla hetkella
yleisesti tehdaan, varsinkin koska pankki voi tulkita sopimusehtoja yksipuolisesti.
Runsaasti hoitamatonta taimikkoa tai heikosti kasvavaa uudistuskypsaa metsaa
voi saada ostettua kayvalla arvolla tai joskus sen allekin mutta hyvasta, oikeasti

tuottavasta kasvatusmetsasta joutuu maksamaan sen yli.

Suljettu tarjousmenettely on erittéin epéedullinen, koska hinta ei ole kaytanndssa
milloinkaan tiukka, vaan eroa syntyy toiseksi korkeimpaan tarjoukseen kaytan-
ndssa aina ja joskus hyvin paljonkin. Tama voi toisaalta olla haitallista myés myy-
jan kannalta, koska kaikki halukkaat ostajat eivat vaivaudu tarjpamaan mitaan.
Tallainen ei ole ollenkaan kustannustehokasta sijoittamista ja se heikentaa yhdis-
tettynd muutenkin kdypaa arvoa korkeampaan hintaan metsasijoituksen tuottoa
todella pahasti. Jarkeva sijoittajan ratkaisu on tarjota korkeintaan niin, etta sijoitus
on kannattava, eika niin, ettd kunhan sijoituksen varmasti saa ja kuvitella metséan

tuottavan hyvin siita huolimatta.

Toinen vaihtoehto on tehda kaupat metsatilasta suoraan ostajan ja myyjan kes-
ken ilman valittdjaa suoralla hintapyynnolla ja siita tinkimisell& tai muutoin avoi-
mella hinnalla. llman valittajaa sadstetddn palkkiot, hinta on tiukka ja tila saadaan
usein ostettua halvemmalla. Tama tosin vaatii sijoittajalta asiantuntemusta, var-

sinkin tila-arvion puuttuminen luo mahdollisuuksia, mutta sisaltdd myds riskeja
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ilman tietamysta. Lisaksi joidenkin yksityishenkildiden hintapyynnot ovat aivan

liian korkeita ilman perusteluja.

N&ennéaisesti samankaltaiset ja siten samanhintaiset tilat voivat erota tuotoltaan
huomattavasti varsinkin summa-arvomenetelmalla arvioituna. Metsasijoittamises-
ta vahemman ymmartavat tai pelkkiin lukuihin nojautuvat ostavat usein juuri naita
kohteita jopa kaypaa arvoa korkeammalla olettaen ja luottaen siihen, ettd metsa-
sijoitus tuottaa joskus jotain. Nain ollen on kiinnitettava erityistd huomioita ja hyo-
dynnettava ammattitaitoa, kun valitsee metsétilaa sijoitukseen varsinkin korke-

ammilla hinnoilla.

Metsatalouden nakymaét ovat télla hetkella valoisat, mutta toki ne voivat nopeasti
muuttua. Tuottavilla maapohjilla oleva ja muutenkin hyvéalaatuinen metsétila ties-
tdineen on kuitenkin erinomainen sijoituskohde, jos se saadaan ostettua alle

summa-arvomenetelman kayvan arvon. Kayvallakin arvolla hinnoiteltuna se tar-

joaa taman hetken sijoitusympaéristossa kohtalaista ja melko vakaata tuottoa.

Metsasijoituksen etuna, esimerkiksi asuntoihin, on maapohjan pysyvyys ja jatku-
va tuottokyky, jos puulla riittaa kysyntaa. Yhtididen osakkeisiin verrattuna etuna
ovat lisdksi hyvat yleensa hyvét vaikutusmahdollisuudet. Metsdan ei tule suuria
korjauskustannuksia eika sita myoskaan pureta pois, kuten aikansa palvellutta ja

huonokuntoista kerrostaloa.

5.2 Kannattavin omistusmuoto

Eri omistusmuotoihin tarkemmin perehdyttdessa selvisi, ettd myds yhteismetsa
seka osakeyhtié saavat Kemera-tuet, mikali omistuspohja koostuu yksityisista
henkildista ja pa&asiallinen toiminta on metsataloutta. Vertailujen erot kapenivat

siis vain verotuksen ja metsavahennyspohjan vaikutusten laskelmointiin.

Metsatilan omistusmuodoista selvasti kannattavin on yksityinen omistus silloin,
jos uutta metsaa ostetaan lisaa ja saadaan jatkuvasti kayttoon uutta metsava-
hennyspohjaa. Talldin verosaastolle voi saada hyvan koron pitkalle ajalle, vaikka

metsavahennys huomioitaisiinkin mahdollisessa luovutusvoitossa aikanaan.
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Korkeamman verokannan vuoksi ero tasoittuu osakeyhtién kanssa, joka ei saa
metsavahennysta ollenkaan kayttonsa, hyvin samoihin laskelman mukaisella
keskimaaraisella kiertoajan metsavahennyspohjalla. Osakeyhtion yllapito sisaltaa
kuitenkin enemman byrokratiaa ja kirjanpito on monimutkaisempaa. Nama lisaa-
vat tarvittavaa huolehtimista ja mahdollisesti kustannuksia, jolloin yksityinen
omistusmuoto on houkuttelevampi, jolloin ainakaan metsien siirtdminen yhtidlle ei

ole kannattavaa.

Yhteismetsa on ilman metsavahennyspohjaa hieman heikommin kannattava kuin
osakeyhtio tai yksityinen omistus keskimaaraisella metsavahennyksella. Alem-
man verokantansa vuoksi sen kannattavuus kuitenkin menee niiden edelle, mikali
yhteismetsalle siirtyy metsdvahennyspohjaa siihen liitettavien metsien myota.
Kaytannossa siihen liitettavat metsat ovat luultavasti hankittu usein jo ennen
vuotta 1993, jolloin vahennysta ei synny tai vahennykset on kaytetty, koska har-
vemmin ostetaan metsaa, jotta se voidaan lahiaikoina liittda yhteismetsaan, jos-
kin sekin on mahdollista. Yleisin tilanne lienee liittdéa yhteismetsaan suvun vanhat
tai muut omistajien kiinnostukset puutteessa olevat metsat. Yhteismetsaa kohdel-
laan valtion toimesta muutenkin paljon myétamielisemmin kuin yksityistd omistus-

ta esimerkiksi hakkuiden sallimisessa.

Metsarahastojen ennustamat tuotot ovat taman tyon laskelmiin nahden liian kor-
keita. Rahastot mainostavat korkean tuoton olevan mahdollista silla, etta ne
hankkivat metsda aina kustannustehokkaasti isoina kokonaisuuksina. Esimerkiksi
Pieksdmaen kaupunginvaltuuston kokouspoytakirjoista kuitenkin kay ilmi, etta UB
rahastoyhtio olisi ollut valmis maksamaan vain n. 40 hehtaarin tilasta lahes 10 %
yli kayvan arvon ja se on maksanut toisesta, kyllakin yli 100 hehtaarin tilasta, yli
kayvan arvon. Ainakaan naissa tapauksissa rahaston metsan hankinta ei ole yh-
tdan sen edullisempaa. Isommat kasittelyalueet tuovat kustannustehokkuutta,
mutta isoja alueita niilla on lahinna pohjoisempana. Siella metsien p/b arvo on
vastaava kuin eteldsséa. Hehtaarihinta on halvempi, koska puuston arvo on pie-

nempi seka kasvu huonompi, joten tuotto ei ole sen parempi.
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Rahastot kertovat saavansa lisatuloja myds esimerkiksi tonttien ja maa-ainesten
myynnista, mutta ne eivéat kasva ja hinta on tana paivana yleensa huomioitu tiu-
kasti hankintahinnassa, joten tuotosta puhumisen sijaan kyseessa on enemman-
kin lapimenoera. Metsastysoikeuden vuokraaminen tulolahteena on lahinnéa mai-
nospuhetta, koska sen vaikutus tuloihin lienee hyvin marginaalinen. Lyhyella ai-
kavalilla korkeampi tuotto toki onnistuu helposti hieman kasvua suuremmilla hak-
kuilla seka esimerkiksi kirjaamalla vaikka tonttien lohkomisen arvonnousun tulok-

Si.

Lyhyen aikavalin treidaus tai kuukausisdastaminen metsarahastoihin ei ole mah-
dollista tai kannattavaa palkkioiden vuoksi, joilla kattaisi jo ison osan hoitokuluista
yksityisessa metsataloudessa. Kuten muillakin rahastoilla, rahastoyhti6 veloittaa
palkkionsa vaikka sijoitus tuottaisi tappiota, mutta jos se tuottaa ennakoitua
enemman, niin palkkiota otetaan viela ylimaarainen siivu. Toisaalta metsarahas-
toissa saa pienemman summan hajautettua paremmin ja ostaminen on kuitenkin
mahdollista pienemmissa erissa kuin suorissa metsdomistuksissa, joten metsasta

ymmartamattomalle rahasto voi olla kannattava vaihtoehto.
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Summa-arvo tila 1

a7

Liite 1

. . 24.03.2017
Kuviotiedot
Loh- Kuvio AlaKasvu- Pi- Padpuulaji Ika Kehlk Mt Kut Kot Mut Mik Kuk Kok Muk Enp Yht. Odotus- Taimikon Muu Maan Arvo
ko paikka tuus arvo- | arvo arvo  arvo
ha m m2 fha kerroin e/ha e/kuvio
Tila:
3 1,0 0,8 OMT22,9 Kuusi 75 04 o 137 o 0 o a3 7 Q o] 188 1,0 0,00 o 550,00 7258
3 2,0 L6 OMT 16,5 R.koivu 2202 0 0 0 0 0 0 10 ¢ 0 110 14 0,00 0 550,00 4330
3 3,0 34 MT 205 Mmanty 52 03 76 39 4 0 50 28 6 0 0 203 1,0 0,00 047000 29505
3 40 2,8 OMT 14,0 Kuusi 602 o 0 0 0 3 90 40 O o 133 25 g0 0 550,00 10192
3 50 0,7 OMT 4,0 Kuusi 15 12 0 0 0 o o 0 0 0 0 2500,00 0 550,00 2135
3 60 0,1 TIE
Tiayht. 94  ha . - 53420 e
1389 m?
Arvioyht. 9,4 ha 53420 e
1389 m3
Kuvioita 6  kpl
Maapohjien arvot: Lehtoimainen kangas 550 e/ha
Tuore kangas 470 e/ha Ainespuuston arvo 41657 e
Kkantohinnat Ensiharvennus Harvennus Padtehakkuu odot lisiit 5170
Kehit 02 Kehity 03, ER Muut kehitysluokat atusanvolisa €
Puutavaralaji Lyhenne e/m? e/m? a/m3
i ¥ d / d Taimikoiden arve  1750e
Mantytukki = Mat 48,65 57,00
Kuusitukki = Kut 47,91 56, 00 Maapohja 4843e
Koivutukki = Kot
i 38,05 45,00 Kokonaisarvon korjaus -25%
Méntykuitu = Mik 12,00 15,69 18, 00
Kuusikuitu = Kuk 12,00 15,49 18,00 =
Kaypaarvo 53420ex0,75=40065 e
Koivukuitu = Kok 12,00 14,00 18,00



Summa-arvo tila 2
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Liite 2

Kuviotiedot 20.03.2017
Loh- Kuvio AlaKasvu- Pi- Paapuulaji Ika Kehlk Mat Kut Kot Mut Mak Kuk Kok Muk Enp Yht.Odotus- Taimikon Muu Maan Arvo
ko paikka tuus arvo-  arvo arve  arvo
ha m m3 /ha kerroin e/ha e/kuvio
2 1,0 17 MT 55 Kuusi 17 T2 o 0 ] 0 0 L] 0 0 0 [ 2800 0 470,00 55530
2 20 9 MT 157 manty w0z 0 0 [ 42 0 0 0 0 142 1,2 000 047000 35560
2 3,0 10,5 MT 15,0 gyusi 40 02 0 0 0 1] 13 65 35 0 0 13 35 0,00 0 470,00 31080
2 40 12,4 MT 18,2 Kuusi 55 03 a5 55 o [} 25 55 0 o 0 180 L0 0,00 0 470,00 93673
Tilayht. 48,9 ha 205903 ©
ms3
Arvio yht. 48,9 ha 205 903 e
ma
Kuvioita 4 kpl
Ainespuustonarvo  124445e
Kantohinnat Ensiharvennus Harvennus Paltehakkuu odatusarvolist
Kehitysluokka 02 Kehitysiuokat 03, ER Muut kehitysluokat 12543 €
Lyhenne e/m3 e/m? =
Puutavaralaji ! / /m e/m Taimikoiden arvo 47 600 @
Mintytukki = Mat 48,65 57,00
Kuusitukki = Kut 47,91 56, 00 Maapohjat 22983
Kohnituidd = Kot 38,05 45,00 Kokonaisarvon korjaus -25 %
Méntykuitu = Mik 12,00 15,00 18, 00
Kuusikuitu = Kuk 12,00 15, 18,00 =
’ 00 Kdypd arvo 205903 e x 0,75 =154 427e
Kolvukuitu = Kok 12,00 14,00 18,00
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Liite 3

Kuviotiedot 03.12.2010
Loh- Kuvio Ala Kasvu- Pi- Paapuulaji  Iké Kehlk|M&t Kut Kot Mut Mik Kuk Kok Muk Enp Yht./Odotus- Taimikon Muu Maan| Arvo
ko paikka tuus arvo- |arvo arvo arvo
ha m m?3 /ha |kerroin e/ha e/kuvio
Tila: 3
37116,0 2,5 VT 10,7 Manty 31 02 0 o o 0 41 0 16 0 0 %7 2,7 0,00 0 160,00 4922
37117,0 0,3 CT oo 0 - 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0o 1,0 0,00 0 120,00 36
) ) ] _ Metsal. 10§
3 118,0 1,1 MT 2,0 Kuusi 6T2 O 0 0 0 0 0 0 ] 0 0 0,0 177000 0 220,00 2189
) . 1 ) Taim. hoito
3 118,1 1,4 MT 1,5 Ménty 8 T1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0 1226,00 0220,00 2024
. : : . o Taim. perkaus
3 119,0 0,5 OMT 15 Y1 0 0 0 0 0 0 o 76 ) 76 1,0 0,00 0 350,00 175
3 120,0 0,2 OMT 12,2 Manty 43 03 23 2 3 o 53 45 13 0 0 T 140 1,0 0,00 0 350,00 720
3 120,1 0,1 OMWT 19,0 Rauduskoivu 35 03 O 0 7 00 o o 137 o o0 145 1,2 0,00 0 350,00 281
3 121,0 0,7 OMT 2,9 Kuusi 11 12 0 0 0 0 0 o o 0 0 0 0,0 206500 035000 1691
. N - o Taim. hoito
3 122,0 0,6 OMT 5,9 Rauduskoivu 10 T2 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0 2406,00 0 350,00 1654
3 122,1 0,5 OMT 3,4 Kuusi 92 o0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0 2164,00 0350,00 1257
= o Taim. hoito
3 123,0 2,0  MT 21,1 Rauduskoivu 28 02 O 0 0 0 0 0 199 0 0 199 2,0 0,00 0 220,00 gogsy
3 124,0 0,6  MT 15,1 Méanty T 3803 O 0 0 0 109 0 15 o0 v 124 17 0,00 0 22000 1927
3 1250 2,0 OMT 20,5 Kuusi 54 03 34 46 2 o 4 29 4 0 0 165 1,0 0,00 U 35000 11635
. - . N Tuulenkaatoja
3 1251 1.3 OMT 8,0 Rauduskoivu 13 02 O 0 0 0 0o 25 0 0 25 2,7 0,00 0 350,00 1397
3 127,0.2,3 MT 3,6 Kuusl 912 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00 207500 0 2000 5279
= " 2 ; _____Taim. hoito
3 128,0 2,4 MT 3,8 Kuusi 10T 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0 2114,00 022000 sgo2
Taim. hoito
3 1290 1,3 VT 15,8 Manty 43 03 o > i — o
3 130,0 1,2 MT 18,0 Manty s9 03 iﬁ g' g, z iig ; ,g g ““3" ':Z: 1,8 000  0160,00 6011
Tilayht. 22,1 ha : 9 000 022000 6715
1470 m? 62504 ©
Arvio yht. 20,6 ha
1470 m? Kokonaisarvon korjaus -25%, kiypa arvo 46 878 e S50 e
Kuvioita 18 kpl




