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Sammanfattning

Foljande studie handlar om stora skogsforvaltande foretag inom Sverige och deras
vardering gallande biologiska tillgangar enligt IAS 41 och skogsmark enligt IAS 16
samt investerare och deras beslutsfattande. Studien omfattar aven reglerna kring
redovisning av tillgangar till verkligt varde enligt IFRS 13. Arbetet ar en
dokumentstudie som omfattar fyra bolag som redovisar enligt IFRS och har ett stort
inflytande pa den svenska skogsmarknaden. Arbetet lyfter aven aldre forskning som
berdr undersdkningsomradet. Syftet med foljande studie ar att forklara och beskriva
hur de skogsforvaltande bolagens redovisning har férandrats de sex senaste aren,

samt hur investerarna har paverkats utifran bytet av redovisningsprinciper.

Datainsamlingen har gjorts genom studier av de valda foretagens arsredovisningar,
vetenskapliga artiklar, internetbaserade kallor och tryckt litteratur. Resultatet visar att
de skogsforvaltande bolagen har genomgatt en stdrre férandring under arbetets
undersokningsperiod, rorande deras vardering av skog och skogsmark. Studiens
slutsats ar att varderingen av skogsfastigheterna har andrats drastiskt de senaste
aren i och med ett omfattande byte av varderingsmetod. Detta har aven lett till att de
redovisade tillgangarnas varde har 6kat, vilket i sin tur medfért att beslutsunderlaget

har andrats for investerare.

Nyckelord: IAS 41, Verkligt varde, Skogstillgangar, Vardering
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

| ett samhalle dar oron kring klimatférandringar och dess paverkan pa varlden ar stor
och konstant dkande, ar ett viktigt samtalsamne hur industrier och samhallen ska
kunna byggas upp pa ett hallbart och miljévanligt satt. Med detta i atanke kan en
viktig kalla till fornybara resurser pekas ut i form av skogen och skogsbruket. Inte
nog med att tra ar en resurs som standigt vaxer fram pa nytt, sa kan aven fordelar
ses genom att byggnader i tra ar en naturlig maojlighet till att binda upp den koldioxid
som redan har slappts ut i atmosfaren. Sverige ar ett land som till ytan bestar av
69% skogsmark (SCB 2019) samt att skogsindustrin ar en viktig pelare i landets
totala ekonomi. Dels genom att ca 80% av skogsnaringens produkter gar pa export
samt att pa nationell niva star skogsindustrin fér 11% av de svenska industrins

foradlingsvarde (Skogsindustrierna 2022).

Fortsattningsvis ar skogsbruket en stor kalla till sysselsattning for svensk ekonomi
dar 115 000 personer kan anses sysselsatta av sektorn. Sysselsattning definieras pa
olika satt enligt Skogsindustrierna (2022) det vill sdga genom klasserna direkt- och
indirekt sysselsatta. De personer som ar under den forsta kategorin ar personer som
arbetar antingen med skogsbruket eller att féradla ravarorna som tas ut genom
brukandet av skogen ex sagverk eller massautvinning. Medan de som ar indirekt
sysselsatta ar de som kan klassas som underleverantorer for den forstnamnda
gruppen (Skogsindustrierna 2022). Darmed ar det ar minst sagt av stor vikt att denna

resurs skots pa ett [Ampligt satt.

Skogen star dessutom inte bara for produktion av ravaror i form av traproduktion
utan ar en kalla till turism, friluftsliv, rennaring, svamp- och barplockning samt jakt
och fiskemgjligheter mm (Sveaskog 2013). Denna resurs och tillgang ar minst sagt
en stor del av vad Sverige ar som helhet och kontrolleras till stor del av olika bolag.
Denna typ av varden som namns ovan kan dock ses som otroligt komplexa att
vardera till ett specifikt penningvarde. Detta eftersom skogens utseende och innehall

kan variera mycket utifran vilka forutsattningar som traden, dess vaxtlighet samt



djurliv har for att éverleva, men aven hur manniskor férhaller sig till de olika vardena
och hur rika de kan betraktas vara pa lokal niva. Exempelvis ar en skog dar
tillgangen pa bar ar liten logiskt sett inte speciellt intressant for ett foretag som
sysslar med barplockning, och ett jaktlag ar inte intresserad av skog som saknar bra

tillgang pa jaktbara djur.

For att denna typ av verksamheter som kontrollerar och producerar sa essentiella
varor skall kunna fungera pa dagens globaliserade och internationella marknader, ar
det av stor vikt att féretagen kan redovisa sina tillgangar och resurser pa ett
realistiskt och trovardigt satt. | dagslaget bygger europeiska borsnoterade foretags
redovisning pa regelverket IFRS (International Financial Reporting Standards) samt
mera ingaende redovisning av biologiska tillgangar genom regelverket IAS 41(IAS
41 2021) och materiella anlaggningstillgangar genom IAS 16 (IAS 16 2021). Denna
samling av regler har till uppgift att ge ut standarder och normer for hur foretag med

hogt samhallsintresse skall utféra sin redovisning pa ett acceptabelt satt.

Pa senare tid har omvarderingar av skogstillgangar blivit aktuellt efter att
Billerudkorsnas salde Bergvik Skog Ost till AMF. Billerudkorsnas slutforde sitt forvary
av Bergvik Skog Ost den 31 maj 2019, och slutférde foérsaljningen av 89,8% av
aktierna till AMF pensioner den 30 Augusti 2019 (Billerudkorsnas 2019). Affaren
ledde till ett positivt kassaflode pa cirka SEK 7,7 miljarder och en realisationsvinst
om cirka SEK 5,7 miljarder (Billerudkorsnas 2019). | sin skogsrapport 2020 skriver
Svefa att det var affaren angdende Bergvik Skog Ost som var startskottet for
omvarderingen av de stora svenska skogsbolagens skogstillgangar (Svefa 2020).
Omvarderingen ledde till helt nya och marknadsmassiga nivaer. Anledningen till att
foretagen boérjade omvardera sina skogstillgangar, var att det blev tydligt att

skogstillgangarna var mycket undervarderade (Svefa 2020).

1.2 Problemdiskussion

IFRS och IAS 41 gor sig tydlig i att biologiska tillgangar skall redovisas till verkligt
varde eller som det heter pa engelska “fair value”. Som Svensson, Nylén & Gunnevik
(2008) skrivit i artikel “How fair is Fair” har skogsforetag varit tvungna att anvanda sig

av en stor mangd antaganden gallande tillgangsvardering. Detta i och med att data



och information som behévs fér att géra en marknadsmassig bedémning av
tillgangarnas varde inte har varit tillganglig eller tillrackligt tillforlitlig, vilket stdmmer
overens med annan tidigare forskning (Herbohn & Herbohn 2006; Landsman 2007;
Ronen 2008). Detta har foretag bekraftat i sina arsredovisningar. Féretagen har dock
pa senare ar upplevt att méjligheten att vardera sina marktillgangar efter lokala
marknadsvarden har gjorts mdjligt, i och med Okade antal representativa
transaktioner av bolagsskog (Sveaskog, SCA, Stora Enso, Holmen). Tanken bakom
denna uppsats ar att undersoka processen kring hur ett antal svenska borsnoterade
foretag redovisar sina skogstillgangar samt beskriva och forklara hur dessa
varderingsmetoder férandrats de senaste aren. Arbetet kommer ha en investerares
perspektiv vid analysen av férandringarna. Uppsatsen kommer ga igenom vilka
férandringar som har gjorts gallande varderingsmetoder fran 2016 och fram till 2021,

samt hur dessa férandringar har motiverats av foretagen.

Vi vet sedan tidigare att det finns en del problem som uppkommer genom att utféra
varderingar till verkligt varde enligt niva 3. Detta namner (Herbohn & Herbohn 2006;
Ronen 2008) dels genom att presentera nagra exempel pa dilemman som
uppkommer i och med varderingarna. Tva av dessa dilemman ar da niva 3 kraver
mycket bedémningar och antaganden Oppnar det upp for potentiell manipulation av
de finansiella rapporterna. Samt att volatiliteten kan 6ka i redovisningen, eftersom
foretagen har mojlighet att andra sina antaganden fran ar till ar. Ett exempel som
kallan lyfter ar att nar foretag implementerat IAS 41 sa har vardedkningarna av de
biologiska tillgdngarna vissa ar varit storre an foretagets totala nettoresultat
(Herbohn & Herbohn 2006).

En stor forandring har skett inom de senaste fem aren, dar varderingsmetoden for
fastigheternas varde har borjat baseras pa lokala marknadsvarden istallet for
anskaffningsvardet som tidigare har anvants (Sveaskog, SCA, Stora Enso). Med
andra ord har évergangen inneburit en stor férandring av féretagens ekonomiska
stallning, och jamforbarheten over tid har  paverkats eftersom
redovisningsprinciperna har forandrats. Detta kan darfor vara intressant for
investerare eftersom det paverkar hur féretagens stallning avbildas genom de

finansiella rapporterna. Det ar ocksa av intresse for investerarna att veta ifall de nya



metoderna for redovisning kan ses som mer rattvisande an de gamla (Marton,
Pettersson and Lundgqvist, 2020).

Lorentzon (2011) beskriver att de tre stora skogsbolagen (Sveaskog, SCA och
Holmen) vid implementeringen av IAS 41 ar 2005 gick ihop och gemensamt skapade
en varderingsmodell eftersom de tyckte att det var svart att tolka standarden.
Darmed blir det intressant att titta pa hur det ser ut i dagslaget med féretagens
varderingsmodeller kopplat till den reglering foretagen maste folja. Att nya metoder
och standarder fér att vardera skog och mark kontinuerligt dyker upp paverkar
intressenters majligheter att gora valgrundade beslut gallande om investeringar i
verksamheterna ar lampliga. Darfér ar detta omrade av intresse att undersoka, bade
med hansyn till att ta reda pa ifall forandringarna kan motiveras pa ett lampligt satt

men aven om foretagen faktiskt kan motivera bytet av varderingsmetoder.

Utifran det perspektivet att forskningen kring de skogsforvaltande bolagens
redovisning har en valdigt liten teoretisk bas att sta pa har denna studie till uppgift att
minska det informationsgap som finns. Det genom att visa hur redovisningen
praktiskt gar till i Sverige kopplat till vad regelverken sager samt hur det har
forandrats historiskt de senaste aren. Det finns forskning kring problematiken kring
vardering i enlighet med IAS 41 (Herbohn & Herbohn 2006; Ronen 2008) men denna
forskning lyfter aldrig specifikt den svenska marknaden. Det har heller inte gjorts
nagon uppdaterad studie som visar hur laget ser ut i historisk nartid. Da vardering till
verkligt varde ger majlighet till egna bedémningar och antaganden kan da en specifik
marknad s& som den svenska marknaden urskilja sig fran évriga europa. Vi finner
darmed ett gap i forskningen kring den svenska skogens vardering utifran IFRS.
Detta blir da vasentligt for bade reglerare och praktiker, eftersom det ger en inblick i

hur de stora svenska skogsbolagen skiljer sig at.

1.3 Syfte och fragestallning

Utifran problemdiskussionen ovan sa blir syftet att beskriva och forklara hur
varderingen av skogsfastigheter har sett ut ur ett historiskt perspektiv samt hur det

ser ut idag. Malet ar darmed att foljande studie skall aterge en mera representativ



bild av den breda komplexiteten i att vardera biologiska tillgangar i form av

fastigheter med rotstaende skog, samt hur detta har férandrats 6ver tid.

Fragestallningarna som studien skall besvara ar foljande:
- Hur har vardering av svenska skogsfastigheter férandrats de senaste 6 aren?
- Hur har det senaste skiftet till vardering efter lokalt varde paverkat foretagen

utifran ett investerarperspektiv?

2. Referensram

2.1 Reglering

Reglering och externredovisning ar till for att avspegla de behov som dess
anvandare och intressenter behdver fran redovisningen. Dessa intressenter kan
exempelvis vara investerare som behdver information for att analysera foretaget for
en potentiell investering eller skatteverket som behodver information om féretagets
prestation som underlag for skatt (Marton, Pettersson and Lundqvist 2020).
Redovisningen har férandrats och utvecklats under lang tid pa nationell niva, vilket
har lett till patagliga skillnader mellan olika landers tillvagagangssatt och utformning
av sin redovisning (ibid). De stora skillnaderna i redovisningen blev problematisk nar
jamforelser mellan lander skulle goras och detta marktes sarskilt pa aktiemarknaden
dar potentiella investerare uppfattade det som svart att jamféra féretag mellan lander
(ibid). Dessa problem ledde till ett behov att minska klyftorna i redovisningen mellan
lander och ett initiativ togs ar 1973 da International Accounting Standards Committee
(IASC) skapades. IASC bestod i sin bérjan av redovisningsorganisationer fran olika
lander och skapade cirka fyrtio standarder fér redovisning. Dock var det relativt fa

lander som anvande sig av IASC fullt ut (ibid).

Ar 2001 ombildades IASC och skapade International Accounting Standard Board
(IASB) dar aven grupper fran naringslivet anvants, utdver revisorsorganisationer, for
att skapa nya redovisningsstandarder och principer (Marton, Pettersson and
Lundqvist 2020). De standarder som IASB tar fram kallas International Financial

Reporting Standards (IFRS) och IASC:s standarder kallas International Accounting



Standards (IAS). Om IASB omformulerar eller omarbetar en tidigare IAS standard sa
benamns standarden IFRS efter omarbetningen om den ar vasentlig (ibid). IFRS
omfattas bade av de gamla IAS standarderna och de nya IFRS standarderna och
foretag som redovisar enligt IFRS utgar da ifran dessa. EU beslutade ar 2002 att alla
noterade féretag skulle redovisa enligt IFRS fran och med ar 2005. Detta gjorde man
for att harmonisera redovisningen och gora det lattare att jamfora foretag (ibid). Inom
EU galler samma regler idag och IFRS har dven anammats av den Ovriga varlden
dar de flesta lander som har en aktiv kapitalmarknad tillater redovisning enligt IFRS

och i vissa fall kravs det (ibid).

2.1.1 IAS 41 Biologiska tillgangar

Avsikten med IAS 41 ar att ge ut standarder, regler och upplysningar kring hur
foretag som riktar sin verksamhet mot specifikt jord- och skogsbruk skall utféra sin
redovisning. Detta regelverk tillampas mera specifikt mot redovisning av: biologiska
tillgangar med undantag av producerande vaxter, jord- och skogsbruksprodukter vid
skord och ett antal olika statliga bidrag. Utifran det som skrivits ar ovan namnt
regelverk lampat for att redovisa vardet till den sa kallade “rotstdende skogen”. Men
inte for att redovisa marken som skogen star pa. Fortsattningsvis star det i IAS 41 att
for vardering av landomraden i form av fastigheter skall vardering utga utifran

reglerna och standarderna som star i IAS 16.

| IAS 16 beskrivs beskrivs det som att regelverket inte skall nyttjas vid biologiska
tillgangar hanforliga till jord och skogsbruk, dock skall namnd standard anvandas for
att vardera den sorts materiella anlaggningstillgangar som nyttjas for att utveckla
biologiska tillgangar. Med andra ord sa skall IAS 41 anvandas for att redovisa vardet
pa skogen, medan IAS 16 anvands for att redovisa vardet pa fastigheten som

skogen star pa. (IAS 16)

Enligt IAS 41 ska biologiska tillgangar varderas till verkligt varde efter avdrag for
forsaljningskostnader da den redovisas for forsta gangen samt vid varje
redovisningsperiods slut (IAS 41). Jord- och skogsbruksversamhet ar en bred term
och omfattar en stor mangd olika verksamheter, exempelvis djuruppfédning,

havsodling, skogsbruk och blomsterodling. Dessa verksamheter karaktariseras alla



av att de har en fdrmaga att biologiskt férandras, det finns en styrning av biologisk
forandring och det finns en vardering kopplad till biologisk forandring (IAS 41).
Biologisk forandring forklaras som en kvantitativ eller kvalitativ forbattring alternativt
forsamring av tillvaxt, férsamring och fortplantning. Med fortplantning menas
framtagandet av nya djur eller vaxter och fortplantning av jord- och
skogsbruksprodukter, exempelvis ull, mjol och teblad (IAS 41). Aryanto (2011) menar
att konceptet att ta med biologisk férandring i biologiska tillgangar vilar pa att dessa
ska kunna saljas av nar som helst under dess livscykel. Tillgangens varde kommer
da att skilja sig beroende pa var i livscykeln varan befinner sig. Exempelvis sa ar

aldre trad generellt mer varda an unga trad (Aryanto 2011).

| IAS 41 ges en annan mojlighet till vardering av biologiska tillgangar da de ofta ar
fysiskt bundna till mark, som i detta fall med trad och skogsmark. Det kan vara svart
att identifiera en separat marknad for biologiska tillgangar som ar fysiskt bundna till
mark, dock kan det finnas en marknad fér de kombinerade tillgdngarna. Sa vid
vardering till verkligt varde for marktillgangarna kan man anvanda residualen av det
verkliga vardet av de kombinerade tillgangarna minus det verkliga vardet for de
biologiska tillgangarna. Oavsett varderingsmetod skall en férandring av det verkliga
vardet for en biologisk tillgang inkluderas i resultatet for for den period den

uppkommer (IAS 41).

Det forutsatts i IAS 41 att varderingen av en biologisk tillgang ar tillférlitig. Om det
inte gar att pa ett tillforlitligt satt vardera en biologisk tillgang till verkligt varde skall
den varderas till anskaffningsvardet efter avdrag for alla ackumulerade avskrivningar
och nedskrivningar (IAS 41). Nar en sadan tillgang val kan varderas till verkligt varde
pa ett tillforlitligt satt, ska foretaget vardera tillgangen till verkligt varde minus
forsaljningskostnader. En sadan vardering far bara goras forsta gangen ett foretag
varderar en biologisk tillgang. Om féretaget val har varderat en biologisk tillgang till
verkligt varde maste de fortsatta vardera tillgangen till verkligt varde minus

forsaljningskostnader tills den avyttras (IAS 41).

Ett foretag skall inte ta med kostnaderna avseende finansiering av den biologiska
tillgangen eller de kostnader som kommer med den aterstallning av biologiska

tillgangar (IAS 41). Detta ar av intresse da det enligt lag ar ett krav for agare av



produktiv skog (Skogsmark som kan producera 1m3sk tré / ha / ar i genomsnitt) att
sakerstalla vard och aterplantering av ny skog (8§ skogsvardslagen 1979:429).
Skogsforetag upplevde det som svart att tillampa denna paragraf och har da gatt
ihop och enats om en egen praxis for hur de ska hantera denna kostnad. IASB har
godkant detta och skogsbolag beaktar nu aterplanteringskostnader trots IAS 41
(Flamm, et. al., 2006).

2.1.2 1AS 16 Materiella anlaggningstillgangar

Som tidigare namnt sa redovisas skogsmarken enligt IAS 16 som hanterar materiella
anlaggningstillgangar (IAS 16). Syftet med standarden ar att beratta hur materiella
anlaggningstillgangar ska redovisas sa att dess intressenter kan ta del av dem,
exempelvis genom att beskriva hur ett foretag ska berakna anskaffningsvarde (IAS
16). De detaljer som ar av vikt for detta arbete ar varderingsmetoderna gallande
anskaffningsvarde och omvarderingsmetoden. Anskaffningsvardet skall appliceras
pa en materiell anlaggningstillgang vid anskaffningstillfallet och I6pande sa lange ett
verkligt varde ej kan beraknas pa ett tillforlitligt satt, om det gar att vardera en tillgang
till verkligt varde skall omvarderingsmetoden tillampas (ibid). Omvarderat belopp
baseras pa verkligt varde vid omvarderingstidpunkten efter avdrag for efterfoljande
ackumulerade nedskrivningar och avskrivningar (ibid). Ett féretag skall kontinuerligt
géra nya omvarderingar baserat pa hur stor skillnad det ar pa det redovisade vardet
kontra det verkliga vardet. For vissa marknader betyder det arliga omvarderingar

medans for andra racker det med nya varderingar vart tredje-femte ar (ibid).

Om féretaget omvarderar en materiell anlaggningstillgang maste alla tillgangar i
samma tillgangsslag omvarderas. Med tillgangsslag anses tillgangar som har
samma beskaffenhet och anvandning inom ett foretag, exempelvis mark (ibid). Detta
for att ett foretag inte skall goéra selektiva omvarderingar sa att beloppen i de
finansiella rapporterna bestar av en blandning av anskaffningsvarden och
omvarderade varde gjorda vid olika tidpunkter (ibid). Okar det redovisade vardet vid
en omvardering ska okningen redovisas i ovrigt resultat och ackumuleras under eget

kapital i rubriken omvarderingsreserv.



2.1.3 IFRS 13 Verkligt varde

Enligt IFRS 13 (2017) sa kan varderingen till verkligt varde ske utifran tre olika
nivaer:

- Niva 1 galler for produkter eller varor som ar helt och hallet identiska som
handlas pa en aktiv marknad exempelvis aktier pa Stockholmsbérsen.

- Niva 2 handlar om att man jamfér transaktioner som behandlar likvardiga
tillgangar samt férhallanden och darmed goér antaganden om produktens
verkliga varde. Detta kan exempelvis vara bostadshus pa en lokal marknad,
det finns alltsa likvardiga hus med likvardiga forhallanden och pa sa satt kan
foretag gora antaganden om vad ett byggnad ska vara vard.

- Niva 3 bygger helt och héllet pa antaganden och bedémningar, exempelvis
utifran hur stora ekonomiska kassafléden som tillgangen genererar. | och med
forsiktighetsprincipen innebar detta ofta att tillgangarna ofta blir grovt
undervarderade eftersom foretagen endast kan ta med helt sakra positiva
poster i sina berakningar medan en stérre andel negativa poster skall vara

med om viss osakerhet foreligger.

Denna varderingsmetod bygger pa att redovisning alltid skall ske genom en sa lag
niva som mojligt, det finns alltsd en hierarkisk ordning som bestdmmer hur
varderingen av tillgangar skall fa aga rum. Denna hierarkiska ordning bygger pa att
de lagre nivaerna har valdigt mycket hogre traffsakerhet nar det kommer till att

vardera tillgangarna rattvist.

Enligt IFRS 13 finns det ingen specificerad varderingsmetod for tillgangar utan man
skall anpassa sin metod utefter vilken information som finns tillganglig vid
varderingstidpunkten. | IFRS 13 beskrivs tre vanliga varderingstekniker dar ett
foretags varderingsteknik ska stdmma 6verens med en eller flera av teknikerna. De
tekniker som tas upp i IFRS 13 ar marknadsansatsen, kostnadansatsen och
avkastningsansatsen. En marknadansats ar en varderingsmodell som baseras pa
relevant information fran marknadstransaktioner. Kostnadansatsen ar en
varderingsteknik som aterspeglar det belopp som vid nuvarande tillfalle behdvs for
att ersatta en tillgangs funktion. Avkastningsansatsen ar en varderingsteknik som

raknar fram ett nuvarde av framtida belopp sa som kassafléden eller intadkter och



kostnader. Reglerna sager aven att man ska undvika att andra varderingsteknik om
inte goda skal till denna foérandring finns. Exempel pa detta kan vara att ny
information gors tillganglig, marknader forandras eller att regelverken justeras (IFRS
13). Denna regel ar till for att skydda redovisningens jamférbarhet dver tid. (Marton,
Pettersson and Lundqyvist, 2020)

2.2 Tidigare forskning

Efter implementeringen av IFRS inom Europa sa gjorde Herbohn & Herbohn (2006)
en undersokning angaende IAS 41 paverkan pa de finansiella rapporterna och
baserade studien pa en tidigare studie gjord pa den australienska marknaden. Deras
syfte var huvudsakligen att undersdka tva olika problem med introduktionen av IAS
41 hos europeiska foretag. Studien utférdes pa foretag inom Australien dar de sedan
2000 redovisat biologiska tillgangar till verkligt varde enligt Australian Accounting
Standards Board (AASB) 1037 “Self-generating and Regenerating Assets. Herbohn
& Herbohn (2006) menar att AASI 1037 och IAS 41 ar mycket lika och anvande da
Australien som ett testobjekt for implementeringen av IAS 41. For det forsta sa
undersokte studien hur ett foretag mater det verkliga vardet hos biologiska tillgangar
pa ett lampligt satt. Detta blir problematiskt nar det inte finns en aktiv marknad att
jamféra med och foretag kan till stor del anvanda egna enheter nar de tar fram sina
varderingsmodeller. Resultatet blir att det finns en stor sannolikhet att det verkliga
vardet blir subjektivt och baserade pa icke observerbar data. Dock sa ar det svart att
hitta en aktiv marknad for just biologiska tillgangar (Herbohn & Harrison 2004).
Herbohn & Herbohn (2006) menar aven att foretag tenderar att exkludera nédvandig
information angaende sina varderingsmetoder och tillsammans kan detta minska
jamforbarheten mellan foretag istallet for att dka den. Det andra problemet de
undersokte var redovisningen av vardedkningen pa de biologiska tillgangarna och
dess paverkan pa resultatrakningen. Herbohn & Herbohn (2006) fann att
varderingen till verkligt varde kunde fa stor paverkan pa resultatrakningen. Medianen
for vardedkningen av de biologiska tillgangarna i relation till nettoresultatet var 44,5%
till 79,9% under individuella ar. For vissa ar fann de féretag som hade ett dkat
verkligt varde for de biologiska tillgangarna som var storre an foretagets totala

nettoresultat. Denna paverkan var tydligare for statliga foretag.
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Lorentzon (2011) gjorde en studie angaende vardering av tillgangar samt fastigheter
inom den svenska marknaden. Han valde att titta pa de tre storsta skogsbolagen
inom Sverige vilka var SCA, Holmen och Sveaskog. | sin studie fann Lorentzon att
de svenska skogsféretagen hade bortsett fran verkligt varde vid varderingen av
biologiska tillgangar. Anledningen till detta var att de ansag att deras totala
skogsinnehav var sa pass stort att det inte gick att hitta liknande marknader att
jamfora med. Foretagen gick da ihop och skapade en DCF-modell tillsammans med
revisorer och en konsult. En DCF-modell ar en varderingsmetod dar man beraknar
nuvardet av framtida kassafléden fran en tillgang. Lorentzon (2011) menar att det var
konsulten som var huvudorsaken till den givna diskonteringsrantan men forklaringen
bakom det specifika vardet hade ej diskuterats. Argumentet for att ga ihop och
bestamma hur IAS 41 skulle tolkas var att det upplevdes oklart hur den skulle
appliceras pa skogsindustrin. Det skulle da kunna leda till att jamférbarheten mellan
foretagen skulle bli samre om foéretagen sjalva skulle tolka den nya standarden utan
att vara battre insatt i regelverket. Detta samarbete kan tolkas som att foretagen
antingen arbetar for att fa en en battre jamforbarhet sinsemellan, eller som ett satt

for dem att vardera sina biologiska tillgangar efter eget intresse.

Ronen (2008) - diskuterar palitigheten av verkligt varde och vilka indata som
behdvs. Han menade att indata pa niva 3 ej ar palitlig da de kan orsaka signifikanta
forvrangningar i de olika finansiella rapporterna. Detta pa grund av dess héga niva
av egna bedOmningar som lamnar utrymme for ledningen att gora selektiva
antaganden angaende de olika indata som féretaget anvander. Landsman (2007)
menar att vid avsaknad av en aktiv marknad sa varderar féretagen sina tillgangar
och skulder efter egna bedémningar. Vilket leder till informationsasymmetri mellan

foretagen och dess intressenter vilket okar risken for manipulation.

2.3 Sammanfattning av referensram

For foretag som redovisar enligt IFRS sa ska den rotstdende skogen varderas till,
om det ar majligt, verkligt varde enligt IFRS 13. Eller sa kan de berakna det verkliga
vardet genom att anvanda sig av det verkliga vardet av skogstillgangarna kombinerat
minus det verkliga vardet for marken. Vid vardering av verkligt varde ska foretaget

anvanda en sa lag varderingsniva som mojligt. Féretaget behéver aven anvanda en
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varderingsteknik som stammer Overens med en av de tre varderingstekniker som
ges i IFRS 13. Om ett verkligt varde ej kan berédknas sa ska den rotstaende skogen
varderas med hjalp av en anskaffningsvardeansats. For marken, som hanteras i IAS
16, ska den varderas enligt omvarderingsmetoden sa lange det verkliga vardet kan
berdknas pa ett tillforlitigt satt. Om detta inte mojligt skall den varderas till
anskaffningsvardet. Flertalet problem har funnits kopplat till IAS 41 och vardering till
verkligt varde. Dessa visar att varderingen blir problematisk nar det inte finns en
marknad att jamféra efter och detta leder da till att féretagen far gora egna
beddomningar och antaganden. Vilket i sin tur leder till problem angaende indatan
som kan ge en stor paverkan pa de finansiella rapporterna. Regleringen for foretag
som foljer IFRS ger ingen konkret modell hur de skall vardera sina tillgangar vid niva

3 data, utan utrymme ges for bade egen tolkning och varderingsmodell.

3. Metod

3.1 Forskningsmetod

Foljande studie kommer baseras pa en kvalitativ metod dar undersdkningarna
kommer bygga pa en dokumentstudie av ett antal bdrsnoterade foretags
arsredovisningar o6ver tid, samt genomgang av tidigare forskning inom omradet.
Studien som behandlar vilken férandring som har skett inom féretagen dver tid kan
beskrivas som en longitudinell studie da en longitudinell design vanligtvis anvands
for att kartlagga forandringar (Bryman & Bell 2017). Den typ av dokument som har
anvants i studien kallas for organisationsdokument (Bryman & Bell 2017). For att
samla informationen till analysen har befintliga arsredovisningar anvants, detta
eftersom all information som denna analys behdver redan finns tillganglig i
rapporterna. Valet att anvanda dessa bygger pa att arsredovisningarna har en tydlig
struktur med krav pa vilken information som skall finnas med. Detta genom de
gemensamma reglerna som foretagen maste anpassa sig efter for att kraven pa
redovisningen skall uppfyllas. Informationen som féretagen lagger ut i sina noter
rérande redovisningen av skogstillgangar ar omfattande, detta eftersom féretagen

under manga ar enbart redovisat tillgangsslaget genom niva 3. Denna niva kraver en
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stor mangd beskrivningar, motiveringar och antaganden for att rapporterna skall
goras pa ett korrekt satt. (Marton, Pettersson and Lundqyvist, 2020)

Valet av metod har gjorts mellan de tva alternativen, kvalitativ- och kvantitativ
forskningsmetod. Patel och Davidsson (2011) menar att kvalitativa studier bygger pa
att en undersokning gors genom granskning och analyser av mera ospecificerad
data. Detta kan exempelvis vara genom intervjuer alternativt analyser av artiklar eller
boksluts dokument osv. Den kvantitativa metoden bygger ofta pa matematiska eller
statistiska verktyg for att undersdka stora datamangder for att fa fram mera specifik
information (Patel & Davidsson 2011). De kvantitativa metoderna anvands oftast for
att undersdka data som kan uppdelas i tydliga kategorier eller kvantifieras genom
siffror. Dessa studier ar ofta hdgt strukturerade och kan vanligtvis baseras pa
enkatundersokningar eller analyser av redan framtagen information fran diverse
databaser. En intervjus reliabilitet paverkas av hur forskarna formulerar sig vid
intervjutillfallet. Det kan ofta vara svart att som ny och oerfaren forskare/intervjuare
halla flertalet intervjuer dar informationen ar av likadan natur, speciellt i de fall dar
intervjuerna skall vara semistrukturerade. For att bygga vidare pa dessa metodernas
brister sa kravs det att man som forskare ar otroligt palast for att veta vilka fragor
som man skall/bor stalla for att fa ut den information som man séker (lbid). Med
detta i atanke har valet av metod fallit pa att analysera befintlig data for att ta fram

information om skogsbolagens redovisning.
3.2 Undersokningsobjekt/Avgransningar

3.2.1 Avgransningar

For att fa fram lampliga undersdkningsobjekt har studiens avgransningar
grundats i skogsforvaltande foretag som utfér sina arsredovisningar i enlighet
med IFRS samt att foretagen ska ha ett betydande inflytande inom den
svenska marknaden. Dessa avgransningar har i grunden att gora med att
foretagen ska anpassa sina varderingar av biologiska tillgangar efter 1AS 41.
Detta for att det skall vara mojligt att jamfora hur foretagen foljer de gallande

regelverken.
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3.2.2 Undersokningsobjekt

De foretag vi har valt ar Sveaskog, Stora Enso, SCA och Holmen

Arbetets urval baseras forst och framst pa att foéretagen foljer regelverken for
noterade bolag. Darefter har de bolagen med stérst andel skogsinnehav
specifikt valts ut for att representera undersokningen. Skogsinnehavet
formuleras med enheten hektar skogsmark, eftersom det ar den
branschspecifika metoden att beskriva denna tillgangstyp. Hektar ar den
mattenhet som vanligtvis anvands for att mata landomraden, vanligast ar jord-
eller skogsbruksmark. Enheten anvands aven ofta for att kvantifiera ytan pa
storre tomter. Vi har begransat oss till dessa foretag da det inte finns nagra
fler foretag som har sa pass mycket skog i Sverige sa att det blir jamforbart
med de andra foretagen. Med hektar menas en yta som motsvarar 10 000m?.

1 km? motsvarar 100 hektar.

3.2.3 Sveaskog

Sveaskog ar ett statligt bolag som samtidigt ar Sveriges storsta skogsagare.
Foretaget bildades ar 1999 och ager ca 14% av Sveriges totala skogsmark
som motsvarar ungefar 3,9 miljoner hektar skog. Bolaget bildades av det som
historiskt sett var kant som domanverket. 1992 blev domanverket ett
aktiebolag som sedan 1993 slogs samman med Aktiebolaget Statens
Skogsindustrier (ASSI). Det nya bolaget ASSI Doman koptes sedan upp av

Sveaskog.

Utover skogsbruket sa upplater aven foretaget mark for vindkraftsindustrin
samt jakt, fiske och naturturism osv. Foretagets skogstillgadngar ar spridda
Over i stort sett hela Sverige men foretagets storsta arealer kan aterfinnas i
Norr- och Vasterbotten samt Gavleborg-, Vastmanland- och Orebros lan.
(Sveaskog, 2022) Verksamheten uppnadde 2021 en omsattning pa 6 920

Msek. (Se figur 8 for karta dver Sveaskogs skogsinnehav)
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3.2.4 Stora Enso

Stora Enso ar ett bolag som bildades 1998 genom en sammanslagning av det
svenska bolaget Stora (Stora Kopparbergs Bergslags Aktiebolag) och det
finska bolaget Enso Oyj. Foretaget ager totalt 2 miljoner hektar skog varav
knappt 1 398 000 hektar i Sverige samt 263 000 hektar i Finland. Resterande
skogsinnehav ar utspritt i stora delar av varlden. Foretaget ager skog i
Europa, Sydamerika och Asien. 2021 hade foretaget en omsattning pa

ungefar 104 598 Msek (Se figur 9 for karta dver Stora Ensos skogsinnehav).

3.2.5 SCA (Svenska Cellulosa Aktiebolaget)

SCA grundades ar 1929 da ett tiotal svenska skogsbolag gick samman och
skapade SCA-koncernen. Vid skapandet hade SCA en omséattning pa cirka
100 Msek (SCA 2021). Ar 2021 s& har SCA en omsattning pa 18 822 Msek
dar skogen utgdr 25%. SCA ar Sveriges storsta privata skogsadgare med ett
innehav pa cirka 2,6 miljoner hektar vilket blir cirka 9,3% av Sveriges totala
skogsmark och de ager skog primart i norra Sverige. UtOver Sverige ager
SCA 44 000 hektar skog i Estland och Lettland (Se figur 10 for karta dver
SCAs skogsinnehav).

3.2.6 Holmen

Holmen ar ett féretag som grundades redan 1609 men vid den tiden var inte
foretagets affarsomrade skogsbruk, utan de sysslade med vapentillverkning
vid Kvarnholmen i Motala strom. Foretagets fodelseplats ar aven det som har
gett inspiration till det namn verksamheten har i dag. Med aren har féretagets
verksamhet forandrats, och senare under 1600 talet sa startades forsta lokala
industriforetaget. Dessa handelser ledde till att foretaget MoDo grundades
under 1700-talet. Foretagets hette MoDo fram till 2000 da det beslutades att
detta skulle bytas till Holmen. Holmen hade en omsattning pa 19 479 Msek
under ar 2021 och ett skogsinnehav som uppgar till 1,304 miljoner hektar

(Se figur 11 for karta 6ver Holmens skogsinnehav).
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3.3 Datainsamling

Det finns ett antal metoder som ar lampliga att anvanda sig av for att samla in data
til  en vetenskaplig undersdkning. Ett antal vanliga exempel pa
undersokningsmetoder ar: enkatundersokningar, fallstudier och experimentstudier.
Enkatundersékningar anvands ofta om man som forskare redan har en Klar
uppfattning om vad det ar som skall undersékas samt att fragor kan struktureras och
anpassas till forsknings andamalet (Bryman & Bell 2017). Malet med att utféra denna
typ av undersdkning ar ofta att den insamlade informationen skall leda till att man
som forskare kan dra specifika slutsatser om amnet. Fallstudier lampar sig battre om
man som forskare ar intresserad av att undersoka férandringar eller nagon form av
handelseforlopp. | dessa studier ar det vanligt att undersokningens urval ar en liten
del ur en population. Till sist sa ar ofta en experimentstudie en undersékning av en
eller ett fatal specifika variabler samt hur de kan paverkas av andra variabler
(Bryman & Bell 2017).

Foljande uppsats kommer baseras pa en fallstudie. Da urvalet endast bygger pa ett
fatal olika foretag, och eftersom uppsatsens mal ar att undersdka hur redovisningen
hos bdrsnoterade skogsbolag har paverkats de senaste sex aren, ar en typ av

fallstudie en lamplig metod for att samla in information till arbetet.

3.4 Utvalda variabler

For att besvara var forsta fragestallning som handlar om hur varderingen har
forandrats for foretagen over undersokningsperioden. S& har vi valt ut féljande
variabler:

- Skogens varderingsniva

- Den vaxande skogens varderingsmetod

- Skogsmarkens varderingsmetod
Sedan sa har foljande variabler valts ut for att komplettera varderingsmetoden for
den vaxande skogen:

- Skordecykeln for DCF-modellen

- Diskonteringsrantan for DCF-modellen

- Skogsinnehav
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Mangd produktiv skogsmark

Till sist ar foljande variabler utformade for att besvara den andra fragestallningen

som handlar om hur féretaget har paverkats ur ett investerarperspektiv:

Varde pa skogsmarken
Varde pa vaxande skogen
Andel skogstillgangar i balansrékningen

Paverkan pa resultatrakningen fran omvardering av vaxande skog

3.4.1 Skogens varderingsniva

Forst och framst kommer empirin att presentera vilken niva féretagen
redovisar totala skogstillgangar. Foér att beskriva skogstillgagnar som
tillgangsslag kan det forklaras som samlade biologiska tillgangar och
skogsmarkstillgangar. Enligt regleringen vid vardering till verkligt varde ska ett
foretag anvanda en sa lag niva som ar majligt. Avsikten med att lyfta vilken
niva foretagen redovisar skogen efter, ar for att tydligare klargéra vilken

paverkan ett nivaskifte far for redovisningen av tillgangsslaget.

3.4.2 Redovisningsmetod Biologiska- & Skogsmarkstillgangar

For att battre beskriva hur redovisningen har férandrats sa kommer empirin
att lyfta vilkka metoder som féretagen anvander for att redovisa de tva delarna
som namndes i foregaende del. Det vill sdga vaxande skogen och
skogsmarken. Detta ar viktigt att géra da det inte racker att endast beskriva till
vilken nivd som skogen kommer redovisas. Genom att folja dessa tva
variabler 6ver undersokningsperioden far lasaren en battre bild av hur nivan
motiveras genom metodvalen samt hur den forandras. Lasaren kan alltsa
skapa sig en egen bild av hur rattvisa metoder som foretagen anvander.
Fortsattningsvis motiveras valet av variabler aven utifran 1AS 41 (Biologiska
tillgangar), detta genom att den vaxande skogen enligt regelverket ska
redovisas till verkligt varde. Nivan pa hur sakert det verkliga vardet kan anses
vara ska bestdmmas enligt reglerna i IFRS 13 (Verkligt varde). Gallande
redovisningen av skogsmarken sa skall denna utféras i enlighet med IAS 16
(Materiella anlaggningstillgangar) dar det beskrivs att tillgangarna ska

redovisas till verkligt varde i det fall det ar mojligt annars sa ska
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redovisningen ske till anskaffningsvarde. | undersékningsperioden sa sker ett
byte fran anskaffningsvarde till verkligt varde och darmed ar variabeln viktig

for rapporten.

3.4.3 Variabler tillhorande DCF-modellen

Den vaxande skogens varde har under aren tagits fram med hjalp av
DCF-metoden. Darmed kommer féljande analys att dels lyfta tva variabler
som direkt paverkar den beskrivna metoden. Dessa variabler ar skdrdecykel
och diskonteringsranta. Skoérdecykeln beskriver hur lang tid som foretaget
raknar med att det ar mellan avverkningar av den vaxande skogen. Denna
variabel ar essentiell att ta med, eftersom den har en stor paverkan pa hur
hogt det beraknade vardet blir pa den vaxande skogen. En kort cykel innebar
att de antagna positiva kassaflodena kommer oftare och skogen blir pa sa satt
mera vard. Att foretaget istallet anvander en lang cykel innebar det motsatta,
att vardet pa skogen sjunker eftersom avverkningarna/ skoérdetillfallena
kommer mera sallan. Pa samma satt som skoérdecykeln sa har
diskonteringsrantan liknande paverkan pa foretagens vardering. Det vill saga
om diskonteringsrantan minskar fran ett ar till ett annat sa okar varderingen
pa den vaxande skogen. Dessa variabler ar alltsa intressanta att titta pa for att

forklara eventuella forandringar i skogens varde.

3.4.4 Skogsinnehav och mangd produktiv skogsmark

Skogsinnehav visar hur manga hektar skog vardera foretag har haft under
undersdkningsaren. Mangden produktiv skogsmark beskriver den skog som
foretaget kan bruka for att producera trad de kan avverka. Dessa variabler blir
av intresse da de visar pa hur stora forandringar varderingen goér. Samt skulle

en betydande férandring av total skogsmark kunna paverka varderingen.

3.4.5 Varde pa vaxande skog och skogsmark

Vidare valjer analysen aven att lyfta specifika redovisade varden for de tva
delarna som ingar i den totala skogsvarderingen ar for ar, alltsa skogsmarken
och den vaxande skogen. Detta for att det skall vara majligt att undersdka vad

som faktiskt har hant varderingsmassigt i och med de forandringar som har
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skett under den analyserade perioden. Da syftet med studien ar att undersdka
hur redovisningen har férandrats, samt hur dessa andringar har paverkat
investerarna, ar det intressant att titta pa vad som har hant med dessa
tillgangsslag i samband med att férandringarna av redovisningsprinciperna/
metoderna har utforts. For att komplettera denna data tar empirin fram en
variabel for hur mycket skogens mark ar vard per hektar. Detta ger en mera
rattvis bild da variabeln inte direkt paverkas av foéretagens storlek. Foéljande

formel har anvants for berakningarna:

Figur 1 — Ekvation for varde per hektar

(Skogsmark+Vaxande skog)
Totalt skogsinnehav

= Varde per hektar

3.4.6 Andel skogstillgangar i balansrakning

Denna variabel ar en kvot mellan skogstillgangar och totala tillgangar. Tanken
med kvoten ar att man som lasare ska se hur manga procent av de totala
tillgangarna som faktiskt ar skog. Denna variabel gor det lattare att jamféra
foretagen och visar hur stor signifikans skogstillgangarna har fér vardera

foretag.

3.4.7 Resultatpaverkan fran omvardering av vaxande skog

Till sist sa lyfter analysen aven hur stor paverkan pa resultatet omvarderingen
av den vaxande skogen far. Detta eftersom, enligt IAS 41, ska en vardedkning
av biologiska tillgangar till foljld av omvarderingar redovisas i
resultatrakningen. Darmed ska resultat som byggs upp genom att en tiligang
har okat i varde inte ha med féretagets prestation att gora, eftersom det blir i
form av ett orealiserat resultat. Denna post ar intressant for investerare att
titta pa eftersom det finns viss mojlighet for foretagen att “korrigera” resultatet

tilifalligt genom att andra nagon specifik variabel i DCF-metoden.

3.5 Analys av data

Arbetets informationsinsamling bygger framst pa studier av fyra féretags sex senaste

arsredovisningar. Data kommer dock aven tas med fran vetenskapliga artiklar och
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tidsskrifter som berdr studiens valda omrade. Stor del av informationen som
insamlats har for enkelheten stallts upp i tabeller for att 6ka éverskadligheten samt
jamforbarheten, bade foretagen emellan men aven internt fran ar till ar.
Informationen som tas upp i tabellerna kommer darefter gas igenom i en
beskrivande och férklarande text sa att Iasaren enklare skall kunna ta del av
resultatet. Fortsattningsvis kommer den praktiska redovisningen jamforas med de
standarder och normer som beskrivs i det teoretiska ramverket. Efter att datan
presenteras i resultat och empiridelen kommer studien att fora en objektiv och saklig
diskussion/analys: om féretagen skiljer sig at, vad som hander fran ar till ar, samt

vilken paverkan dessa forandringar far for potentiella investerare.

3.6 Kritik mot vald forskningsstrategi

Bryman & Bell (2017) menar att en vanlig kritik mot kvalitativ forskning ar att den
tenderar att utformas utefter forskarna egna uppfattningar om vad som ar viktigt och
betydelsefullt. Nivan av subjektivitet i denna studie kan anses hég da vi inte har
funnit tidigare studier med liknande design och da, utifran oss sjalva, bestamt vilka

variabler som blir viktiga att ta med i studien.

Sedan beskrivs kvalitativ forskning som svar att replikera da forskningsdesignen har
skapats utifran forskarens intressen samt att den kan besitta en bristande
transparens (Bryman & Bell 2017). Detta forklaras genom en adekvat beskrivning av
metod och generering av slutsats. Darav har en tydlighet i metoden prioriterats i
syfte att férenkla forstaelsen och da oka replikerbarheten och transparensen. Vidare
sa finns det en svarighet att generalisera resultaten till andra situationer da kvalitativ
forskning ofta bygger pa subjektiva tolkningar och fa undersékningsobjekt (Bryman &
Bell 2017). Modjligheten att generalisera denna studies resultat bedomer vi som
mindre viktig, utan studien syftar pa att ge en djupare analys av det valda

forskningsamnet.
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4. Empiri och Resultat

| féljande kapitel presenteras den datan som studien bygger pa. Datan presenteras
som ett foretag for sig, i tur och ordning. En tabell per féretag med en
kompletterande beskrivning och genomgang av eventuella oklarheter, intressanta
handelser och forklaring av vad detta har for betydelse i redovisningen. Om ett varde
i nagon av tabellerna ar markerad med en eller flera asterisk (*) finns det forklarande
text strax under tabellen som beskriver vilkka antaganden forskarna har gjort for att fa

fram vardet.

4.1 Redovisade varden for Sveaskogs skogstillgangar

Figur 2 — Variabeltabell for Sveaskog

Niva 3 Niva 3 Niva 3 Niva 3 Niva 2 Niva 2
DCF (W) DCF (VV) DCF (W) DCF (VV) DCF (VW) DCF (WV)
Anskaff Anskaff Anskaff Anskaff Omv Omv
100 100 100 100 80-100 80-100
5,95% 5,95% 5,75% 5,75% 4,50% 4,50%
4,01 4,01 3,95 39 39 39
3n 3,1 3,07 3,05 3,04 3,04
2384 2 460 2515 2723 35709 38708
31993 32 054 33607 33900 46 721 46 722
89,05% 8717% 88,64% 88,14% 93,70% 93,43%
319 200 1697 399 12481 -196

Sveaskog beskriver i sina arsredovisningar mellan aren 2016 och 2019 hur
varderingen av skog sker genom niva 3 enligt regelverket IFRS 13. Denna vardering
byggs upp genom att skogsmarkens varde baseras pa anskaffningsvarde for
fastigheterna medan de biologiska tillgangarna (vaxande skog) redovisas till verkligt
varde (VV) genom att foretaget gor specifika antaganden baserade pa en
diskonterad kassaflodesanalys (DCF). Efter ar 2019 sa byter foretaget principer for
redovisning av sina skogstillgangar och nivan som redovisningen sker efter andras
till nivd 2. Beskrivet i noterna ar att féretaget till ar 2020 borjat basera sin
skogsvardering pa lokala marknadspriser. Dar uppdelningen mellan mark och

biologiska tillgangar vid denna tidpunkt gérs genom att den vaxande skogen fortsatt
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redovisas via DCF-modellen medan marken redovisas genom

omvarderingsmetoden beskriven i IAS 16.

Vidare har arbetets valda variabler ocksa presenterats pa foljande satt.
Skordecykeln som foretaget tillampar vid DCF-modellen uppges vara 100 ar fran
borjan av undersokningsperioden fram till 2019, men vid bytet av redovisningsprincip
sa valjer foretaget att anvanda en rorlig skordecykel mellan 80-100 ar, baserat pa
vilken breddgrad som skogen ar belagen. Diskonteringsrantan har baserat pa den
givna informationen legat hyfsat stabil fram till ar 2019 da en stérre justering gjordes
i samband med omvarderingen av skogstillgangarna. Skogsinnehavet samt dgandet
av produktiv skog har ingen storre forandring skett under perioden férutom att
foretagets innehav  har minskat kontinuerligt lite varje ar under

undersokningsperioden.

De stora skillnaderna som omvarderingen orsakar ses tydligast i de kommande
variablerna, dar tabellen presenterar redovisade vardet pa foretagets totala
skogsmark samt vaxande skog. Dessa variabler férandras drastiskt i och med
omvarderingen som skedde 2020. Under hela tidsperioden har foretaget haft ett
konstant vaxande varde pa skogstillgangarna, men vid bytet fran anskaffningsvarde
till omvarderingsmetoden 6kade markens redovisade varde med drygt 1211%. Aven
den vaxande skogen dkade i varde efter omvarderingen, men den férandrades med
endast drygt 37%. Dessa férandringar far aven till foljd att andelen skogstillgangar i
balansrékningen 6kar med drygt 5,5%-enheter mellan aren 2019 till 2020. Till sist s&
presenterar tabellens sista rad de férandringar den vaxande skogens omvardering
far for det givna arets resultat. Likval som fér majoriteten av variablerna sa sker
ingen drastisk forandring i resultatrdkningen férran ar 2020 d& uppskrivningen av
den vaxande skogen resulterar i ett Okat resultat med 12,481 Msek. 2020 ars resultat

uppgar till 10,867 Msek for Sveaskog.
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4.2 Redovisade varden for Stora Ensos skogstillgangar

Figur 3 — Variabeltabell for Stora Enso

Stora Enso
niva 3 Niva 2 Niva 2
DCF(WV) DCF (VV) DCF (VV)
Anskaff Omv Omv
**90 60-100 60-100
4,20% 3,60% 3,50%
1,398 1,398 1,389
1,145 1,145 1,141
3247 18 383 20705
32925 37932 41 215
*22.87% *32,14% *31,63%
4645 4302 3375

* Specifikt svenska skogstillgangar i balansrakningen

** 90 ar ar den cykeln som Bergvik skog AB anvande for berékning av framtida kassafléden ar 2018,
aret innan dess rekonstruktion. Stora Ensos skogsinnehav i Sverige bestar av en del av denna skog.

- Vardena i MSEK &r omvéarderade ifrin EUR pa& vardera kursdag: 2021-12-31=10,291
2020-12-31=10,051 2019-12-31=10,509

Fram till aren 2019 saknar Stora Enso Oyj dgande av svensk skogsmark. Foretaget
hade endast andelar i intresseféretag och darmed har studien inte tagit med ar
2016-18 i analysen. Aren 2019-2021 omfattar den stora féréandringen som alla de
stora svenska skogsbolagen har varit tvungna att utféra. P4 samma satt som
Sveaskog varderade sina skogstillgangar har Stora Enso anvant sig av niva 3 for att
sedan ga over till att nyttja niva 2 under 2020, detta genom att forst vardera mark
genom anskaffningsvardet och sedan byta till att anvanda sig av
omvarderingsprincipen. Den vaxande skogen har pa samma satt varderats genom
DCF-modellen.

Tabellens angivna skordecykel som foretaget nyttjat vid sina DCF-analyser finns det
en del oklarheter kring ar 2019. Dock har det beskrivits i arsredovisningarna att de
berakningscyklerna som féretaget nyttjar for nordiska skogstillgangar ar mellan 60
och 100 ar for ar 2020 och 2021. Diskonteringsrantan som foéretaget har anvant har
minskat for varje ar data har samlats och en markant sankning skedde i samband

med omvarderingen 2020. Mangden produktiv skog samt foretagets redovisade
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skogsinnehav har for foretaget inte forandrats speciellt mycket utan endast en
mindre minskning ar 2021.

Likval som for Sveaskog skedde en stor 6kning av skogsmarkens varde i samband
med omvarderingsprocessen 2020. Foérandringen ar dock inte lika pataglig och
motsvar en 6kning med 466%. Den vaxande skogens redovisade varde har pa
liknande satt ocksa okat vid férandringen, denna procentuella férandring uppgar till
drygt 15%. Vidare gor andelen skogstillgangar i balansrakningen ett hopp under
2020 men utéver denna férandring sa tycks vardet inte variera 6ver tiden speciellt
mycket. Stora Ensos uppvarderingspost i resultatrakningen verkar inte paverkats
mycket av metodskiftet da ingen storre skillnad har skett under de aren som
analysen stracker sig over. Stora Ensos uppvardering av skogstillgangar uppgar till
4,302 Msek medan resultatet 2020 blev 6,201 Msek.

4.3 Redovisade varden for SCAs skogstillgangar

Figur 4 — Variabeltabell for SCA

Niva 3 Niva 3 Niva 3 Niva 2 Niva 2 Niva 2
DCF (VV) DCF (VV) DCF (VV) DCF (VV) DCF (VV) DCF (VV)
Anskaff Anskaff Anskaff Omv Omv Omv
100 100 100 100 100 100
5,25% 5,25% 5,90% *5,9% *5.9% *5,9%
26 26 26 26 26 26
2 2 2 2 2 2
1636 1 664 1000 20170 23624 31188
30 770 31 386 32 065 49 512 51276 53 309
**19,55% 58,28% 54.61% 70,34% 77,70% 71,47%
689 617 679 16 759 1262 1753

* Diskonteringsrantan for aren 2020 och 2021 beskrevs inte specifikt i drsredovisningarna. Dock stod
det skrivet i noterna att metoden var samma som féregaende ar darmed har antagandet gjorts att
rantan har bibehallits dessa ar.

** Orsaken att skogstillgdngarna motsvarar en sa liten andel av balansrékningen ar 2016 forklaras
med att féretaget i juni 2017 avskiljts fran ett av sina affarsomraden.

SCA har redovisat sina skogstillgangar pa samma vis som de tva ovan namnda
foretagen. Skillnaden som finns ar dock att bytet av metod kom ett ar tidigare for
SCA an for de andra féretagen dvs mellan boksluten 2018 och 2019. Vid en snabb

Overblick av tabellen sa blir det tydligt att skérdecykel, skogsinnehav och mangd
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produktiv skogsmark har hallits konstant &ver undersdkningsperioden. Nyttjad
diskonteringsranta har bara andrats vid ett tillfalle och det ar en Okning mellan
bokslutet 2017 och 2018.

Skogsmarksvardet hos SCA har enligt arsredovisningarna legat hyfsat stabilt aren
2016-2017 for att sedan goéra en storre procentuell minskning till aret 2018. Darefter
sker metodbytet som resulterar i att vardet stiger med 1917% till 2019 for att sedan
fortsatta att stiga de kommande aren med 17% respektive 32%. Den vaxande
skogens varde har genom hela tidsserien en stadigt uppatgaende trend med enda
skillnaden att metodbytet resulterar i ett stérre “hopp” mellan aren 2018-2019 som
uppgar till 54%. Fér SCA varierar andelen skogstillgangar i balansréakningen en del
fran ar till &r men vad som mera tydligt gar att urskilja ar att fore omvarderingen lag
andelen 6ver 50% medan férandringen blev att andelen nu snarare ligger 6ver 70%
av foretagets balansomslutning. Till sist sa har SCA haft en stor uppvarderingspost
som paverkar resultatet ar 2019, uppvarderingen uppgick till 16,759 Msek. SCAs
resultat ar 2019 var 15,522 Msek.

4.4 Redovisade varden for Holmens skogstillgangar

Figur 5 — Variabeltabell for Holmen

Niva 3 Niva 3 Niva 3 Niva 2 Niva 2 Niva 2
DCF (W) DCF (VV) DCF (W) DCF (VV) DCF (W) DCF (VV)
Anskaff Anskaff Anskaff Omv Omv Omv
100 100 100 85 85 85
5,50% 5,50% 5,50% 4,50% 4.50% 4,50%
1,275 1,301 1,301 1,302 1,303 1,304
1,042 1,042 1,042 1,043 1,043 1,044
146 140 301 13 366 14 538 17 876
17 448 17 831 18 400 27 979 28 663 29 204
50,43% 51,51% 50,66% 69,67% 63,44% 69,13%
315 415 425 9 566 579 464

Holmens metoder och férandringar for vardering av skog och skogsmark sker enligt
arsredovisningarna pa samma satt och vid samma ar som SCAs férandring.
Metodskiftet sker alltsd mellan bokslutet 2018 och 2019. Metoderna for vardering ar
desamma som alla de tidigare namnda féretagen har nyttjat. Skérdecyklarna som

foretaget anvander vid DCF-berakningarna borjar vid 100 ar men efter metodskiftet
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sa andras variabeln till 85. Diskonteringsrantan har varit lika ororlig som
skordecykeln och har bara &andrats en gang vid samma tidpunkt. Denna
diskonteringsranta skiftade mellan 2018 och 2019 fran 5,5% till 4,5%. Holmens totala
skogsinnehav samt delen produktiv skogsmark har under arbetets
undersdkningsperiod 6kat en aning i stort sett varje ar. Okningen av produktiv

skogsmark har dock varit lAngsammare an det totala innehavets 6kning.

Fortsattningsvis har Holmen haft valdigt lagt varderade marktillgangar som efter
metodbytet andrats markant. Denna férandring kan beskrivas som 4341% &kning
fran ett ar till ett annat. Foljaktligen har Holmen haft en uppvardering av den vaxande
skogen i samband med skiftet i redovisningsprinciper. Denna férandring motsvarar
en Okning i varde med ca 52%. Foretagets andel skogstillgangar i balansrakningen
har legat ganska konstant alla ar férutom ett hopp pa ca 19%-enheter vid bytet och
sedan en dip 2020 som aterhamtade sig till 2021. Till sist s& presenteras den
vaxande skogens paverkan pa resultatrakningen. Denna paverkan har arligen legat
mellan 300 Msek och 600 Msek bortsett fran ar 2019 da omvarderingen skedde,
denna férandring resulterade i att resultatpaverkan blev 9,566 Msek. Det ar mer an
1500% hogre an det nast hogsta vardet for undersdkningsperioden. Resultatet for
2019 uppgick till 8,731 Msek.

4.5 Jamforelse mellan studieobjektens skogsvardering

Vidare kommer empirin att lyfta hur féretagens vardering pa skogstillgangarna skiljer
sig sinsemellan. | och med att foretagen inte ager lika mycket skog kan inte
jamforelsen godras rakt av, sa darfor utfors en enklare kalkyl for att bedéma vardet pa
foretagens skogar. Denna berakning utférs genom att addera ihop skogens varde
med markens varde och dividera denna summa med totalt skogsinnehav for att fa
fram varde per hektar enligt féljande tabell. De gulmarkerade vardena ar vardet per
hektar som foretagen far fram forsta aret som féretagen nyttiar de nya
redovisningsprinciperna. Vi ser tydligt att ar 2020 och 2021 skiljer sig féretagens
varde per hektar valdigt mycket aven fast alla foretag vid dessa tidpunkter har
Overgatt till den nya varderingsmetoden. Sveaskogs skog ar aren foreprincip bytet
varderat per hektar till mellan 8,573 Msek och 9,391 Msek. Vid omvarderingen 2020
sa Okar detta varde till 21,136 Msek foljt (6kning med =125%) av 21,905 Msek vid
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undersokningens sista ar. Stora Enso har vid 2019 ett varde per hektar som uppgar
till 25,874 Msek vart att ndmna ar att detta ar innan foretaget har andrat
redovisningsprincip. Aren 2020 och 2021 har foretagets véardering okat till 40,283
Msek (6kning med =55,7%) respektive 44 579 Msek. SCAs varde pa skogen halls
relativt stabilt aren innan skiftet och halls mellan 12,464 Msek och 12,717 Msek.
Efter férandringen (motsvarar =110,7%) sa Okar skogens varde snabbt och pa tre ar

har den dkat fran 26,801 Msek till 32,499 Msek. Holmen som gjorde omvarderingen

samma ar som SCA har foére férandringen ganska likvardiga siffror och ligger aren
2016-2018 pa varden mellan 13,799 Msek och 14,374 Msek. Foljaktligen sa ar deras
vardering efter forandringen (motsvarar 120,9%) mellan 31,755 Msek och 36,104
Msek.

Figur 6 — Varde per hektar for foretagen

9391 kr 21136 kr

25874 kr 40 283 kr 44 579 kr
12 464 kr 12712 kr 12717 kr 26 801 kr 28 BOS kr 32499 kr
13 799 kr 13 813 kr 14 374 kr 31755 kr 33155 kr 36104 kr

8573 kr

8607 kr 9145 kr

5. Diskussion och Analys

| denna del kommer den foretagsspecifika informationen som presenteras i
tabellerna i punkt 4.1-4.5 att jamféras, tolkas och analyseras. Denna del kommer
darmed jamféra och analysera alla variabler utifran tidigare forskning, modellerna
och reglerna formulerade i den teoretiska referensramen, detta gors med en

investerares perspektiv.

5.1 Jamforelse av redovisningsmetod

Utifran kartlaggningen pa foretagen sa blir det tydligt att alla de olika féretagen
redovisar sina skogstillgangar pa ett enhetligt satt. Sveaskog sager foljande i sina
arsredovisningar fram till metodbytet ar 2020 om vardering av biologiska tillgangar:
“Det noterade priset pa en aktiv marknad utgér den bésta grunden fér berdkning av
tillgangens verkliga vérde. | de fall marknadspriser eller annat jamférbart vérde
saknas ska de biologiska tillgangarna vérderas till nuvardet av framtida kassafléden

fran tillgangarna.” Alla foretag som arbetet har tagit med i empiridelen foljer
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Sveaskogs forklaring i sitt val for att vardera skogen som tillgang. Vidare fortsatter
Sveaskog “Det finns inte en fungerande marknad fér védxande skog av den
storleksordning som motsvarar Sveaskogs innehav, och dadrmed saknas &ven
relevanta marknadspriser. ” Detta har varit foretagens motivering till varfér de har
varit tvungna att ndja sig med att redovisa efter niva 3 vilket ar i linje med regleringen
enligt IFRS 13 och IAS 41. Alla féretag har enligt sina respektive arsredovisningar
gjort dvergangen fran att redovisa skogstillgangarna enligt niva 3 till att istallet
anvanda sig av marknadspriser (niva 2) for att ta fram ett mera korrekt och
rattvisande verkligt varde pa sina tillgangar. Foretagen som var snabbast med att
byta varderingsmetod var Holmen och SCA medan Sveaskog och Stora Enso drojde
ett ar extra innan metoden anammades. Att foretagen gor dessa férandringar vid
olika perioder ar inom ramen for regleringen inom IFRS da denna ger utrymme for
egna tolkningar och bedémningar. Vad denna nivaférandring goér for investerarna ar
att de nya redovisade vardena pa tillgangarna blir mycket mera rattvisa och
verklighetsbaserade. Da foretagen har mdjlighet att anvanda lokala transaktioner for
att vardera sina tillgangar blir trovardigheten battre an att foretagen istallet anvander
berakningsmodeller for att ta fram ett subjektivt verkligt varde. Resultatet blir att
informationen som investerarna har tillgang till far forbattrad kvalitet. Ett problem
som dock dyker upp i och med férandringen av redovisningsprincip ar att den
historiska jamforbarheten 6ver tid inte blir lika bra da tidigare ars varden ar baserade
pa andra antaganden och metoder. Men eftersom féretagen, genom byte av
varderingsmetod kommer ifran problemen som finns enligt (Herbohn & Herbohn
2006; Landsman 2007; Ronen 2008) kopplade till redovisning enligt niva 3, sa ar det

ett valgrundat beslut att gora detta skifte sa tidigt som majligt.

Uppdelningen som féretagen gor for att vardera sina skogstillgangar mellan
skogsmark och vaxande skog medfor att skogens redovisade varde pa
skogstillgangarna foére skiftet var summan av markens varde adderat ihop med det
framtagna vardet pa den vaxande skogen enligt DCF-modellen. Men eftersom
andelen skogsmark i balansrakningarna har varit relativt sett valdigt liten sa har alla
foretag forutom Sveaskog skippat att ha med en specifik post for skogsmark. De har
istallet haft markens varde inkluderad i posten for materiella anlaggningstillgangar.
For att hitta mera specifikt hur stort varde skogsmarken har haft for foretagen har

mera ingaende information hittats i noterna. Vardet for den vaxande skogen har
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genom hela undersdkningsperioden baserats pa DCF. Den skillnad som da sker i
samband med att omvarderingsmetoden implementeras, ar att foretagen istallet kan
vardera skogstillgangarna som helhet. Detta med hjalp av lokala marknadsvarden pa
skogstillgangarna. Fran skogens totala varde subtraheras vardet pa den vaxande
skogen for att pa sa satt fa ut ett residualvdrde som beskriver hur mycket av
skogsvardet som ar skogsmark. Denna vardering gors i enlighet med IAS 41;s
tillatna metod att klumpa skogsmark och vaxande skog vid vardering till verkligt
varde. Det har med andra ord blivit mdjligt att vardera skogen och marken
gemensamt. Féljande metoder har alltsa anvants bland féretagen:

Figur 7 — Varderingsmetod for skogstillgangar

Anskaffningsvirde skogsmark DCF for viaxande skog Varde skogstillgingar
Vérde skogstillgadngar DCF for vixande skog Omvérderingsmetoden far
skogsmark

-i-~a»

- Rad 1: Metoden som anvandes fore skiftet (Niva 3 for skogstillgangar)
- Rad 2: Metoden som anvandes efter skiftet (Niva 2 for skogstillgangar)

5.2 Skordecykel

Vidare da till att jamfoéra variabler som foretagen nyttjar i sina DCF-modeller. Att
foretagen anvander en DCF-modell ar i enlighet med regleringen inom IFRS 13 da
den stammer Overens med en avkastningsansats for att rakna ut nuvardet av
framtida intakter. | denna del har variabeln fér skérdecykel valts. Denna variabel
anvands for att berdkna och beddma hur vardefulla skogstillgangarna ar.
Fortsattningsvis sa varierar variabeln mycket mellan de olika foretagen efter bytet av
varderingsmetod. Dock anvander alla svenska foretag 100 ar for sina berakningar

innan férandringen skedde. Stora Enso ar det féretaget som skiljde sig at pa denna
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punkt, men som beskrivet i empiridelen fanns en del osakerhet kring vilken

skordecykel som foretaget nyttjar vid tidpunkten.

Att hitta ett konkret numeriskt varde for skérdecykeln i arsredovisningarna var svart
att gora for nagra av angivna foretagen. Sveaskog byter fran att enbart anvanda sig
av 100 ar till att utifrdn geografisk breddgrad variera mellan 80 till 100 ar, dar de
langre cyklerna anvands pa den skog som ar belagen i de nordligaste landskapen
medan de kortare cyklerna nyttjas for att bestdmma vardet for innehavet for de
sydligare skogarna. Stora Ensos intervall for skordecykeln ar stérre an Sveaskogs
och formuleras vara mellan 60 och 100 ar. Detta for att foretaget enligt sin
arsredovisning 2021 tar flera variabler i beaktning for att rakna DCF. Stora Enso tittar
aven pa typ av skog, anvandningsomrade och karaktar pa tillgangen. Dock
formulerar de sig pa ett annat satt an de svenska foretagen i och med att de
anvander sig av engelska och kallar cykeln for “growing cycle”. Detta ar nagonting
som kan skilja foretagen at da ingen klar definition av “growing cycle” kontra
skordecykel har hittats i arsredovisningarna, sa det ar oklart ifall nagonting skiljer sig

mellan de tva cyklerna.

SCA ar det enda foretaget som haft en oférandrad skordecykel under hela
undersokningsperioden. Enligt arsredovisningarna har féretaget konstant anvant sig
av 100 ar for att berakna DCF. Det kan ses som positivt for investerarna ifall de vill
jdmféra redovisningen historiskt. Men det kan ockséa ge ett missvisande verkligt
varde, som vi ser i bilaga 10 sa ager SCA skog utspritt dver norra Sverige sa darmed
kan det resoneras kring att skordecykeln logiskt sett borde variera dver foretagets
skogsinnehav. Gallande Holmen och deras skoérdecykel sa nyttjar de en skérdecykel
pa 85 ar efter metodskiftet, detta kan d& ses som en uppvardering av foretagets
skog genom DCF-modellen. Det kan tolkas som att beskrivningen av skordecykel
orsakar en form av informationsasymmetri for de féretagen som anger ett intervall for
variabeln. For investerare sa ar det svart att veta de exakta varden som har anvants
vid berakningarna vilket resulterar i att foretagen far en mdjlighet att manipulera
varderingen utifran egna intressen da de anvander ospecificerade variabler i sina
berakningar. Detta stammer dverens med vad den tidigare forskningen har visat

speciellt fran Landsman (2007).
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5.3 Diskonteringsranta

Nasta variabel fran DCF-modellen som jamférs ar foretagens diskonteringsrantor. |
denna jamférelse blir det tydligt att foretagen aven har skiljer sig at i stor
utstrackning. Detta betyder att de har gatt ifran att anvdnda gemensam
diskonteringsranta som Lorentzo (2011) menar att de gjorde vid starten av
standardens implementering. Da det ar en post som paverkar féretagens finansiella
rapporter enormt mycket, ar det en viktig post att ta hansyn till. Ett exempel ar att
Sveaskog i sin arsredovisning 2020 skriver féljande: “En sdnkning av
diskonteringsrédntan med 0,5 procentenheter héjer vérdet pa védxande skog med
cirka 7,600 MSEK...” Sveaskog har enligt undersdkningen haft 5,95% under de
forsta 2 aren i undersokningen, foljt av 5,75% i tva ar och avslutat med 4,5% efter
metodférandringen. Stora Enso har bytt diskonteringsranta alla ar som
undersokningen har valt att titta pa. De boérjade 2019 med 4,2% férandrat till 3,6%
och nu sista aret 3,5%. SCA har bara bytt rantesats vid ett tillfalle i och med att de
bdrjade undersdkningsperioden med en diskonteringsranta pa 5,25% hdll i den fram
till 2018 dar de bytte till 5,9% vilket de har hallit fast vid fram till 2021. Dock finns det
osakerhet kring de tva sista aren da rapporten inte sade rakt ut att 5,9% var vad som
gallde men antagandet som gjorts ar att de anvant sig av 5,9% de sista fyra aren. Till
sist har vi Holmen som likt SCA endast bytt diskonteringsranta vid ett tillfalle. Till
skillnad fran SCA sa skedde deras byte i samband med att redovisningsprinciperna
andrades, férandringen som Holmen gjorde var att de bytte fran 5,5% i bérjan av
perioden till 4,5% under 2019. Denna variabel ar ett typexempel som visar att en
niva 3 vardering ar en otroligt opalitlig bedémning, da endast en liten felbeddmning
av en vasentligt variabel resulterar i att tillgangarna far totalt felaktiga redovisade
varden. Detta stammer 6verens med tidigare forskning som visar hur niva 3 data kan
ge felaktiga varden (Herbohn & Herbohn 2006).

5.4 Innehav av skog

Vidare till att jamféra undersokningsobjektens innehav av skog. Alla objekten i
undersokningen ar stora svenska foretag som &ager mer ar en miljon hektar
skogsmark, dock skiljer storleken pa agandet sig at valdigt mycket. Sveaskog ar det

foretaget med stérst innehav av skogsmark i Sverige. Deras innehav uppgick till 4,01
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miljoner hektar(mha) ar 2016 med en andel pa 3,11 mha(=77,6%) produktiv
skogsmark. Deras innehav har dock minskat en aning och 2021 uppgick innehavet
till ca 3,9 miljoner hektar med ca 3,04 mha(=77,9%) produktiv skog. Stora Enso har
ett innehav av svensk skog som uppgick till ca 1,4 mha med en andel av ca 1,15
mha (=81,9%) produktiv skogsmark aren 2019 och 2020 dock minskade andelen en
aning till 2021 och uppgick till endast ca 1,14 mha (=81,6%). SCA har haft ett
konstant oférandrat skogsinnehav under hela undersokningsperioden pa 2,6 mha
med en andel produktiv skog som uppgar till 2 mha(=76,9%). Holmen ar det minsta
av foretagen med ett totalt agande av skog ar 2016 pa ca 1,28 mha varav ca 1,04
mha (=81,7%) produktiv skogsmark. Under undersokningsperioden har dessa
varden andrats till ca 1,30 mha respektive ca 1,04 mha (=80,1%). Nagonting som
dessa variabler visar ar att féretagen 6verlag har relativt lika andelar produktiv skog.
Det ar svart att dra nagra slutsatser kring om andelen skog som féretagen ager
spelar speciellt stor roll for varderingen av skog for de foretagen som vi har tittat pa.
Den enda tanken som uppkom var att de tva foretagen med storst skogsinnehav
Sveaskog och SCA har lagre varderade skog per hektar an vad de andra féretagen.
Men det gar inte att sdga att detta skulle vara den variabeln som orsakar denna

skillnad da undersdkningen inte omfattar nadgra matematiska berakningar.

5.5 Forandring av varde

Vad som blir tydligt vid jamforelser mellan foretagens vardering av mark kontra
vaxande skog ar att det i samtliga fall ar marktillgangarna som har fatt den stora
uppvarderingen vid férandring av varderingsmetod. Sveaskog har vid metodskiftet
2020 okat vardet pa marktillgangarna med 1211% medan Stora Ensos fall har ékat i
varde med 466%. SCA har 2019 en 6kning pa 1917% och till sist har Holmens
markvarde Okat med 4341%. Detta ar da resultatet av att foéretagen bytt fran att
vardera marken till anskaffningsvarde enligt IAS 16 till att anvanda sig av
omvarderingsmetoden. Vilket innebar att marktillgangarna har bdrjat varderas till
verkligt varde enligt IFRS 13. Den vaxande skogen har aven den i de flesta fall fatt
en hogre vardering i samband med metodskiftet. Sveaskog har da haft ca 37%
Okning, Stora Enso har haft drygt 15%, SCAs skog har fatt en vardedkning 54% och
Holmen har haft 52% 6kning. Férandringarna av den vaxande skogen varde har varit

stora men inte i narheten av lika patagliga som markens uppvardering. Detta kan
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bero pa att DCF-modellen har tillampats vid tillgangsvarderingen under hela
undersokningsperioden i enlighet med IAS 41. Da varderingsmetoden inte har bytts
sa ar skillnaden inte lika pataglig men skiftet har anda resulterat i ett forandrat
berakningsunderlag. Att de biologiska tillgangarna uppvarderas far en direkt
paverkan pa resultatet vilket ger en indikation pa att féretaget har presterat battre an
vad de faktiskt har gjort. Medan marktillgangarnas uppvarderingar hamnar under
eget kapital, vilket inte paverkar resultatet men de paverkar balansrakningen vilket
far till foljd att flertalet finansiella matt som en investerare maste ta hansyn till

forandras.

Vi ser tydligt att ar 2020 och 2021 skiljer sig foretagens varde per hektar valdigt
mycket aven fast alla foretag vid dessa tidpunkter har dvergatt till den nya metoden.
Stora Enso som har hogst varderad skog har vid 2020 varderat tillgangsslaget till ett
varde per hektar som ar 90,6% hogre an Sveaskog som har lagst redovisat varde pa
sina skogstillgadngar. Ar 2021 s& har skillnaden per hektar vuxit till 103,5%. Som
investerare ar det intressant att fundera kring varfor skillnaderna mellan féretagen ar
sa patagliga. Utifran det som féretagen skriver i sina arsredovisningar sa ar en av
mojliga forklaringar till de stora skillnaderna att Stora Enso anvander sig av en
kortare skordecykel an vad Sveaskog och SCA gor. Enligt arsredovisningarna sa har
aren efter metodbytet Stora Enso en skoérdecykel som varierar mellan 100 och 60 ar
medan Sveaskog raknar pa en cykel som ar mellan 100 och 80 ar. SCA som har en
konstant skordecykel pa 100 ar har enligt berakningarna nast lagst varderad skog,
medan Holmen som anvander sig av cykeln 85 ar da givetvis har nast hogst varde
per hektar pa tillgangarna. Det ar dock svart att bedéma hur stor paverkan en
forandring i skordecykeln har pa skogstillgangarnas varde eftersom studien inte
undersdkt formlerna i DCF-modellen. Vald skoérdecykel bestdams dels utifran de
antaganden som foretagen gor och valjer att ta med i sina bedémningar, men en
viktig del i bestammandet ar pa vilken breddgrad som skogen ar belagen. (Se figur

8-11 for geografisk plats for skogsinnehavet hos de olika foretagen)

Foljaktligen sa ar en annan potentiell forklaring till att féretagens vardering per hektar
skiljer sig at att foretagens diskonteringsranta varierar mycket i proportion till hur
mycket variabeln paverkar tillgangsslagets vardering. Om en jamforelse goérs utifran

Stora Enso som har den lagsta diskonteringsrantan ar 2020 och 2021, sa syns det
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att de har en diskonteringsranta som ar 0,9 respektive 1 procentenhet lagre an
Sveaskog och Holmen som anvander 4,5% vid berakningarna bada ar. Nar SCA och
Stora Enso jamfors s& upplevs skillnaden vara annu mera pataglig da den uppgar till
hela 2,4 procentenheter. Dock reserverar vi oss for osadkerheten kring SCAs
diskonteringsranta ar 2020 och 2021. Som Sveaskog namnde i sin arsredovisning sa
ar diskonteringsrantan en av de stora variablerna till hur den vaxande skogen far sitt
berdknade varde genom DCF-modellen. Sma férandringar i rantan goér enorm
skillnad for ett foretag som skall vardera sa stora mangder skog som

undersokningens fyra foretag gor.

Figur 6 — Varde per hektar for foretagen
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5.6 Andel skogstillgangar

Avrundningsvis sa ar andelen skogstillgangar i balansrakningen den nast sista
variabeln som vi tittar pa. Sveaskog har under hela perioden en andel
skogstillgangar i balansrakningen som de forsta aren uppgar till ca 88% sedan efter
forandringen sa okar denna andel till ca 94% da férandringen ar foérhallandevis liten.
Detta beror pa att foretaget redan till en boérjan ar uppbyggt av majoriteten
skogstillgangar. Stora Enso som féretag har endast en procentsats ca 23% svenska
skogstillgangar i balansrakningen fore skiftet och efterat sa ékar denna andel till ca
32%. Att foretaget har en sa liten andel tyder pa att skogsbruket inte ar det mest
vasentliga i foretagets verksamhet. Skogsbruket kan snarare ses som ett medel for
foretaget att fa fram ravaror till sin 6vriga verksamhet. Vidare till SCA sa uppgar den
stora skillnaden fran ca 55% till ca 70% i samband med bytet av metod. Aven hos
SCA finns ett tecken pa att verksamheten inte har varit sa fokuserad pa skogsbruk
fore 2017. | och med att foretaget avskiljdes fran ett av sina affarsomraden 2017 sa
steg andelen skogstillgangar markant. Da SCA numera blivit mer fokuserat pa
skogsindustrin kan det ses som mera aktuellt att titta pa aren 2017 och framat.
Fortsattningsvis sa har Holmen under forandring varit fran ca 51% skogstillgangar i

balansrakningen till 70% efter metodskiftet. Som namnt tidigare sa visar i andelar
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skogstillgangar i balansrakning, hur stor paverkan férandringen har haft pa

foretagens balansrakning.

5.7 Paverkan pa resultatrakningen

Till sist sa jamfors aven hur stora férandringar som omvarderingar av biologiska
tillgangar far pa resultatrakningen hos de olika foretagen. For Sveaskog sa ar
Overlag posten i resultatrakning for skogens vardeférandring inte speciellt stor
jamfort med de ovriga undersokningsobjekten, speciellt eftersom Sveaskog ar en
mycket stérre skogségare &n de O©vriga foéretagen. Ar 2018 sker en stdrre
uppvardering (1,697 Msek) och 2020 skedde principbytet sa vid detta tillfalle gjordes
en valdigt stor uppvéardering av skogstillgdngarna (12,481 Msek). Ar 2021
paverkades dock resultatrdkningen negativt av vardeférandringarna i skogen (-196).
Ovriga ar har Sveaskog en valdigt liten resultatpost som visar férandringar av
skogens varde (mellan 200 Msek och 399 Msek). Stora Enso har till skillnad fran
Sveaskog valdigt stora uppvarderingar alla ar som undersokningen har tittat pa
(mellan 3,375 Msek och 4,645 Msek). Dock ar det anmarkningsvart att se att denna
post inte verkar ha paverkats speciellt mycket av bytet av metod. SCA har
kontinuerligt lite storre férandringar an vad Sveaskog har och mellan 2016-2018 sa
ligger posten mellan 617 Msek och 689 Msek. Sedan sker féorandringen och
uppvarderingen uppgar till 16,759 Msek samt att de tva sista aren sa ligger posten
pa 1,262 Msek respektive 1,753 Msek. Holmen har en stor uppvardering 2019 pa
9,566 Msek och resterande ar ligger posten mellan 315 Msek och 579 Msek.

Da uppvarderingar av skogsmarken kan ha en direkt paverkan pa resultatet ar det
viktigt for investerare att de forstar hur stor del av arets resultat som inte beror pa
foretagets prestation. Detta namner ocksa Herbohn & Herbohn (2006) i sin artikel
dar de beskriver att stora uppvarderingar av biologiska tillgangar i vissa fall kan vara
storre an foretagets totala resultat. Denna information stdmmer Overens med
studiens alla foretag det aret som féretagen gjorde metodskiftet, féorutom Stora Enso.
Dock sa beraknar vi bara uppvardering pa de svenska skogstillgangarna medan
deras resultat tar med foretagets o6vriga skog utanfér Sverige, vilket ger en

missvisande bild. Denna uppvardering som vi ser i tabellerna kan grunda sig i hur
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foretagen valjer att berakna det verkliga vardet pa den vaxande skogen, och kan pa

sa satt paverkas av foretagets egna antaganden och beslut.

Studiens empiriska datainsamling visar att det har skett en stor férandring rérande
de skogsforvaltande bolagens redovisningsprinciper och metoder. Att féretagen har
kunnat byta till en lagre niva vid varderingen av sina skogstillgangar har resulterat i
att trovardigheten i redovisningen har okat. IFRS ar till for alla intressenter och
verkligt varde skall visa ett rattvisande varde for tillgangarna. | och med denna studie
blir det tydligt att alla skogsbolag har haft gravt undervarderade skogstillgangar
under lang tid. Alla féretag som vi har tittat pa har i och med metodskiftet varderat
om sina tillgangar till att ge ett mera korrekt verkligt varde. Detta for att pa battre satt

uppfylla intressenternas krav pa redovisningen.
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6. Slutsats

Syftet med denna studie ar att forklara och beskriva hur de skogsférvaltande
bolagens vardering av skogstillgangar har férandrats de sex senaste aren, samt
vilken effekt detta har fatt ur ett investerarperspektiv. Vi har studerat fyra féretag som
alla har en stor betydelse pa den svenska skogsmarknaden. Undersokningsperioden
som studien fokuserat pa har varit mellan aren 2016-2021. For att uppfylla arbetets
syfte har vi genomfért en dokumentstudie utifran respektive foretags

arsredovisningar.

Studien visar att det har skett patagliga férandringar de senaste aren gallande
vardering av skogstillgangarna. Den absolut storsta férandringen av vardering har
varit dvergangen till omvarderingsmetoden for skogsmarkstillgangar, vilket har lett till
att vardet per hektar fordubblats 6ver bara en redovisningsperiod for tre av de fyra
foretagen. Ytterligare visar arbetet den stora bredd och osakerheten pa de
antaganden som féretagen gor vid sina varderingar. Detta baseras pa att de behdver
vardera sina biologiska tillgangar utifran niva 3 data vilket i linje med (Ronen 2008;
Herbohn & Herbohn 2006) leder till osékerhet. Denna férandring fran niva 3 till 2 for
skogstillgangar innebar for investerarna att beslutsunderlaget och informationen har
forbattrats under studiens undersokningsperiod, da informationen ar mera
rattvisande nu an vad den var i borjan. Studien bidrar till forskning gallande vardering
utifran reglerna i IAS 41 som Ronen (2008) samt Herbohn & Herbohn (2006) namner
i sina studier. Denna studie bidrar aven med att reglerarna far en inblick i hur de

aktuella regelverken anvands och tolkas av féretagen.

Regleringen som féretagen maste folja har haéllits stabil under hela
undersokningsperioden. Vad som da har resulterat i att stora forandringar har skett
kan snarare tyda pa att foretagen fatt mera information att ha till hands, vilket har
resulterat i att foretagens majligheter till en forbattrad redovisning har gjorts mgjlig,
samt att de har lart sig och anpassat sin redovisning till de standarder och normer
som nu har varit i bruk sedan 2005. Det ar i linje med Lorentzon (2011) som menar
att, vid implementeringen av IAS 41, gick de stora svenska bolagen samman for att
ta fram en varderingsmodell. Detta for att osakerheten kring hur de skulle anpassa

sig efter de nya reglerna var stora. Men nu nar féretagen har anvant standarden
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under en langre tid verkar det i denna studie som att féretagen kanner sig mera
bekvama i att redovisa efter IAS 41 eftersom de ar villiga att pa egen hand goéra

antaganden och varderingar.

6.1 Forslag pa fortsatt forskning

Vi har under uppsatsskrivandets gang lagt marke till stora skillnader i hur mycket,
och i vilken kvalitet foretagen beskriver sina modeller i arsredovisningarna. Det hade
da varit intressant om en studie gjorts angaende varfor féretag ger ut den information
de gor och om det finns incitament till férandring. Sedan sa ar denna studie
avgransad till Sverige och Norden. Darmed skulle ett intressant forskningsomrade
vara att forska vidare pa hur skogsforvaltande bolags tillampning av IAS 41 ser ut i
ovriga Europa. Fortsattningsvis sa har arbetet mera inriktas mot att beskriva och
forklar hur foretagen i praktiken arbetar med de berorda regelverken. Darmed ar ett
lamplig omrade att utveckla och forska vidare pa, varfor foretagen har bestamt att
denna metod ar lamplig. For detta skulle djupdykande intervjuer kunna ses som en

lamplig metod till arbetet
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Bilagor

Figur 8 — Skogsinnehav Sveaskog

44



Figur 9 — Skogsinnehav Stora Enso
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Figur 10 — Skogsinnehav SCA
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Figur 11 — Skogsinnehav Holmen
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