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SAMMANFATTNING

Titel: Vilken varderingsmodell for verkligt varde redovisar vaxande skog till en rattvisande bild? -
En jamforande studie av DCF, DREM och IHM under en lagkonjunktur.

Forfattare: Emma Andersson och Anna Larka.

Bakgrund: Skog beaktas av IASB som biologisk tillgdng och skall redovisas till verkligt varde i
borsnoterade foretag inom EU sedan 2005. En tillgdng kan redovisas till verkligt varde pa tre
olika satt beroende pa tillgdnglig marknadsinformation. Om marknadsinformation saknas kan
foretag berakna verkligt varde genom en egen varderingsmodell som baseras pa antaganden.
Denna tredje varderingsniva dr den som ar utsatt for mest subjektivitetsproblem men ar likval
den niva dar flest tillgdngar varderas. Holmen AB varderar sina skogstillgdngar med hjalp av en
modell som kallas DCF. Alternativa modeller fér vardering av skog har diskuterats och
utvecklats, i tidigare genomforda studier, for att soka finna en I6sning pa
subjektivitetsproblemen samt vardera skog i en hogre niva an vad som idag ar fallet.

Syfte: Syftet med studien &ar att testa de tre modellerna DCF, IHM och DREM under
konjunkturnedgang for att se vilken som ger den mest rattvisande bilden av verkligt varde for
skog.

Metod: Studien bygger pa en jamforelse och utvardering av tre varderingsmodeller av skog
under en konjunkturnedgang. For att utvardera dessa har ett fallforetag valts, Holmen AB, for
att maojliggora en praktisk tillampning av modellerna. For att studera skillnaden mellan en lag-
och hogkonjunktur har aren 2007 och 2009 valts. Berdkningar goérs med hjalp av statistik
rorande variabler som ror respektive modell och bakgrund om Holmen AB. Modellerna
utvarderas dven utefter IASB faststallda kriterium gallande rattvisande bild.

Resultat: Vid framrdknande av verkligt varde enligt de tre modellerna erhalls ett sjunkande
verkligt varde enligt DREM mellan aren 2007 och 2009, detsamma géller fér IHM medan DCF
modellen ger ett 6kat verkligt varde. For foretag skulle DREM eller DCF modellen antas vara att
foredra da DREM ger det hogsta framraknade vardet, vilket skulle kunna bidra till goda nyckeltal
i den finansiella rapporteringen. Modellens hypotetiska antaganden kan dock skapa
subjektivitetsproblem. DCF ger ett 6kande verkligt varde, vilket talar till dess fordel for foretag.
Aven for intressenter kan DCF hivdas vara den mest intressanta d& den beaktar flest variabler,
vilket ar viktigt under en konjunkturnedgang. Flertalet skogsbolag anvander sig av en DCF
modell, vilket borgar for god palitlighet. Det faktum att foretag under konjunkturnedgang kan
behova en buffert och darfor bor undvika 6verdrivna verkliga varden talar for dess anvandande
och palitlighet. Detta sammantaget gor att DCF modellen anses vara den modell for berdkning
av verkligt varde for skog som ger den mest rattvisande bilden.



ABSTRACT

Title: Which model of valuation for fair value reports growing forest at a true and fair view? — A
comparative study of DCF, DREM and IHM during a recession.

Authors: Emma Andersson and Anna Larka.

Background: Forest is defined by the IASB as a biological asset and should therefore be reported
at fair value in listed companies within th EU since 2005. An asset can be reported at fair value
in three dfferent means depending on the available market information. If no information exists
on which the company can base its valuation a model created by the company can be used
which bases the value on assumptions about the market. This third level of valuation implies
problems of subjectivity but is nevertheless the level in which most assets are valued. Holmen
AB values their forest using a model called DCF which implies a valuation in the third level of the
valuation hierarchy. Alternative models have been debated and developed in former articles in
order to avoid the problemof subjectivity and create a model that will valuate forest in a higher
hierarchy level . The two main models presented are the IHM and the DREM models.

Purpose: The purpose of the article is to test the three models DCF, IHM and DREM during a
recession in order to see which one yields the most true and fair view of the fair value of
growing forest.

Method: The study is based on a comparison and evaluation of the three models valuating
forest during a recession. In order to evaluate these Holmen AB has been chosen as a case
company. The years 2007 and 2009 have been chosen to enable a comparison of a year of
economic growth and a year of recession. Calculations are made based on statistical
information and information retrieved from Holmen AB. The models are thereafter evaluated by
the criteria set by IASB regarding true and fair view of reported fair value.

Results: When calculating fair value according to the three models during the years 2007 and
2009 a reduction is obtained by the DREM model, the same is true for the IHM model while the
DCF model yields an increase. For companies, the DREM or the DCF model would be preferred.
DREM yields the highest estimated value, which would imply high figures in the financial
reports. However, the hypothetical assumptions of DREM may create problems of subjectivity.
The DCF model gives an increased value during the crisis, something that speaks for its benfit to
companies. For stakeholders the DCF model can be argued to be the preferred model since it
takes the highest number of variables into account, which is important during a recession.
Holmen AB, like some other forest companies, uses a DCF model which gives it a warrant for
being reliable. The company’s assertion that the model is reliable combined with the fact that
companies during a recession may need a buffer, and should therefore avoid exaggerated fair
values, advocates use of the DCF model. All of this combined makes the DCF model the most
appropriate model for estimating the fair value of forest in a just manner.



FORKORTNINGAR

Hdr Gterfinns férkortningar som anvénds i arbetet. Dessa skrivs inte ut ndgon ytterligare gdng for att

underldtta ldsbarheten i uppsatsen.

BNP- Bruttonationalprodukt

DCF- Discounted Cash Flow

DREM- Decomposed Real Estate Method

EU — Europeiska Unionen

FASB — Financial Accounting Standards Board

IAS — International Accounting Standards

IASB — International Accounting Standards Board

IASC — International Accounting Standards Comittee

IFRS — International Financial Reporting Standards

IHM- Immediate Harvesting Method

KPI — Konsument Pris Index

KPIF — KPl med fast bostadsranta

KPIX — KPI exklusive hushallens rantor for egnahem och direkt effekt av férandrade indirekta

skatter och subventioner

NYSE — New York Stock Exchange

WACC — Weighted Average Cost of Capital
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1. INLEDNING

Kapitlet inleds med en introduktion till studiens kontext, bakgrund och problematisering. Syfte och

forskningsfragor presenteras, samt tidigare forskning och studiens avsgrdnsning.

1.1 Det grona guldet

Sverige ar ett land som besitter stora naturtillgangar i form av skog och metaforen “"det gréona
guldet” anvands ofta for att illustrera skogens stora betydelse for landet.! Sveriges skogsindustri
ar av stor vikt for landets ekonomi och representerar cirka tre procent av landets totala BNP.
Skogsindustrin motsvarar 10-12 procent av den export, sysselsdttning samt omsattning som
landets totala industri genererar. En stor del, runt 85 procent av produktionen, exporteras vilket
gor Sverige till den nast storsta exportoren av pappersprodukter i varlden samtidigt som landet
har den tredje storsta pappers- och massaindustrin i Europa. Skogens svenska ursprung samt
dess inhemska produktion bidrar i samband med den avsevarda exporten till en ansenlig, positiv
paverkan pa landets handelsbalans. Skogsindustrin ger arbete at ndarmare 70 000 personer och i
flertalet 1an uppgar skogsindustrins andel av sysselsattning till ndra 20 procent. Sverige ar

saledes att beakta som en global skogsindustriell stormakt.

Skogen kan saledes anses vara en oerhord tillgang for Sverige och de svenska skogsbolagen. Ett
av de svenska skogsbolagen som besitter stora skogstillgangar ar exempelvis Holmen AB som
innehar 6ver 1 miljon hektar skog, vilket ar jamforbart med en yta lika stor som landskapet
Skane®. Fragan som uppstar dr hur dessa enorma tillgangar skall redovisas? Skog skall enligt IFRS
behandlas som en biologisk tillgdng och svarigheten med dessa tillgangar ar att de vaxer och
forandras i varde over tid. Skog vaxer dessutom relativt langsamt och det drojer vanligtvis 70-

120 &r innan slutavverkning kan goéras®. Vid vardering av skog kravs darfor ett langsiktigt

! Svensson et al., 2008.

2 Skogsindustrierna, 2012.
® Svensson et al., 2008.

* Elad, 2004.



perspektiv vilket gér virderingen svar’. Diarutéver kan marknadsvirden fér s stora tillgdngar

som Holmen AB besitter vara svéra att finna.®

EU valde 2002 att ansluta sig till de standarder som utvecklas av IASB, vilket innebar att
noterade bolag, ar tvingade att uppratta koncernredovisning i enlighet med de standarder fran
IASB som EU kommissionen antagit.7 Implementeringen av IFRS hos svenska noterade bolag
blev tvingande 2005, sedan dess skall noterade skogsbolag redovisa biologiska tillgangar i
enlighet med IAS 41 som berdr skog- och jordbruksprodukter. Det innebar att skogstillgangar

skall varderas till verkligt varde och inte langre till anskaffningsvarde som innan.

1.2 Problematisering

Fragan om vilken varderingsmetod som bor anvandas for tillgdngar har inte alltid varit sjalvklar
genom historien. Anskaffningsvarde foresprakas av manga som den mest palitliga och relevanta
metoden da den bygger pa faktiskt intraffade handelser medan verkligt varde till stor del bygger
pa nutida och framtida handelser. Verkligt varde har dock vuxit fram kraftigt under senare ar da
det anses vara ett matt som mer trovardigt speglar foretags tillgangar i dagslaget, vilket ar av
intresse for aktiedgare och andra intressenter. Verkligt varde anses ge ett battre
beslutsunderlag samt en mer rattvisande bild, men det finns dven negativa aspekter. Bland
annat varierar resultat- och balansrdkningar i storre utstrackning till foljd av variationer i
marknadspriser. Darutéver kan redovisning av orealiserade varden anses ge en missvisande bild

av redovisningen.?

Véarderingen till verkligt varde kan goras i enlighet med en varderingshierarki bestaende av tre
olika nivaer och var i hierarkin vardering sker beror pa huruvida tillgidnglig marknadsinformation
finns eller ej.? Niva ett r den mest palitliga nivan da tillgadngens virdering baseras pa noterade
priser pa en aktiv marknad for identiska tillgdngar. Déarefter foljer niva tva som innebar

vardering av tillgangen baserat pa liknande tillgdngars priser. | niva tre baseras varderingen pa

> Svensson et al., 2008.
® Svensson et al., 2008.
7 Smith, 2006.
® Jollaie & Magnusson, 2008.
9Lénnerskog, 2008.
10



en varderingsmodell som ar uppbyggd kring antaganden da inga marknadspriser finns
tillgéngligalo. Niva 3 ar saledes den minst efterstravbara men ar samtidigt den varderingsmetod
som anvands for majoriteten av alla tillgdngar som redovisas till verkligt varde.'* Inom flertalet
skogsbolag berdknas det verkliga vardet for skog med en modell baserat pa diskonterade
framtida kassafloden, dven kallad DCF, vilket saledes ar en vardering i niva tre. Arvidsson och
Bordowski havdar att det finns ett subjektivitetsproblem med de modeller som anvands vid
vardering av biologiska tillgangar i svenska skogsbolag och foresprakar vissa forandringar i
modellerna for att undvika subjektivitet och skapa en mer rattvisande bild av f('jretagen.12
Svensson et al. undersoker darfor mojligheten att utveckla alternativa modeller for att kunna
uppna en hogre niva i varderingshierarkin och presenterar IHM och DREM som alternativ. Den
forstnamnda, IHM, varderar skog via hypotesen att allt av ett skogsbolags skogsinnehav skulle
fallas under ett tillfdlle och saljas pa marknaden for sagtimmer och massaved. Svensson et al.
havdar att denna metod ger en vardering i enlighet med den andra nivan i hierarkin, vilket vore
att foredra framfor DCF modellen. Den andra modellen, DREM, utgar fran priser pa liknande
tillgdngar och i detta fall marknaden for skogsfastigheter, vilket innebar att ett kombinerat
virde av skog och mark berdknas med efterféljande avdrag for markens varde.™® Bada dessa
modeller sdker finna en mer palitlig modell an DCF som idag anvdands av manga skogsbolag, da
en vardering av verkligt varde baserat pa antaganden om forvantade framtida kassafloden kan

anses skapa redovisning baserat pa varden som egentligen inte existerar.*

Ytterligare problem med bedémning av verkligt vdrde kan anses uppsta vid
konjunkturnedgangar da marknadsvarden kan vara volatila och svara att uppskatta samtidigt
som anstrangningar kan goras av foretag for att forsoka undvika nedskrivningar av varden for
att saledes undvika negativ paverkan pa resultat- och balansrdakning. Vid vardering av verkligt

varde i den tredje nivan kan darutdver subjektivitetsproblemen oOka markant under en

10 Lonnerskog, 2008.
" Kjaer, 2007.
2 Arvidsson & Bordowski, 2010.
3 Svensson et al., 2008.
" Kjaer, 2008.
11



konjunkturnedgéng.™ Svensson et al. havdar i sin studie att savil IHM som DREM ger ett battre
matt pa verkligt varde for vaxande skog samtidigt som modellerna ger en vardering i andra
nivan av varderingshierarkin jamfért med den modell som Holmen AB idag anvander som faller
inom den tredje nivan. Men hur star sig dessa tva modeller under en konjunkturnedgang, klarar
de fortfarande av att ge en rattvis bild av den vaxande skogen eller ger den nuvarande DCF
modellen en mer korrekt bild? Vilka variabler byggs modellerna upp av och hur paverkas de
under en konjunkturnedgang? Genom att utreda dessa fragor far skogsbolag en bredare
beslutsgrund for att avgora vilken varderingsmodell som bor anvandas for att ge den mest
rattvisande bilden av skogen. Det har redan namnts att DCF ar den modell som anvands
praktiskt idag och dn sa lange existerar DREM och IHM i mangt och mycket bara i teorin, men
borde fordelningen vara en annan? DCF modellen brister idag vad galler subjektivitet varfor det
ar aktuellt for bolag att studera de alternativ som finns och DREM och IHM kan vara tva

modeller att 6vervaga.

1.3 Syfte

Syftet med studien ar att testa de tre modellerna DCF, IHM och DREM under
konjunkturnedgang for att se vilken som ger den mest rattvisande bilden av verkligt varde for
skog under en konjunkturnedgang. For att besvara syftet kommer féljande forskningsfragor

undersokas;

- Vilka effekter ger en konjunkturnedgang pa det verkliga varde som respektive modell

framraknar?

- Vilken av de tre modellerna DCF, IHM respektive DREM ger den mest rattvisande bild av

det verkliga vardet for skog under en konjunkturnedgang?

1.4 Avgransning
Verkligt varde anvands for vardering av saval skulder som tillgangar men i denna studie kommer

fokus endast att ligga pa vardering av tillgdngar. Fokus kommer genom studien att ligga pa de

 Kjaer, 2007.
12



standarder som utvecklas av IASB da noterade skogsbolag anvander sig av IFRS vid upprattande
av koncernredovisning. Ovriga storre standardsattare kommer saledes inte att beaktas. Flertalet
andra modeller for vardering av skog kan finnas, vilka skulle kunna vara av relevans for studien.
De valda tre ansags dock vara de mest passande i detta fall och har ej tidigare jamforts med

varandra, varfor studien endast kommer att fokusera pa dessa.

1.5 Disposition

Kapitel 1 - Inledning: Det forsta kapitlet omfattas av en inledning bestdende av
bakgrundsbeskrivning, problemdiskussion, syfte och avgransning.

Kapitel 2 — Metod: | detta kapitel behandlas studiens metodologi samt motivation till varfor
vissa metoder valts framfér andra, samt en metoddiskussion.

Kapitel 3 — Kontext: Har beskrivs studiens utgangspunkt som ar verkligt varde och ndarmare hur
vardering av skog gar till nar 1AS 41 tillampas. Kapitlet beskriver verkligt varde och dess
tilldmpning och definition samt IAS 41.

Kapitel 4 — Att redovisa rattvist: | detta kapitel beskrivs vad som menas med en rattvisande bild
och vilka kvalitativa egenskaper som skall efterstdvas for att uppna en sa rattvisande bild av
redovisning som majligt.

Kapitel 5 — Varderingsmodellerna: Har beskrivs de tre olika modellerna mer ingaende och
positiva och negativa aspekter med respektive modell presenteras.

Kapitel 6 — Studiens forutsattningar: Har presenteras de olika inputs som de olika
varderingsmodellerna bygger pa vid berdkning av verkligt varde. Har aterfinns dven information
om finanskrisen och hur Holmen AB har paverkats av denna.

Kapitel 7 — Krisens paverkan: | detta kapitel forklaras hur analysen kommer att genomforas och
darefter gors berakningar for att fa fram de verkliga varden som respektive modell ger.

Kapitel 8 — Jamforelse mellan modellerna: Har gors en jamforelse av de tre modellerna med
utgangspunkt i framrdknat varde. Darefter utvarderas modellerna med beaktande av de

kvalitativa egenskaper som IASB faststallt i sin referensram.
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Kapitel 9 — Slutsats: | denna del knyts analysen av modellerna ihop med det dvergripande syftet
for att kortfattat och koncist faststalla vilken av de tre modellerna som ger det mest rattvisande
vardet under en konjunkturnedgang.

Kapitel 10 — Diskussion: Ett kortfattat stycke dar en diskussion fors kring huruvida skog bor

redovisas till verkligt varde eller e;j.
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2. METOD

Kapitlets syfte dr att presentera studiens tillvdgagdngssdtt och motivera de metodval som gjorts. Kapitlet

avslutas med en metodkritisk diskussion.

2.1 Forskningsansats

Studiens kontext ar biologiska tillgangar, ndarmare bestamt skog och varderingen av denna. Det
framgar i inledningen vilken betydande roll skogsindustrin har for svensk ekonomi varfor valet
av industri kanns intressant att studera. Studiens utgangspunkt ar att bepréva de alternativa
modeller till vardering av skog som Svensson et al. hdavdar skall bidra till en mer rattvisande bild
av tillgangens verkliga virde'®. D& modellerna nyligen ar framtagna har de annu inte varit
underlag for vidare granskning varfor det finns ett varde att studera bidragets relevans.
Svensson et al. argumenterar for bade for- och nackdelar med de modeller som presenteras,
men det saknas diskussion kring hur de tva modellerna skulle sta sig i en konjunkturvaxling. En
nackdel med verkligt varde ar att subjektiviteten manga ganger ar hog, vilket Kjaer havdar
framkommer dn mer i en lagkonjunktur'’. Denna problematik belyser studien genom att stilla
de tva framtagna modellerna mot varandra. Den modell som idag anvdands av Holmen AB ar
DCF, varfor det dven ar intressant att studera hur de nya alternativa varderingsformerna star sig
mot den &ldre modellen. Studien &r saledes uppbyggd pa en jamforelse mellan de tre
modellerna DCF, IHM och DREM med malet att testa vilken av de tre modellerna som lampar sig
bast i en lag- respektive hogkonjunktur. Det som skall utredas ar vilken av modellerna som
redovisar verkligt varde mest objektivt, med utgangspunkt i att ge en sa rattvisande bild som

mojligt. Vad som menas med rattvisande bild férklaras narmare i kapitel fyra.

'® Svensson et al., 2008.
" Kjaer, 2008.
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2.2 Tillvigagangssatt

2.2.1 Litteraturstudie

| likhet med andra forfattares verk har uppsatsen fokus kring problemet med vardering av
biologiska tillgangar till verkligt virde.'® For att fa en ingdende forstaelse och for att bygga pa
kunskapen inom amnet genomférs en omfattande litteratursékning. | likhet med Bryman anses
det att en litteraturstudie &r av nytta for att fa en god initial uppfattning om dmnet.*® D3 studien
beror verkligt varde som ar ett omdebatterat begrepp behovs en djup forstaelse for att forsta
dess anvandning bade ur ett positiv och ur ett negativ perspektiv. For att sakerstalla att central
information inte exkluderas genomfdrs en narrativ studie, vilket innebar en ostrukturerad och

flexibel sdkning dar malet ar 6kad forstaelse snarare an att soka efter bestamda faktum?°.

Sékningen resulterar i att relevanta artiklar och aktuella problem kring verkligt varde lyfts fram.
Problematiken kring verkligt varde i lagkonjunktur ar omskriven och fragan uppkommer
huruvida biologiska tillgdngar drabbas av liknande problem som till exempel finansiella
instrument vid vardering till verkligt viarde som Kjaer havdar?'. Studien av Svensson et al. har
blivit prisbelénad och omskriven i tidskriften Balans for arbetet med att foresla alternativa
virderingsmodeller av skog.”> Dessa modeller kan darfér ses som uppmirksammade och
saledes som ett motiverat underlag for vidare forskning. Studiens syfte utgar foljaktligen fran
dessa tva utgangspunkter; verkligt varde i lagkonjunktur samt de alternativa varderingsmodeller

som eventuellt kan ge en mer rattvisande bild av skogens verkliga varde.

2.2.2 Fallstudie
Studien beror en jamforelse av tre modeller och fér att kunna testa deras praktiska
anvandbarhet framstar det relevant att applicera modellerna pa ett faktiskt fall. Syftet med en

fallstudie ar enligt Yin ”[...] att fanga och beskriva de omsténdigheter och villkor som en

'8 Arvidsson & Bordowski, 2010.
9 Bryman, 2002.
20 Bryman & Bell, 2007.
*! Kjaer, 2008.
22 Syensson et al., 2008.
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vardaglig eller vanlig situation uppvisar’ . Detta stimmer vl in pa studiens syfte som &r att
narmare studera en konjunkturs effekter pa vardering av skog. Genom att valja ett foretag kan
siffror och data plockas fram som kan vara att foredra for att exemplifiera en teoretisk modell.
Fér att kunna gora denna djupgdende studie av data och input viljs ett fallféretag. Aven om det
ar av intresse att studera flera fall begransas studien av tid, varfor ett fall kinns mest motiverat.
Det bolag som studeras ar Holmen AB som ar Sveriges fjarde storsta skogsbolag och besitter
stora skogstillgangar som varderas till verkligt varde. Da Holmen AB dven ar det fallféretag som
Svensson et al. har haft som fall vid framtagning av IHM och DREM underlattas

jamforelseprocessen da liknande data kan anvandas med justering for de ar denna studie beror.

Studien har ytterligare ett urval att gora, rorande mellan vilka ar studien skall galla. Volatilitet i
ekonomin har observerats flertalet ganger under historien, vilket ger en mangd olika
konjunkturvaxlingar att studera. Den mest aktuella nedgangen ar den sa kallade Lehman-
kollapsen som intraffade hosten 2008, vilken resulterade i en stor global finanskris®*. D& aktuell
data finns tillganglig rérande denna och de modeller som ar framtagna ar baserade pa siffror
fran 2007 (det vill sdga precis innan finanskrisen utbrét) ar det relevant och motiverat att vilja
denna nedgang som exempelfall av en lagkonjunktur for studien. Studien jamfoér darfor aren
2007, innan krisens start, och 2009, aret da krisen var som djupast, dessa ar valjs for att kunna

belysa skillnaden mellan en Iag- och hogkonjunktur.

Sekundirdata
Studien begrénsas av brist pa tid och av en kortare tidsrymd vilket forsvarar utférandet av en

longitudinell studie, det vill sdga studien av ett fenomen under en langre tid.? Det &r darfor inte
mojligt att genomfora omfattande intervjuer, vilket ar att foredra vid en fallstudie.?® Saledes ar
uppsatsen uppbyggd pa sekundardata. Férdelarna med sekundardata ar enligt Bryman att tid
kan sparas d& informationen redan finns insamlad och oftast dr av god kvalité?’. D3 den data

som finns tillganglig kan ses uppfylla de namnda foérdelarna genomfors inga intervjuer.

> Yin, 2003 s.41 i Bryman, 2002.
24 Nordlund, 2012.
» Bryman & Bell, 2007.
26 Bryman, 2002.
77 Bryman, 2002.
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Ytterligare information i form av primardata anses dven overfloédig da studien testar modeller
och den input som anvands framst ar statistiska data. Detta medfor att sekundardata kan anses
som tillrackligt underlag for analys. Den information som viljs att studeras ar Holmen ABs
arsredovisningar under den finansiella krisen, det vill siga &r 2007 och 2009. Aven sammanstilld
statistik (beskrivs mer ingdende i kapitel sex), skrivna artiklar om verkligt varde, IAS 41 och

ytterligare hamtad information fran diverse webbplatser och fackbocker anvands.

2.2.3 Analysmetod

Studien bygger pa att de tre varderingsmodellerna bedéms och utvarderas utifran vilken av
dessa som ger den mest rattvisande bilden av Holmen ABs skogstillgangars verkliga varde. For
att kunna fa en uppfattning om vilken metod som ger en mer rattvisande bild &n en annan
genomférs en granskning av variablerna i modellerna. Varje modell innehaller olika input och
matstickor for att berdkna det verkliga vardet. Modellerna analyseras, dels med hjalp av de
kriterier som IASB staller upp i sin forestallningsram angaende relevans, trovardigt, validitet och
dkthet, men aven utifran de kriterier som faststalls i IAS 41. De berdkningar som gors ar tankta
att fungera som en approximation av ungefarliga varden och fungera mer som belysande
exempel snarare an som faktum. Tyngden ligger darfor framst kring en teoretisk diskussion kring
hur de variabler som anvands vid vardering i respektive modell férandras under en
lagkonjunktur. For att studera hur input sdsom priser, inflation och rantor férandras inhamtas

statistik fran 2009 rorande dessa variabler som jamfors med siffror fran ar 2007.

2.3 Metoddiskussion

Vanligen brukar studier bedomas efter hur val de uppfyller kraven pa reliabilitet, validitet och
overférbarhet®. Dessa kriterier har kritiserats da de anses [ampa sig battre for kvantitativa
studier an for kvalitativa studier. Guba och Lincoln har darfor tagit fram alternativ till det

traditionella synsattet genom att fokusera pa trovardighet och dkthet?. Enligt Bryman anses

28 Jacobsen, 2002.
*® Guba & Lincoln, 1985 i Bryman & Bell 2007.
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dessa kriterier mer tillampbara pa kvalitativ forskning sa som en fallstudie, varfor dessa anvands

for att diskutera denna studie®.

2.3.1 Trovardighet
Enligt Guba och Lincoln anses trovardighet rymma flera olika element och kategoriseras utefter

fyra underrubriker. Dessa ar tillforlitlighet, palitlighet, 6verforbarhet och konfirmation av data,

vilka presenteras mer ingaende har nedan.*’

Tillforlitlighet
Under denna rubrik diskuteras studiens grad av tillforlitlighet. Bryman och Bell foreslar att en

bra metod for att 6ka en rapports tillforlitlighet ar anvandandet av triangulering, vilket innebar
att ett fenomen studeras ur olika synvinklar.>* Det hiar momentet &r uppfyllt da studien
innehaller flera olika infallsvinklar. Information hamtas direkt fran Holmen ABs arsredovisningar,
publicerade artiklar skrivna med olika perspektiv samt fran statistisk information baserat pa tva
olika ar. Syftet med en bred datainsamling ar att fa en nyanserad bild kring problematiken da
kdllorna har olika relation och syn pa verkligt varde. Studiens trovardighet kan tankas sjunka da
de modeller som tas fram ar framtagna av Svensson et al. som ar studenter vilket medfor att de
ej ar erkdanda inom forskningsva’rlden.33 Dock har modellerna, som tidigare namnts, blivit
belonade med pris och uppmarksammade i tidskriften Balans vilket tyder pa att det finns ett
varde i modellerna, varfor det trots att det ar framtaget pa studentniva kan vara intressant att

granska dessa.

Da arbetet endast bestar av sekundardata blir det svart att intyga att det inhdmtade materialet
ar autentiskt, vilket ar mojligt vid insamling av primia'rdata.34 Den har problematiken ar kand och
anvanda referenser granskas med ett kallkritiskt 6ga. Data hamtas darfér endast fran tillforlitliga
kdllor s som fran information Holmen AB sjilv har presenterat, godkdnd statistik fran

etablerade namn inom branschen och erkdnda forfattare inom amnet. Trots detta ar det svart

%0 Bryman, 2002.
* Guba & Lincoln, 1985 i Bryman & Bell 2007.
32 Bryman & Bell, 2007.
3 Svensson et al., 2008.
** Wallén, 1996.
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att veta huruvida materialet ar vinklat eller ofullstindigt, men genom att vara kritiska till
information som tenderar att framsta under- eller éverdriven forsoker studien undvika denna

osdkerhet. Ambitionen dr att det material som presenteras ar sanningsenligt och utan kdnda fel.

Overférbarhet

Traditionellt brukar det har kriteriet behandla studiers generaliserbarhet, det vill sdga formagan
till att framstalla allmangiltiga teorier och slutsatser som kan tillampas i olika kontexter.>
Lincoln och Guba menar att det inte ar lika aktuellt i fraga om kvalitativa studier.*® Fokus skall
istallet ligga pa att ta fram tdta beskrivningar av den verklighet som studeras.?’ P3 s& satt kan
lasaren gora en egen beddomning huruvida rapportens resultat aven ar generaliserbart i andra
sammanhang. Denna uppsats beror en fallstudie och darmed framtas ingdende data om en
specifik situation. Ambitionen ar att studiens beskrivningar ar tillrackligt tata och detaljerade sa
att lasaren kan bilda sig en uppfattning om resultaten dven gar att tillampa pa andra kontexter.

Da verkligt varde aterfinns i flera IFRS kan det tankas att studiens resultat dven ar

generaliserbara pa exempelvis forvaltningsfastigheter eller finansiella instrument.

Palitlighet
Har diskuteras hur val det producerade materialet ar granskat under arbetets gang, vilket ar en

viktig del av en forskningsprocess.>® Genom att ha ett noggrant och systematiskt férhallningssatt
underlattas arbetet med studien. Studien ar uppdelad i olika kapitel och vid slutférande av varje
del pabdrjas en kritisk genomgang, vilket innebar korrekturlasning av respektive stycke och en
beddmning av huruvida nagot behdver laggas till eller tas bort. Med hjalp av denna metod blir
innehallet kort, koncist och lattlast. Studien granskas dven av en handledare samt andra
ekonomistudenter vid Linkdpings universitet. Dessa bidrar med aterkoppling och konstruktiva
rad under framstallandet. Den externa hjdlpen ar av stor vikt da det ar lattare att upptacka

fragetecken som undkommit studiens forfattare.

** Wallén, 1996.
* Lincoln & Guba, 1989.
7 Bryman, 2002.
* Lincoln & Guba, 1989.
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Konfirmation av data
Under den har rubriken diskuteras de objektivitetsproblem som finns, vilket anses vara av

betydande grad vid en kvalitativ studie.>® Bryman och Bell belyser att det &r svart for forfattare
att vara helt objektiva.”® Thurén beskriver detta som att nir nagot tolkas och genomférs av
manniskor uppstar ett subjektivitetsproblem dar misstolkningar kan uppstz‘él.41 Tidigare
erfarenheter, varderingar och personliga uppfattningar ar med stor sannolikhet en paverkande
faktor pa studiens utfall, bade pa gott och ont. Denna typ av subjektivitet ar svar att motverka,
men ambitionen ar att framstéalla ett opartiskt bidrag. Uppsatsens syfte ar exempelvis ej att
marknadsféra Holmen AB utan att beskriva dess tillampning av verkligt varde. Vinklingar saval

positiva som negativa undviks genom att ha ett kritiskt forhallningssatt till hamtad data.

2.3.2 Akthet

Lincoln och Guba belyser att det ar centralt att forsoka beskriva det studerade problemet sa
rattvist som mojligt®?, vilket &r svart med tanke pa det subjektivitetsproblem som beskrevs
ovan. Det har problemet undviks genom att genomgaende beskriva det tillvdgagangssatt som
studien ar uppbyggd pa. Pa det viset kan de som staller sig tvivlande till uppsatsens akthet ha
mojligheten att omprova det som presenteras och se om liknande resultat kan uppnas. Syftet ar
att beskriva och tolka det material som hamtas sa rattvisande som mdjligt. Information fran
olika kontexter behandlas darfor olika. Detta for att forsta att det &r skillnad pa material

framtaget av foretag, studenter respektive yrkesaktiva inom amnet.

For att ytterligare starka uppsatsens akthet finns tydliga kdllreferenser, vilket Thurén papekar ar
en central férutsattning for att hoja en studies akthet. 3 Med detta kan det bevisas att det
material som presenteras ar sanningsenligt och varken en kopiering eller forfalskning av data.

Arbetet granskas dven ytterligare med hjalp av Urkund*.

* Lincoln & Guba, 1989.
%0 Bryman & Bell, 2007.
4 Thurén, 2007.
* Lincoln & Guba, 1989.
3 Thurén, 2007.
* Urkund &r ett automatiserat system for granskning av uppsatser for att undvika plagering.
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3. KONTEXT

Uppsatsens utgdngspunkt dr verkligt virde, som anvdnds inom IAS 41 vid vdrdering av biologiska
tillgdngar. Kapitlets syfte dr att presentera begreppet verkligt véirde, dess tillimpning och vérdering samt

att beskriva IAS 41.

3.1 Verkligt virde

3.1.1 Tillampning

Inom flertalet IFRS skall tillgangar varderas till verkligt viarde, antingen obligatoriskt eller pa
frivillig basis. IASB kraver anvdandande av verkligt varde for tillgdngar dar marknadsvarden ofta
finns tillgangliga, sdsom for finansiella instrument och biologiska tillgangar. Marton anser att det
for nagra typer av tillgangar finns ytterligare skal till anvandande av verkligt varde; for
exempelvis forvaltningsfastigheter som ofta ags under lang tid och férandras mycket i varde
eller biologiska tillgangar dar den fysiska prestandan kan forbattras under tid utan nedlagt

arbete, nagot som ar specifikt for just denna tillgang.*

Verkligt varde ar obligatoriskt i IFRS 2 — Aktierelaterade ersattningar, 1AS 19 — Pensionsskulder,
IAS 37 — Avsattningar, IAS 39 — Finansiella tillgangar och skulder och IAS 41 - Biologiska
tillgdngar. Darutover far verkligt varde anvandas pa frivillig basis i enlighet med IAS 16 —
Materiella anlaggningstillgangar, i IAS 38 for ett begransat antal immateriella tillgangar, i IAS 39

— Finansiella tillgangar och skulder via Fair Value Option samt IAS 40 — Fb’rvaltningsfastigheter.46

3.1.2 Definition
Verkligt varde har ett brett tillimpningsomrade och i alla de standarder dar verkligt varde

aterfinns anvands en sdregen definition av begreppet. En orsak till att olika definitioner har
uppstatt kan vara att olika standarder har uppkommit under skilda tidpunkter och att synen pa

verkligt varde har andrats 6ver tiden.*’

> Marton, 2008.
4 Marton, 2008.
* Marton, 2008.
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Dock har det med férdandrade tider och volatilitet i marknaderna ansetts viktigt med en samlad
definition, varfor 1ASB har arbetat fram en ny standard som skall ge en entydig definition av
begreppet samt hur berdkning bor genomféras. Arbetet med den nya definitionen startade
redan 2005 da den lades till IASBs agenda, den publicerades under 2011 och kommer att borja
implementeras fran och med 1 januari 2013. Standardens namn &r IFRS 13 — Fair Value
Measurement och har som syfte att definiera verkligt varde. Standarden definierar verkligt

virde pa foljande satt:*®

“The price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly

transaction between market participants at the measurement date.”
Vilket dversiatts till svenska pa foljande satt*:

“Priset som skulle erhdllas vid férsdljning av en tillgdng eller som skulle betalas fér éverféring av

en skuld i en anordnad transaktion mellan marknadsdeltagare pG dagen for virdering.”

Den nya standarden andrar inte tillampningsomradet for verkligt varde utan klargoér en del
fragetecken som har funnits. Den tydliggdr bland annat om verkligt varde bor varderas utefter
kop- eller séljpris, vilket var svart att avgora innan savida kopare och sédljare hade olika
uppfattningar om priset pa en tillgang. Enligt IFRS 13 boér det pris valjas som ger den mest
representativa bilden av marknadsvardet, sannolikt ligger det har vardet narmare kdparens bud
an saljarens pris. Standarden beskriver dven att priset vid en transaktion skall sattas av kunniga
och motiverade aktérer pa marknaden. Utover detta stadgas att transaktionen maste bedémas
som genomforbar, vilket innebar att tva villiga parter som enas om ett pris inte ar tillrackligt for
vardering utan det maste dven finnas goda forutsattningar for att kunna slutféra transaktionen.
Genomforbarheten bottnar mycket i om det finns en fungerande kreditmarknad eller inte. Det

har sista kriteriet kan bli ett problem for varderingen om kreditmarknaden plétsligt kollapsar,

* Deloitte, 2012.
9 Uppsatsforfattarnas egen tolkning.
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vilket inte ar helt omdjligt. Historiskt intréffade detta senast hosten 2008 i och med den s3

kallade Lehman-kollapsen da transaktionsmarknaden upphorde att fungera ordentligt. >0

3.1.3 Varderingshierarkis!
Verkligt varde definieras som dagens marknadsvarde for en tillgdng och hur det priset bor

utldsas beror pa vilken information som finns tillganglig. Verkligt viarde kan klassificeras i tre
olika nivaer beroende pa vilka variabler som statt till grund for varderingen. Uppdelningen finns
definierad i IFRS 7s upplysningar. Nar IFRS 13 blir gdllande aterfinns en motsvarande hierarki i
den nya standarden. De tre nivderna beskriver i vilken grad informationen ar hamtad fran
nutida transaktioner, historisk data eller subjektiva antaganden. Niva 1 kan ses som den basta
metoden for vardering till verkligt varde. | niva 2 och 3 sjunker trovardigheten allt mer till foljd
av att justeringar och antaganden maste goras. Vid vardering till verkligt varde maste hansyn
goras till varderingshierarkin, exempelvis kan féretag inte valja att tilldmpa nivda 3 om
information finns gallande verkligt varde i niva 1. Nedan beskrivs de tre olika nivderna mer

ingdende.

Niva 1 -

Aktiv marknad

Niva 2 — Marknadsdata

Niva 3 - Varderingsmodell

Figur 3.1. Verkligt vardes vérderingshierarkisz.

>0 Nordlund, 2012.
>t Lénnerskog, 2008. Om ej annat anges.
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Niva 1 — Aktiv marknad

Denna niva bor tillimpas nar tillgangar aterfinns pa en aktiv marknad. En aktiv marknad
definieras som aktiv om det genomférs transaktioner av identiska tillgdngar med sa hog
frekvens och volym att ett pris kontinuerligt kan avladsas. Varderingen goérs sedan till de noterade
priser som uppstar pa den aktiva marknaden. Informationen som anvands vid vardering ar
saledes helt observerbar och bygger pa ojusterad data, vilket ger ett viarde med hog
tillforlitlighet. Niva 1 kan darfoér ses som det basta beviset pa verkligt varde och ar den niva som

foredras vid vardering av tillgangar. >3

Nagra exempel pa tillgadngar som varderas i enlighet med niva 1 ar bland annat valutor och
noterade aktier’®. Rent teoretiskt bér manga tillgangar aterfinnas har, men verkligheten ar en

annan. Relativt fa tillgdngar kan klassas i niva 1 vilket leder niva 2 eller 3 till att bli aktuell>.

Niva 2 — Hanvisning mellan marknadsdata

Den hér nivan tillimpas nar det inte finns nagon idealisk marknadsinformation att utlasa. Enligt
niva 2 kan information istdllet hamtas fran tre andra kallor: a) noterade priser pa en aktiv
marknad for liknande tillgdngar, b) historiska noterade priser pa identiska tillgangar eller c)
andra data an noterade priser som kan fungera som underlag for att bedéma det verkliga
virdet.>® Informationen i nivd 2 bor ofta justeras i nagon form fér att spegla dagens
marknadsvirde.”” Det bor darfor goras en djupanalys av de observerbara data som finns
tillgangliga for att se vilka justeringar som boér goras for att varderingen skall ge uttryck for
dagens marknadsvéarde pa en specifik tillgang. Nar en justering gors i niva 2 av data som bygger

p3 icke observerbar data medfér det en virdering i niva 3.°® Exempel p4 tillgdngar som virderas

> Vidareutveckling av Lonnerskog, 2008 modell.
> Edlund & Persson, 2011.

> Lonnerskog, 2008.

> KPMG, 20009.

*® Edlund & Persson, 2011.

*” KPMG, 20009.

*® Edlund & Persson, 2011.

25



héar ar investeringar i finansfordringar och verkliga vardet pa obligationer pa NYSE som bestams

utifran andra likvardiga finansiella instrument pa bérsen.>
Niva 3 — Varderingsmodell

| niva 3 saknas tillganglig observerbar information som kan anvandas av marknadsaktorer for
prissattning, vilket goér nivan den minst efterstavbara. Majoriteten av alla tillgdngar som
varderas till verkligt varde varderas i enlighet med niva 3, da data oftast inte finns eller ar
tillracklig for att kunna klassificeras hogre upp i hierarkin.® Varderingen baseras pa teoretiska
modeller for att fa fram ett belopp som skall ge uttryck for det verkliga vardet. Da den data som
finns ar mycket begransad bygger varderingen i mangt och mycket pa antaganden och justerad
data.®’ De virderingsmodeller som anvands ar olika och tas fram for att spegla en specifik
tillgangs varde. Det medfor att en tillgadng kan variera i varde beroende pa hur dess dgare valjer
att vardera den. Marton tydliggdr detta genom att beskriva att nar en fabriksanlaggning till
exempel befinner sig i en nedlaggningshotad region medfér det att anlaggningen ar svarsald,
vilket leder till att den har ett Iagt marknadsvarde. Trots detta kan anldggningen vara av varde
for dess agare om det finns forvantningar om att den i framtiden kommer generera positiva
kassafloden, vilket kan resultera i en relativt hog vardering av tillgdngen trots den daliga
marknadssituationen.®” Det medfér att likartade tillgdngar manga ganger virderas efter olika
varderingsmodeller som ger skillnader i redovisade verkliga varden foretag emellan.®® Dock finns
ett upplysningskrav dar val av varderingsmetod och den input som anvands maste presenteras.
Det kradvs dven ytterligare upplysningar for tillgadngar som l6pande redovisas till verkligt varde;
bland annat maste det finnas information om varderingens effekt pa totalresultat samt en

beskrivning om hur kanslig den data som anvands vid vardering ar for f(‘jréindringar.64

* Fornaro & Barbera, 2007.
% Kjaer, 2008.
ot Lonnerskog, 2008.
62 Marton, 2008.
& Lonnerskog, 2008.
* Edlund & Persson, 2011.
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Beroende pa vilken niva i varderingshierarkin som blir tillampbar kravs olika metoder for att
berdkna verkligt varde. | niva ett och tva ar varderingen relativt enkel och vanligast ar att
anvanda en marknadsmetod, vilket innebar vardering utifran faktiska transaktioner pa identiska
eller liknande tillgangar. | niva 3, och i viss man aven i niva 2, kan det istallet vara av intresse att
studera den forvantade avkastningen pa tillgdngen. Detta beskrivs som en avkastningsmetod
och varderingen kan till exempel besta av en uppskattning av de férvantade kassaflédena som
kommer genereras fran tillgdngen. Ytterligare ett satt att berdkna verkligt varde nar
informationen ar begransad ar genom en kostnadsmetod. Den bygger pa att vardering
genomfors utifran anskaffningskostnaden pa en tillgdang med motsvarande forutsattningar som
den som 6nskas varderas, sedan utfors justeringar for att kunna uppskatta ett lampligt varde pa
tillgdngen. Justeringar som gors ar bland annat for forslitningar som uppkommer samt
ekonomisk inkurans som kan uppsta pa grund av tekniska framsteg. For att kunna gora dessa

justeringar kravs manga antaganden, vilket kan leda till hogst subjektiva via'rderingar.65

3.1.4 Debatt kring verkligt virde
Varderingen i niva 3 innebar en hog grad av flexibilitet vilket kan skapa tveksamheter rérande

de belopp som redovisas. Manga ganger tycks varderingarna bli mycket subjektiva och bygger
pa varden som inte existerar, vilket sanker tillforlitligheten markant. Denna problematik havdar
Kjaer ar extra pataglig vid en konjunkturnedgéngGG, vilket historien kring HQ bank bland annat
belyser®”. Vid en langkonjunktur &r tillvixten ofta lag och risken for plétsliga prisfall ar stor,
vilket forsvarar berakning av verkligt varde. Kjaer argumenterar att detta medfor ytterligare
okning av subjektiva antaganden vid vardering. Tendenser finns aven till att antaganden lamnas
oférandrade med motiveringen att nedgangen endast ar kortvarig varav justeringar uteblir helt.
Aven stora, och ménga génger 6éverdrivna, fluktuationer i aktiekurser har kunnat studeras vid
vardering till verkligt varde i konjunkturnedgang. Denna volatilitet kan vara vilseledande och

paverka intressenter samt investerare negativt.68

® Edlund & Persson, 2011.
% Kjaer, 2008.
& Lennartsson, 2011.
% Kjaer, 2008.
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En annan risk som Kjaer hdvdar uppstatt med verkligt varde ar utdelningar i aktiebolag. Goda
resultat uppkomna som effekter fran anvandande av IFRS, som inte i sig ger 6kad kassa, kan
leda till krav pa okad utdelning, vilket slutligen kan ge forsamrad soliditet. Detta har inneburit
hogre krav pa foretagen att ha en buffert, det vill sdga stort eget kapital for att kunna gardera

sig mot konjunktursvangningar.®®

Inférandet av IFRS och verkligt varde hade som syfte att 6ka transparensen och forbattra
jamforbarheten mellan foretag och deras finansiella rapporter. Dock ifragasatter Kjaer hur
transparent redovisningen i verkligheten ar. Det finns exempel pa foretag som undanhaller viss
information rérande verkligt varde, marknadens utveckling och liknande for att undvika
eventuell paverkan pa borskursen. Detta ger 6kad risk for att verkligt varde kontinuerligt tappar
sin verklighetsforankring ju samre foretagets utveckling ar. Risk uppstar da att redovisning till
verkligt varde vid lagkonjunktur ger minskat fortroende for foretags finansiella information.
Varderingen skall alltid ske i enlighet med samma modell oavsett konjunkturen och kortsiktigt

tankande bor undvikas enligt Kjaer.70

Bokslutsupprattande med verkligt varde kan forsvaras under en vasentlig konjunkturnedgang da
de antaganden som foretagen anvander vid berakning av sina verkliga varden varierar och inte
alltid finns tillgangliga. Detta kan reducera anvandbarheten och fértroendet for de finansiella
rapporterna, vilket kan skapa ytterligare férdjupning av konjunkturen.71 Aven Precht belyser
problemet med nyttjande av IFRS och verkligt varde under konjunkturnedgangar. Precht havdar
att viktig data blir mer svaratkomlig och att resultatrakningen kan paverkas starkt negativt

under perioder av nedatgdende konjunktur vilket kan orsaka allvarliga problem.”?

Aven Wallace diskuterar problem med verkligt virde. Wallace hivdar att kravet p& nedskrivning
av tillgangar till verkligt varde blir ett problem under konjunkturnedgang da det leder till
nedskrivning till avsevart lagt varde. Wallace ifragasatter huruvida redovisning med anvandande

av verkligt varde kan orsaka finansiella problem men drar slutsatsen att redovisning till verkligt

% Kjaer, 2008.
7% Kjaer, 2008.
* Kjaer, 2008.
72 precht, 2008.
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varde endast demonstrerar problemet i finansiella rapporter och ar inte orsaken till finansiella
kriser. Wallace havdar vidare att redovisning till verkligt varde under den aktuella, globala
finanskrisen uppmarksammat marknaden pa vardeminskningar och att krisen skulle kunnat
fordjupas ytterligare om redovisningsprincipen inte anvants. Wallace anser att de forluster som
uppstar genom nedskrivning kan upphavas da aven skulderna skrivs ned i enlighet med denna

redovisningsprincip.73

Ryan belyser det faktum att praktisk redovisning till verkligt varde mestadels endast testats
under samre ekonomiska forhallanden sdsom under finanskrisen som startade 2007. Vidare
pavisar Ryan problemen med o6vervarderade tillgangar, otillforlitliga varderingar samt att
foretag som i sin redovisning tar upp orealiserade forluster kan astadkomma motsatt effekt,
vilket ytterligare kan skada marknadspriserna. Ryan menar att redovisningsprincipen har stora
begrdansningar och att en komplettering i form av riktlinjer for hur vardering till verkligt varde pa

inaktiva marknader skall genomféras skulle behévas.”*

3.2 I1AS 41- Jordbruk och skogsbruk?”>

Innan IFRS 13 implementeras ar det definitionen i IAS 41 som ar gallande. Dar definieras verkligt

varde enligt féljande:

“Verkligt viirde dr det vdrde till vilket en tillgdng skulle kunna éverldtas eller en skuld regleras,
mellan kunniga parter som dr oberoende av varandra och som har ett intresse av att

transaktionen genomférs.”

Standarden &r tillamplig vid redovisning av biologiska tillgangar samt jord- och
skogsbruksprodukter vid skord. Standarden skall sdledes inte tillimpas pa mark som anvands for

jord- och skogsbruksverksamhet eller foradling av jord- och skogsbruksprodukter.

3.2.1 Redovisning och virdering
Biologiska tillgdngar bor vid forsta redovisningstillfallet samt vid bokslutsdag varderas till

verkligt varde efter avdrag for forsaljningskostnader, dock ej da verkligt varde inte kan berdknas

73 Wallace, 2008.
7 Ryan, 2009.
> 1as 41,2012. Om ej annat anges.
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pa tillforlitligt satt. Produkter skordade fran biologiska tillgangar skall, dven de, varderas till
verkligt varde vid skordetidpunkt, med avdrag for forsaljningskostnader. Berakning av verkligt
varde for biologiska tillgangar kan underlattas genom gruppering av tillgangar med liknande

egenskaper sasom alder eller kvalité.

Om en aktiv marknad finns for en jord- och skogsbruksprodukt eller biologisk tillgang pa aktuell
plats och i tillgangens aktuella skick, utgoér det noterade priset pa den marknaden den basta
grunden for berakning av det verkliga vardet for tillgangen. Om flertalet olika aktiva marknader
finns tillgangliga for foretaget bor den marknad av storst relevans anvandas. Om ingen aktiv
marknad finns tillganglig for foretaget skall foretag anvanda ett eller flera av féljande alternativ

for berakning av verkligt varde:

(a) Senast faststallt marknadspris, under forutsattning att ingen avsevard forandring av
ekonomiska omstandigheter mellan tillfallet for transaktionen och rapportperiodens slut
intraffat.

(b) Marknadspriser for liknande tillgangar med justeringar for eventuella skillnader.

(c) Jamforelseindex for sektorer som exempelvis vardet for boskap uttryckt per kilogram

kott eller vardet for en fruktodling i enheter sdasom per kartong, ton eller hektar.

Vid avsaknad av marknadspriser eller andra varden for en biologisk tillgang kan nuvardet av
forvantade nettobetalningar fran tillgangen, diskonterade med aktuell rantesats, som &r
marknadsbestamd, anvandas for att berdakna verkligt varde. De nettobetalningar som
marknadsaktorerna uppskattar att tillgangen skulle generera pa den mest relevanta marknaden
bor anvandas. Forvantade framtida kassafléden kan vara osakra, varfor verkligt varde inforlivar
risk i berdkningen for kassaflodena, diskonteringssatsen eller de bada vardena i kombination.
Vid faststallande av diskonteringssats skall foretag utnyttja antaganden som ar férenliga med
dem som anvands for uppskattning av forvantade kassafléden for att undvika dubbelberdkning

eller utelamnande av vissa relevanta antaganden.
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Ofta ar biologiska tillgangar knutna till mark sasom trad i en planterad skog. Det finns inte alltid
en separat marknad for dessa typer av tillgangar men en aktiv marknad for tillgangarna i
kombination kan existera, vilket kan anvandas for berakning av verkligt varde. Verkligt varde for
mark dras av fran det kombinerade vardet av mark och vaxande skog for att darigenom
uppskatta verkligt varde for skogen. Nedan beskriver figur 3.2. en modell for hur vardering av
skog skall goras enligt IAS 41. Det forsta steget ar att utreda huruvida det finns en aktiv marknad
med noterade priser eller ej, om en sadan finns bor den i forsta hand anvandas men vid
avsaknad bor alternativa marknadspriser anvandas. Nar alternativa marknadspriser, till exempel
priser pa liknande tillgangar, inte finns tillgangliga bor verkligt viarde uppskattas genom en
varderingsmodell, sdsom DCF. Nar verkligt varde inte kan berdknas tillforlitigt anvands

tillgangens kostnad minus eventuella avskrivningar som uppskattning.
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Figur 3.2. Vardering av skog till verkligt varde enligt IAS 4178,

’® Gversatt modell fran Svensson et al., 2008.
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4. ATT REDOVISA RATTVIST

Hdér presenteras vad som kan anses vara en rdttvisande bild och vilka egenskaper som bér vara uppfyllda

fér att redovisningen skall beaktas som rdttvisande.

4.1 Rittvisande bild7”

Inom redovisningen behandlas ofta vad som kan anses som ratt eller rattvist och svaret pa den
fragan kan variera beroende pa vilken redovisningstradition ett land har. | Sverige har den
kontinentala redovisningen varit dominerande, vilket i regel innebar redovisning dar forsiktighet
ligger i centrum. Det finns tva grundsatser som &r centrala och de ar forsiktighets- och
realisationsprincipen. Forsiktighetsprincipen innebar framst att tillgdngar bor varderas aktsamt
och hansyn skall tas till forvantade forluster. Realisationsprincipen innebar att handelser, sasom
exempelvis en vinst, bor redovisas forst nar den har realiseras och far darmed inte far tas upp i

redovisningen innan denna tidpunkt.

| EUs fjarde direktiv stadgas att medlemslander skall ha en redovisning som bygger pa principen
“a true and fair view”, vilket pa svenska har oversatts till rattvisande bild. Den héar principen ar
vagare uttryckt an de tva ovanstaende beskrivna principer och stadgar att finansiella poster skall
redovisas med iakttagelse av rimlig forsiktighet. Det ges saledes ingen absolut forklaring eller

definition om vad som menas med rattvisande bild.

| den svenska Arsredovisningslagen stadgas i 2:a kapitlet 3§ féljande géllande rattvisande bild”®,

som har sitt ursprung i EUs fjarde direktiv:

“Balansriikningen, resultatrékningen och noterna skall uppréttas som en helhet och ge en
réttvisande bild av bolagets stdillning och resultat. Om det behévs fér att en réttvisande bild skall

ges, skall det Idmnas tilldggsupplysningar. Om avvikelse gors fran vad som féljer av allmdnna

7 Marton, 2012. Om ej annat anges.
78 Sveriges Rikes Lag, (1995: 1554).
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rad eller rekommendationer fran normgivande organ, skall upplysningar om detta och om

skdlen for avvikelsen ldmnas i en not.””?

Ej heller har aterfinns nagon specifik forklaring om vad som menas med en rattvisande bild,
vilket gor begreppet svartolkat och utrymme lamnas foér subjektiva antaganden. Det medfér att
en rattvisande bild tolkas olika fran land till land samt inom varje land. IASB har inte heller
faststallt narmare vad som inryms i begreppet utan beskriver allmant att finansiella rapporter
skall ge en rattvisande bild av ett foretags finansiella stallning. Det finns saledes ingen glasklar
definition av begreppet men IASB har tagit fram ett antal redovisningsrekommendationer och

menar att om dessa foljs blir redovisningen rattvis och en avspegling av verkligheten®.

4.2 Redovisningens kvalitativa egenskaper

Begreppet rattvisande bild antyder att den ekonomiska verkligheten skall aterspeglas i
redovisningen, vilket foresatter att en ekonomisk verklighet finns att studera. Vad galler
vardering av skog finns inga observerbara data att studera som redovisningen sedan kan
avspeglagl, vilket forsvarar mojligheten till att redovisa enligt en rattvisande bild. Carrrington
argumenterar for att redovisningen har blivit allt mer invecklad och att verkligt varde ar en av de
varderingsprinciper som har bidragit till att géra redovisningen allt mer osdker. Att till exempel
gora en beddmning av framtida kassafloden i en varderingsmodell ldamnar utrymme for
subjektiva antaganden och ibland daven manipulation av redovisningen.82 Att redovisa efter en

rattvisande bild kan darfor anses ligga i betraktarens 6ga och vad denne vager in for kriterier.

IASB har forsokt eliminera osdkerheten kring vad som menas med rattvisande bild genom att
stalla upp olika redovisningsrekommendationer som bor foljas for att redovisningen skall bli sa

rattvisande som mt')jligt.83 IASBs forestallningsram faststaller bland annat att redovisningen bér

7 sveriges Rikes Lag, (1995: 1554).
% |ASB, 2012, p.46.
8 Lonnerskog, 2008.
8 Carrington, 2012.
¥ 1ASB, 2012, p.46.
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utformas for att passa anvandarnas informationsbehov. De viktigaste kvalitetskrav som stalls

upp ar relevans, tillforlitlighet, validitet, verifierbarhet samt jamforbarhet.®

Det forsta kriteriet, relevans, stadgas som huvudegenskapen och innebar att given information
amnar vara anvandbar for beslutsfattande. Inom relevans kan tva aspekter ses -
prognosrelevans och aterforingsrelevans. Prognosrelevans innebdr att redovisningsdata
anvands av exempelvis investerare pa borsen for att prognostisera och fatta beslut om att képa
eller salja. Aterforingsrelevans innebiar att given redovisningsinformation anviands for att
kontrollera huruvida tidigare prognoser givit riktig information, vilket kan ha paverkan pa
efterféljande prognoser samt efterféljande beslut. Inom egenskapen relevans faststélls ofta tva
minimikrav; begriplighet och aktualitet, vilka innebar att informationen skall vara lattforstaelig
samt inom ett visst tidsintervall.®> Skog véarderas med ett tidsintervall p& 100 &r, vilket Arvidsson
och Bordowski havdar forsvarar forstaelsen da varderingen grundar sig pa antaganden som

ligger mycket langt fram i tiden, vilket medfér att helhetsbilden manga génger saknas.®®

Tillforlitlighet avser den givna redovisningsinformationens formaga att avbilda den ekonomiska
verkligheten i foretaget. Det ar viktigt att ratt aspekter avbildas, dessa kan fangas av begreppen
validitet samt verifierbarhet. Validitet innebar att redovisningen bor avbilda de aspekter av
verkligheten som féretagen avser att avbilda. Informationen skall saledes vara neutral, det vill
saga informationen bor ej anpassas efter den bild foretaget dnskar uppvisa.87 | den tredje nivan
finns inga observerbara data att studera, sa de inputs som anvands i en varderingsmodell ar i
mangt och mycket styrt av vad ett bolag valjer att inkludera.®® Fragan om huruvida
informationen ar neutral kan diskuteras och Kjaer, bland andra, argumenterar for att det finns

ett subjektivitetsproblem med verkligt varde vid vardering i den tredje nivan.

& Smith, 2006.
# Smith, 2006.
 Arvidsson & Bordowski, 2010.
¥ Smith, 2006.
8 Lonnerskog, 2008.
¥ Kjaer, 2008.
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Under validitet framhalls dven att informationen skall vara fullstandig samt vasentlig.
Verifierbarhet innebar i detta sammanhang att den givna redovisningsinformationen bor vara
sann och kunna verifieras via exempelvis fakturor och liknande. Detta kan dock inte géras med
all  redovisningsinformation da egna bedOdmningar gors rorande avskrivningsperiod,
inkuransbedémningar av lager, bedomning av nedskrivningsbehov etc. | vissa matsituationer
kan saledes konflikt uppsta mellan egenskaperna verifierbarhet och validitet. Vad galler verkligt
varde finns det manga ganger inte nagra fakturor eller tidigare transaktioner som kan styrka det
varde som redovisas, dock menar Smith att det redovisade vardets verifierbarhet kan styrkas av
att manga oberoende parter nar liknande resultat. Genom att olika externa parter ar eniga om

ett virde kan verifierbarheten anses bekraftad.”

Den femte och sista egenskapen ar jamforbarhet som i sig har tva olika aspekter; jamforbarhet
mellan foretag respektive jamforbarhet 6ver tiden inom samma foretag. Jamférbarhet mellan
foretag ar av stor vikt for investerare da de maste kunna jamféra féretag med varandra, detta
innebar saledes att liknande handelser bér redovisas likadant.” Nar det rér sig om vardering av
skog anvander sig manga skogsbolag av liknande varderingsmodeller och liknande inputs vad
galler de viktigaste parametrarna sa som diskonteringsrdnta, avverkningscykel och kassaflode.
Liknande varderingstekniker skall enligt bolaget Sveaskog medfora att varderingen av skog idag
inte skiljer sig namnvart mellan olika skogsbolag i Sverige. Manga skogsbolag forsoker dven vara
konsekventa géllande varderingsmodell och anvanda sig av samma matparametrar fran ar till ar,
vilket skall medféra att jamférbarheten dver tid forbattras.’® Jamforbarhet éver tid ar viktig for
mojligheten att kunna prognostisera da prognoser oftast baseras pa tidigare ars

redovisningsinformation.93

Dessa kvalitativa egenskaper anvands for att utvardera de tre modellerna DCF, DREM och IHM.
Som tidigare framgatt finns uppenbarliga brister med den vardering som gors i den tredje nivan

med olika varderingsmodeller, sasom DCF. Fragan huruvida varderingsmodeller i niva tva ar

% Smith, 2006.
L Smith, 2006.
2 Arvidsson & Bordowski, 2010.
% Smith, 2006.
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battre kan diskuteras och i kapitel 8 satts de tre modellerna mot varandra och en ndrmare
granskning med utgangspunkt i dessa kriterier utfors for att se vilken modell som ger den mest

rattvisande bilden.
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5. VARDERINGSMODELLERNA

Hdr presenteras studiens utgangspunkt, vilken dr Holmens vérderingsmodell DCF, samt de alternativa

modellerna DREM och IHM.

5.1 Discounted Cash Flow, DCF

Holmen AB redovisar i sin koncernrapport biologiska tillgangar till verkligt varde, dock ej i
moderbolaget. | koncernredovisningen redovisas skogstillgdngar uppdelat pa mark, som
redovisas till anskaffningskostnad, och vaxande skog, som klassificeras som biologisk tillgang

och saledes redovisas till verkligt varde.>*

Holmen AB har gjort bedémningen att relevanta marknadspriser for vardering av skogsinnehav
av bolagets storlek saknas, vilket féranleder vardering genom nuvardesberakning av férvantade
framtida kassafloden, med avdrag for forsaljningskostnader, fran vdaxande skog. Ett antal viktiga
uppskattningar gors rérande hur stor avverkningsokning som kan goéras i framtiden,
utvecklingen av priserna pa sagtimmer respektive massaved, inflationens utveckling samt val av
diskonteringsrdnta. En prognoshorisont pa 100 ar anvands da det ar skogens uppskattade
avverkningscykel. Priserna som anvands baserar sig pa ett langsiktigt trendpris i niva med det
genomsnittliga priset Over de senaste tio aren men lagre dn aktuella marknadspriser. Detta pris
raknas arligen upp med 2 procents inflation, vilket dven ar fallet for koncernens

kostnadsprognoser.95

Biologisk transformation tas i beaktande da Holmen AB havdar att utelimnande av detta steg
skulle ge ett undervarderat verkligt varde for vaxande skog. For relativt ung skog bor vardet vara
noll eller eventuellt dven negativt da kostnaden for avverkning ibland kan éverstiga vardet av
det ramaterial som kommer av avverkning. For att undvika overvardering tas kostnad for
aterplantering med i berdkningen da aterplantering ar obligatoriskt enligt svensk lag och

Holmen AB inkluderar saledes denna kostnad som del av kostnaden for avverkning. Kostnaden

** Holmen AB, 2012 a.
°> Holmen AB, 2012 a.
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for aterplantering inkluderar kostnader for forberedelse av marken samt sjalva
planteringskostnaden, vilket resulterar i en kostnad av relativt ansenlig storlek. Skulle denna
kostnad exkluderas skulle vardet av vdaxande skog 6ka med 10 — 20 procent med anvandande av
DCF modellen. | enlighet med denna linje inkluderar Holmen AB saledes aven positiva
kassafldden fran gallring som kommer félja av de trid som &nnu inte planterats.”®

Prognostisering maste goras inom for en tidsperiod av 100 ar for féljande variabler: ¥’

- Kvantitet
Forvantade volymer av falld gran, tall etc. maste uppskattas och separeras i sagtimmer och
massaved. En naturlig foljd blir sdledes att procentandelen av den totala volymen som blir

sagtimmer ar hogre for slutavverkning an vid gallring pa grund av tillvaxt.

- Pris
For varje art maste priset for sdgtimmer och massaved uppskattas. Priset for en kubikmeter tall
eller gran uppskattas inom ett intervall som till stor del varierar beroende pa lokalisering i

landet. Darutover skiljer sig priserna at for massaved respektive sagtimmer.

- Variabel kostnad
Detta inkluderar alla variabla kostnader for avverkning, transport och dylikt.
Transportkostnaden delas upp i tva delar — transport till ndrmaste vag samt transport till den
kdpande industrin. Genom division av kostnaden per kubikmeter blir gallring dyrare an

slutavverkning.

- Skogsvard
Under de forsta tva aren efter slutavverkning prepareras marken genom gddsling och
aterplantering. Dessa kostnader samt kostnaden for kontinuerlig gallring av skogen tas i

beaktande under denna punkt.

- Fasta kostnader

Har inkluderas fasta kostnader sasom administration.

% Svensson et al., 2008.
% Svensson et al., 2008.
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Vardering genomfors varje kvartal for dessa variabler medan uppskattning for avverkning dar
volymen av vdxande skog noggrant berdknas endast uppdateras var 10:e ar. Justeringar for
fallda volymer gors dven om skogsfastigheter salts eller kopts under aret, detta innebar att kop
av skogsfastigheter till marknadspriser med senare omvardering av den biologiska tillgangen till

verkligt varde enligt DCF modellen ger en omedelbar forlust i de finansiella rapporterna.®®

Efter att samtliga framtida kassafloden uppskattats skall diskontering till nuvarde goras.
Diskonteringsrantan som anvands ar baserad pa den vagda genomsnittliga kapitalkostnaden for
skulder och eget kapital, denna betecknas ofta som WACC. Holmen AB anvander sig av en riskfri
sats pa 4,5 procent, baserad pa langsiktiga svenska statsobligationer samt ett betavarde, det vill
sdga ett varde som anger ett vardepappers risk, pa 0,3-0,4 vilket slutligen ger en kapitalkostnad
efter skatt pa 6,5 procent, detta da ett riskpremium pa 1 procent adderats. Pa eget kapital
adderas ytterligare 1 procent for att tacka avkastningskrav som dgare kan ha. Har anvands,

sasom i Svensson et al., Holmen ABs mal for kapitalstruktur som bas for vikterna.”

Riskfri ranta plus

riskpremium Justering for skatt  Vikt
Skuld (statsobl.ranta+1%) *(1-28% skatt) *35%
Eget
kapital (statsobl.ranta+2%) * 65 %
WACC Holmen ABs WACC

Figur 5.1. Holmen ABs framrakning av WACC.

Svensson et al. gor en forenklad version av Holmen ABs DCF modell for att pa sa satt berdkna ett
ungefarligt varde av Holmen ABs vdxande skog genom anvandande av Gordons tillvaxtformula. |
genomsnitt dr nettokassaflodet fran Holmen ABs skog for 2001-2007 460 mkr. Detta inkluderar

inkomster fran salt sagtimmer och massaved samt kostnader hanforliga till skotsel av skogen.

% Svensson et al., 2008.
% syensson et al., 2008.
40



Genom att anvdanda den WACC som Holmen AB utvecklat samt ta inflationen i beaktande fas

den diskonteringsranta som bor anvandas i ekvationen.'®

V —diskonterat nuvarde
A — genomsnittligt nettokassaflode per ar
B — WACC justerat for inflation

4
B
100

A_
B 1+B

V=

Figur 5.2. Férenklad DCF ekvation.*®

Den forsta termen ar kassafloden fran idag till oandligheten fran de kombinerade tillgdngarna
mark och skog diskonterat till nuvarde genom att detta varde divideras med
diskonteringsrantan. Den andra termen dr inkommande kassafléden 100 ar framat i tiden och
till oandligheten diskonterat till ett nuvarde som representerar vardet av mark. Saledes kan den
andra termen subtraheras fran den forsta for att fa nuvardet av kassafloden fran nu och 100 ar

framat i tiden. %

Om mark som en tillgdng anvands for skogsbruk kan vardet av de kombinerade tillgangarna
mark och vaxande skog sdgas representera nuvardet av alla framtida kassafléden som kommer
fran skogsbruk fran nu till odndligheten. Skogen som vadxer pa marken har en genomsnittlig
livscykel pa 100 ar och nuvardet av dessa kassafléden kan sdgas vara vardet av den vaxande
skogen. Genom detta synsatt kan DCF modellen anvandas for att separera vardet av den
biologiska tillgdngen, viaxande skog, fran mark. Detta ar det tillvdgagangssatt Holmen AB anvant

sig av vid berikning av anskaffningskostnaden for all Holmen ABs marktillgangar.'®®

190 5yensson et al., 2008.
191 Utvecklad efter forlaga av Svensson et al., 2008.
192 5yensson et al., 2008.
103 syensson et al., 2008.
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5.2 Decomposed Real Estate Method, DREM104

Svensson et al. havdar att marknaden for skogsfastigheter, i enlighet med IAS 41, kan anvandas
for vardering av skog genom att vardet for skog och mark tillsammans berdknas utifran
skogsfastigheter och darefter dras vardet for marken av. Vidare motiveras denna modell genom

att transaktioner genomfors kontinuerligt och att siffrorna ar tillgangliga for allmanheten.
Modellen byggs upp av tre steg:

1) Insamling av transaktionspriser for skogsfastigheter.
2) Berakna marknadens prissattning av marken inom de salda skogsfastigheterna.
3) Berdkna vardet av skogen genom att goéra avdrag for marken fran transaktionspriserna

av de kombinerade tillgangarna (skogsfastigheterna).

DREM gor antagandet att storre skogsinnehav kan varderas utifran mindre

fastighetstransaktioner genom anviandande av en multipel sasom pris/ m? eller pris/hektar.

Genom undersokningar har Svensson et al. funnit att vardet for den vaxande skogen som ingar i
skogsfastigheter star for cirka 87 procent av transaktionspriset och de resterande 13 procent
kan saledes hanforas till eventuella byggnader, jaktrattigheter och liknande. Vidare har de
observerat att pris/hektar sjunker ju mer hektar fastigheten omfattar. Kostnad for
aterplantering tas aven i denna metod i beaktande da detta ar nagot Holmen AB &r tvungna att

gora enligt lag da de faller trad.

5.2.1 Fordelar respektive nackdelar med DREM'®

Svensson et al. havdar att Holmen AB genom anvdandande av denna modell kommer upp en niva
i varderingshierarkin vilket torde gora dess vardering mer palitlig och trovardig. De negativa
aspekterna ar bland annat att modellen baserar sig pa data insamlat fran en illikvid marknad i
jamforelse med marknaden for timmer som anvands i IHM samt att det kan vara svart att satta

ett pris pa mark da vissa “mjuka” varden ej tas med i berakning sasom jaktrattigheter eller vissa

1%% Svensson et al., 2008. Om ej annat anges.
1% syensson et al., 2008. Om ej annat anges.
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sentimentala varden. Utdver detta uppstar problem med att modellen ar hypotetisk da det
havdas av Svensson et al. att det idag inte finns nagon som kan eller har intresse av att kopa en
miljon hektar. DREM berdknar ett varde som inkluderar framtida férvantningar. Varde kan ocksa
skilja sig mellan olika kdpare; ett kop av en skogsfastighet gor att kdparen kommer i besittning
av de framtida kassaflédena som tillgangen kommer att generera i form av fallning. Det framtida
priset ar osakert och det foredragna vardet skiljer sig mellan kdépare pa grund av individuella

forvantningar samt skillnad i riskaversion.

5.3 Immediate Harvesting Method, IHM106

Modellen bygger pa att skog kan varderas med hjalp av priser pa liknande men inte identiska
typer av tillgangar, namligen produkter som erhalls vid slutavverkning sa som massaved och
sagtimmer. Marknaden for massaved och sagtimmer kan ses som aktiv, da den ar homogen och
transaktioner genomfors kontinuerlig. Dessutom finns vanligen prisinformation tillganglig i form
av prislistor publicerade pa foretags hemsidor. Det innebar att en niva 2 vardering enligt
varderingshierarkin skulle bli mojlig att genomféra, vilket ar att foredra framfér en niva 3
vardering. For att berdkna det verkliga vardet gors ett antagande om att hela skogsinnehavet

falls samtidigt och sedan saljs timret pa marknaden fér massaved och sagtimmer.

Metoden bygger sedan pa att de avverkade traden delas in i specifika bestandsdelar. Den forsta
indelningen gors efter vilken sorts trad skogen bestar av; tall, gran, bjork och sa vidare. Darefter
sorteras de delar bort som inte kan anvandas som ravara, sasom l6v och barr. Resterande delar
bor darefter sorteras efter vad som kan bli sagtimmer respektive massaved. Dessa tva ravaror
har olika pris varav uppdelningen bor bli sa precis som mojligt. Ravarupriset for respektive
produkt beror pa kvalité, dess alder, traslag och den geografiska forsaljningsplatsen. Statistik
over prisbilden for skog i Sverige framstalls kvartalsvis av Skogsstyrelsen. Kostnaden for
slutavverkningen maste dven tas i beaktande vid vardering och den bor grundas pa kostnaden
for tidigare fallningar med justering for den storlek som nu efterséks. Genom att dela in skogen i

tva specifika ravaror kan aktuella marknadspriser for dessa studeras och en vardering kan goéras

1% syensson et al., 2008. Om ej annat anges.
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utifran dessa data pa vad en hel skog kan vara vard om den skulle massavverkas och sedan
saljas.

5.3.1 Fordelar respektive nackdelar med IHM'?’

Det positiva med IHM ar att en vardering hogre upp i varderingshierarkin ar tillampbar och
darmed bygger varderingen pa mer faktiska uppgifter an subjektiva antaganden, men det finns
aven hinder med metoden. Det storsta problemet med modellen ar att den ar byggd pa manga
hypotetiska antaganden. For det forsta skulle det enligt svensk lag inte vara tillatet att falla all
skog pa en gang och det finns dven en minimialder fér trdd innan fallning far genomforas.
Vanligen maste ett trdd vara mellan 60-80 ar innan det far fallas, detta fér att motverka
massavverkning av skog. Aven utan lagens begrinsningar vore det inte 6nskvirt frén
skogsbolagens sida att slutavverka all skog pa en gang. Skogsindustrin ar namligen beroende av
ett kontinuerligt flode av timmer for att bevara effektiviteten i produktionen. Att avverka all
skog skulle innebara slutet for manga bolag, da det skulle dréja over ett halvt sekel innan skogen
vaxer upp och kan skordas igen. Modellen anvander dessutom priser uppskattade pa relativt
sma kvantiteter, vilket kan vara missvisande. Hansyn har saledes inte tagits till att prisnivan kan
vara en annan nar utbudet av skog kraftigt dkar, som antas i modellen i fall all skog skulle
slutavverkas samtidigt. Sannolikt kommer det kraftigt utdkade utbudet av sagtimmer och
massaved resultera i ett utbudsoverskott och priserna riskerar darmed att sjunka. Detta skapar
problematik da vardering till de lagre prisnivaerna kan medféra for laga verkliga varden medan
en utebliven prisjustering kan framsta som felaktig och missvisande. Bada alternativen kan
darfor anses sakna relevans och trovardighet och metoden blir i mangt och mycket lika
hypotetisk som en vardering utifran niva tre. Trots dess hypotetiska karaktdr argumenterar
Svensson et al. att metoden har praktisk relevans och ar ett battre alternativ an den
kassaflodesmetod som idag &r vanligast bland skogsbolag, eftersom trots att endast ett
hypotetiskt varde kan uppskattas speglas det verkliga vardet anda mer trovardigt 4n med andra

metoder.

197 syensson et al., 2008. Om ej annat anges.
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5.4 Sammanfattning av variabler

Nedan har de tre modellernas olika variabler sammanstallts i figur 5.1. och ett kryss innebar att
variabeln inkluderas vid berdkning av verkligt varde. Det kan urskiljas att priset pa skog ingar i
alla tre modellerna. Priset pa skogsfastigheter och mark ar huvudvariabeln i DREM och aterfinns
dven i DCF som en delvariabel, men ingar inte i IHM. Inflationen ingar indirekt i alla tre modeller
da priser influeras av inflationsférandringar. Statsobligationsrantan aterfinns i DCF modellen,
men inte i de 6vriga tva. DCF inkluderar dven ett riskpremium och ett betavdarde som inte

aterfinns i DREM OCH IHM.

DCF DREM IHM

Pris, pa skog X X X
Inflation X X X
Pris, pa mark X X

Pris, pa skogsfastigheter X X
Statsobligationsriantan X

Riskpremium X

Betaviarde X

Figur 5.3. En sammanstallning av vilka variabler som ingar i de tre modellerna.
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6. STUDIENS
FORUTSATTNINGAR

Hdr beskrivs den finansiella krisen som tog sin start 2007, statistik 6ver de variabler som presenterats i de

tre modellerna, fakta om Holmen AB samt krisens pdverkan pd bolaget.

6.1 Den finansiella Krisen med start 2007

Den globala finansiella krisen tog sin start under sommaren 2007 och férdjupades under hosten
2008 till foljd av investmentbanken Lehman Brothers konkurs. Med krisen foljde hoga
riskpremier pa kreditmarknaden, avsevarda likviditetsproblem samt volatila och fallande varden
for flertalet tillgangar. Kreditmarknaderna drabbades avsevart, vilket har fatt ingripanden av

saval centralbanker som privata banker och institut till f('iljd.108

Konjunkturinstitutet havdar att de avsevarda fallen pa tillgdngsvarden under krisen har
forstarkts till foljd av anvandande av redovisningsprinciper som stadgar att finansiella tillgdngar
skall varderas till marknadsvarde, det vill sdga verkligt varde. Svarigheter med denna princip
uppstar da marknaderna inte fungerar normalt, vilket var fallet for flertalet tillgdngar under
krisen. Stora utforsaljningar av tillgangar pa illikvida marknader gav kraftigt sjunkande priser.
Den marknad dar krisen tog sin borjan var den amerikanska bostadslanemarknaden, denna
upphorde nast intill. Detta ledde marknadsaktorer till att s6ka andra |6sningar och forsaljning av
andra tillgangar pa mer likvida marknader vidtogs, vilket resulterade i volatila tillgangsvarden
och problem pa marknader e] direkt kopplade till den amerikanska bostadsmarknaden. Slutligen
uppstod kraftiga likviditetsproblem som kravde agerande fran centralbanker varlden over.*®
Fortroendeproblemen o6kade och de flesta marknadsaktérerna vagade inte inga laneavtal langre

an over natten vilket gav hoga dagslanerantor och kraftigt sankt ranta pa statsobligationer.110

108 Konjunkturinstitutet, 2008.

Konjunkturinstitutet, 2008.
Riksbanken, 2008.

109
110
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Senare under hosten 2008 drabbade krisen Sverige och da framst marknaden for svenska
statsskuldvaxlar. Efterfragan pa svenska statspapper 6kade kraftigt da investerare sokte sakra
placeringar och saledes avyttrades dven avsevarda bostadsobligationer vilket gav 6kad rénta pa

dessa.!™!

6.1.1 Langa rdntan

Den langa rantan visar pa marknadens fortroende for Sverige och de forvantningar marknaden
har rorande landets inflationstakt. Rantan varierar over tid med konjunkturlage och
makroekonomiska faktorer. | borjan pa 1990-talet var den svenska langa marknadsrdntan
vasentligt hogre an den i 6vriga Europa och USA till foljd av lagt fortroende for den svenska
ekonomin. Detta har dock vant under borjan pa 2000-talet da underskott i statsbudgeten vants

till 6verskott och inflationstakten har varit relativt stabil och Iz'%ng.112

Syll havdar att den svenska statsobligationsrantan, for 10 ar, under krisen for férsta gangen pa
100 ar legat under 2 procent. Foljaktligen blir real avkastning pa dessa obligationer noll om
Riksbanken under krisen bibehaller ett inflationsmal pa 2 procent. Vidare havdas att detta ar en
av de tydligaste indikatorerna fér ekonomins position respektive framtidsutsikter och att dessa

laga rantor visar pa lagt stillda forvantningar pa virldsekonomin.**

Sett Over langre tid har rantan for statsobligationer pa 10 ar sjunkit kontinuerligt medan den
kortare rantan for statsskuldvaxlar pa 3 manader varit mer volatil med en kraftig nedgang under

2008 som bibehélls under 2009. Figur 6.1. visar pa detta.'**

1 Riksbanken, 2008.

Ekonomifakta, 2012.
3 syl1, 2011.
14 5cB, 2012.

112
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Figur 6.1. lllustration av utvecklingen av rantan pa statskuldvaxlar respektive statsobligationer

6.1.2 Inflationen

Det stadgas i riksbankslagen att malet fér den svenska penningpolitiken &r att ”upprdtthdlla ett
fast penningvdrde” vilket, enligt Riksbankens tolkning, innebar att arlig 6kning av KPI bor ligga
pa 2 procent.™ KPI ir det vanligaste och mest kinda mattet p& inflation. Vid kraftiga
svangningar i priser pa marknader kan KPI paverkas avsevart, varfér berdakning av underliggande
inflation kan vara motiverat. De tva matt som kan anvdandas som underliggande inflation ar KPIF
som bestar av KPl med fast bostadsranta respektive KPIX som ar KPI exklusive hushallens rantor
for egnahem samt de direkta effekterna av forandrade indirekta skatter och subventioner fran
KPI.1 | figur 6.2. visas KPIs utveckling samt framtida prognos. Grafen visar ett kraftigt fall av KPI
till negativa varden under 2008 samt ett ytterligare fall under 2009. De laga vardena bestod

fram till slutet av 2009 da trenden vinde uppat. *’

1 Riksbanken, 2012 a.
16 Riksbanken, 2012 b.
w Riksbanken, 2012 c.
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Figur 6.3. KPIF med osakerhetsintervall, arlig procentuell férandring.'*’

18 Riksbanken, 2012 c.



Figur 6.3. visar utvecklingen fér KPIF samt dess framtida prognos. Aven i KPIF kan en volatilitet
under dren 2008 och 2009 observeras med kraftiga fall av KPIFs varde. Aven detta dterhdmtade

sig under slutet av 2009.*%°

6.2 Sagtimmer och Massaved!21

De prisuppgifter som studien bygger pa ar sammanstallda av Skogsstyrelsen som kvartalsvis
framstaller statistik over prisutvecklingen pa sagtimmer och massaved i Sverige. Priserna ar
baserade pa forsaljning mellan skogsagare och den forsta koparen, foljaktligen tas inte hansyn
till huruvida andra priser uppkommer nar timret saljs vidare i ett andra led. Priserna pa
skogsprodukter skiljer sig at i landet beroende pa om férsaljningsregionen ar syd, mellan eller
norra Sverige. Skogstyrelsen sammanstaller varje ar en arsbok dar de genomsnittliga priserna
over hela landet redovisas, vilka dr de uppgifter som anvands i studien. Da studien bygger pa att
genomféra en ungefarlig approximation ar genomsnittpriser ett bra underlag, eftersom det blir

mer lattoverskadligt och farre berdkningar att ta hansyn till.

Massaved och sagtimmer ar tva sarskilda produkter och saljs till olika priser och delas in i egna
underklasser beroende pa traslag. Massaved indelas i bjork, tall eller gran och sagtimmer
sorteras som tall eller gran. Figur 6.4. visar prisutveckling pa massaved for aren 2002 till 2010.
En skarp prisnedgdng iakttas under 2005, vilket framst berodde pa stormen Gudrun som fallde
en trddmangd motsvarande en normal arsavverkning inom svensk skogsindustri. Vidare iakttas

ytterligare ett prisfall, vilket intraffade under 2009.

19 Riksbanken, 2012 c.
120 Riksbanken, 2012 c.
12 Skogsstyrelsen, 2012. Om ej annat anges.
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Figur 6.4. Den genomsnittliga prisutvecklingen pa massaved i Sverige .

Mellan 2007 och 2008 var priserna pa marknaden for sagtimmer som hogst, under 2009 sjonk
dock efterfragan markant pa marknaden vilket ledde till prisfall. | figur 6.5. redovisas de exakta
genomsnittliga priserna matt i kronor per m?® for aren 2007 och 2009, samt hur stor
prisdifferensen var i procent. | figuren kan det observeras att priserna fér massaved fallit for

saval bjork som gran respektive tall.

2007 2009 Diff.

Bjorkmassaved 314 288 -8,28 %
Tallmassaved 304 278 -8,55 %
Granmassaved 314 291 -7,34 %

Figur 6.5. Prisutvecklingen pa massaved aren 2007 och 2009.

En liknande prisutveckling som for massaved gar att folja for sagtimmer som illustreras i figur

6.6. Priserna for sagtimmer ar generellt hogre an for massaved, men i Ovrigt ar trenden pa
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marknaden lik den for massaved. Det vill siga med tva noterbara nedgangar under aren 2005

och 2009.
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Figur 6.6. Den genomsnittliga prisutvecklingen pa sagtimmer i Sverige.

Priserna noterades sjunka mellan aren 2007 och 2009, men inte lika tydligt som for massaved.
Figur 6.7. illustrerar utvecklingen mellan de angivna aren, vilken visar att priserna for saval gran-

som tallsagtimmer fallit mellan aren 2007 och 2009.

2007 2009 Diff.

Tallsagtimmer 489 456 -6,74 %

Gransagtimmer 445 423 -4,94 %

Figur 6.7. Prisutvecklingen pa sagtimmer aren 2007 och 2009.

6.3 Markpriser122

Berdkningarna av SCB rérande markpriser baserar sig pa uppgifter om de kop av
lantbruksfastigheter som gjorts under respektive ar. Uppskattning av hur stor del av detta pris
som kan hanforas till marken gbérs genom studie av relationen mellan taxeringsvdrde pa

jordbruksmarken respektive fastigheten. Under 2005 genomférdes en jordbruksreform som

122 jordbruksverket, 2011. Om ej annat anges.
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medforde att jordbruksmarkens andel av totalt taxeringsvarde okade fran i genomsnitt 10

procent till 14 procent vid taxering.

Sedan Sveriges intrade i EU visar SCBs statistik att de genomsnittliga priserna pa jordbruksmark
Okat, visat over tiden mellan aren 1995 och 2010. Faktorer som anses ha gett mojlig positiv
inverkan pa markpriserna kan vara den jordbruksreform som genomférdes under 2005 samt
den l3ga rantenivan under senare ar och d6kande spannmalspriser. Dock kan en negativ
prisutveckling observeras under 2009, vilket ar det forsta aret sedan 1995 da statistiken vande
och blev negativ i jamforelse mot aret innan. Figur 6.8. visar prisutvecklingen mellan 1995 och

2010 i genomsnitt for hela riket.
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Figur 6.8. Prisutvecklingen pa mark i tusental kronor per hektar.

6.4 Skogsfastigheter123

Skogsfastigheter har under boérjan av 2000-talet okat avsevart i pris, i reala termer har
prisokningen varit 56 procent fran borjan av decenniet fram till 2009. Det genomsnittliga priset
pa skogsfastigheter har dkat fran 229 kr till 358 kr per kubikmeter, dock sjonk priserna under

2009 jamfort med aret innan. LRF forklarar prisnedgangen under 2009 med bankernas skarpta

123 LRF, 2010. Om ej annat anges.
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utlaningskrav till foljd av den globala lagkonjunkturen. Samtidigt hdvdas att réntan och stigande

virkespriser haft en positiv inverkan pa priset. LRF hdvdar vidare att skogsfastigheter kan anses

vara ett tryggt investeringsalternativ som star emot perioder av lagkonjunkturer da priserna pa

skogsfastigheter historiskt sett paverkats av virkespriser, nagot som under 2000-talet

forandrats. Dock forutspar LRF en atergang till virkespriser som viktigaste faktor. Nedan i figur

6.9. sammanstalls de genomsnittliga priserna pa skogsfastigheter for olika delar av landet

indelat efter olika omraden, samt hela Sverige.

Omrade 5

Omrade 4

Omrade 3

Omrade 2

Omrade 1

Hela

Sverige

Figur 6.9. Skogsfastigheter kr/ m3sk, reala genomsnittspriser.

Omrade |

2004

137

178

223

272

322

234

2005

180

197

250

301

344

261

2006

203

235

296

339

392

300

2007

266

296

345

395

438

354

2008

273

298

348

441

443

362

2009

262

289

337

446

448

358

Vistra Gotalands lan, Ostergétlands 13n, Skdne ldn, Jonkdpings ldn, Kronobergs |3n, Kalmar lén,

Blekinge lan, Hallands lan

Omrade Il

Stockholms |dn, Uppsalas 13n, Sérmlands 14n, Orebro l4n, Vistmanlands |3n

Omrade lll

Varmlands lan, Dalarnas lan, Gavleborgs lan

Omrade IV
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Vasternorrlands lan, Norrbottens och Vasterbottens kustland
Omrade V

Jamtlands lan, Lapplands landskap

6.5 Holmen AB124

Holmen AB ar en koncern bestdende av en mangd bolag relaterade till skogsindustrin, bland
annat behandlas pappersmassa, maskiner och timmer. Det finns fem huvudsakliga
affarsomraden som ar Holmen Paper, Holmen Skog, Holmen Energy, Iggesund Paperboard och
Holmen Timber. Holmen Skog ar det foretag som Holmen AB dger sin skog genom och totalt har
koncernen omkring en miljon hektar skog i dess dgor. Holmen skog ansvarar for behandlingen
av ramaterialet och forser resten av Holmen AB med timmer. De storsta skogtillgangarna
aterfinns i norra Sverige, men agorna finns utspridda lite har och var i landet. Skogen Holmen AB
ager kan delas in i tall (33 %), gran (48 %), lovfdllande (13 %) och Contorta (6 %).
Skogstillgangarna kan vidare delas in efter dess alder och figur 6.10. beskriver
aldersklassfordelningen. Det kan urskiljas att den storsta andelen av skogen ar mellan 0 och 30
ar, foljt av skog mellan 31-60 ar, sedan kommer skog som ar aldre an 91 ar och minst ar andelen

skog som ar mellan 61-90 ar.

Alder Andel
0-30 ar 38 %
31-60 ar 27 %
61-90 ar 15 %
>91 ar 20 %

Figur 6.10. Aldersklassférdelning av Holmen ABs skogstillgdngar'®>.

124 Svensson et al., 2008. Om ej annat anges.
%> Holmen AB, 2012 b.
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6.5.1 Holmen ABs motivation till anvindande av DCF modellen

Holmen AB anvander, som tidigare namnts, DCF modellen som varderar skog till verkligt varde i
niva tre. Varderingen baseras pa forvantade framtida kassafloden som diskonteras till ett
nuvarde. Holmen AB vidhaller att inga passande marknadsvarden finns for vardering av ett
skogsbestand av Holmen ABs storlek'?. Marknadspriser finns for mindre mangder skog men om
detta applicerades pa Holmen ABs skogsbestand skulle Holmen ABs verkliga virde for skog
femdubblas™’. Holmen AB anser saledes ej att en virdering av skogsbestandet i niva tva i
varderingshierarkin med anvandande av marknadspriser for liknande tillgangar, marknadspriser
for sagtimmer och massaved for mindre enheter, ar att foredra. Holmen AB hévdar vidare att
anvandande av marknadsvarden for vardering av dess skogstillgangar inte skulle vara
fordelaktigt varken for foretaget eller for intressenter da Holmen AB menar att meningen med

att dga skog inte endast ar att sdlja den.'?®

6.5.2 Holmen AB under Kkrisen129

Holmen AB drabbade under 2009, till féljd av den globala konjunkturnedgangen, av sjunkande
efterfragan pa nast intill samtliga produkter. Priserna pa ravaror drabbades olika men
sammantaget var borjan av 2009 varst for att sedan forbattras nagot under aret.
Efterfrageminskningarna for koncernens produkter var 6ver 10 procent, vilket paverkade
produktion och resultat. Nettoomsattning minskade med 6ver en miljon kronor men till féljd av
den vandande trenden och de 6kande priserna pa kartong och tidningspapper under andra
halften av 2009 uppnaddes ett battre resultat an daret innan. Figur 6.11. nedan visar
forandringen av nettoomsattning, rorelseresultat samt arets resultat mellan 2008 och 2009. Det
kan observeras att nettoomsattningen sjonk fran 2008 till 2009 men att rorelseresultatet och
arets resultat trots det Okade fran 2008 till 2009. Figur 6.12. visar utvecklingen av
rorelseresultatet for koncernen 2009 och de tidigare 5 aren. | figuren kan en kraftig sankning

observeras under 2008 fran 2007 ars siffror med en uppatvandande trend under 2009.

26 Holmen AB, 2008.

127 Arvidsson & Bordowski, 2010.
128 syensson et al., 2008.
% Holmen AB, 2010. Om ej annat anges.
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2009 2008
Nettoomsattning MKR 18 071 19 334
Rorelseresultat MKR 1620 1051
Arets resultat MKR 1 006 642

Figur 6.11. Forandring i Holmen ABs nettoomsattning, rorelseresultat och arets resultat.

Il Rorelseresultat

Mkr 6
4 000 20
3 000 15
2 000 ——— 10

ﬁ \ 1 620
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1000 - — — — = [ &
9] (0]

04 03 (8]5] or 08 (9}=]

1 Rorelseresultat
- Avkastning pd sysselsatt kapital
Avkastning pa eget kapital

Figur 6.12. Utvecklingen av rorelseresultatet fér Holmen AB.

57



7. KRISENS PAVERKAN

Hdr redogdrs forst for studiens analysuppldgg, det vill séiga en beskrivning om vilket perspektiv som tas
for jimfoérelse av modellerna. Dérefter genomférs berdkningar for att belysa hur modellerna skiljer sig at
gdllande redovisat verkligt vérde under hég- respektive Idgkonjunktur.

7.1 Analysens genomforande
Analysen genomfors genom berdkningar av verkligt varde for respektive modell for aren 2007

respektive 2009. Dessa berdknas baserat pa de fakta och siffror som presenterats under
studiens forutsattningar. Dessa berdakningar stalls darefter emot varandra i en jamforelse dar
utvardering med anvandande av de kvalitativa egenskaperna, faststdllda i [|ASBs
forestallningsram, slutligen avgoér vilken av de tre modellerna som kan anses ge den mest

rattvisande bilden under en konjunkturnedgang.

Det perspektiv som anvands vid analys av verkligt varde paverkar till stor del vad som kan anses
ratt respektive fel och det styrs i mangt och mycket av vem som tillfragas. For féretag kan det
antas att det anses battre med ett verkligt viarde som ar relativt stabilt och som &kar
kontinuerligt i langsam takt. For intressenter kan det dock antas att det saknas relevans
huruvida vardet ar hogt eller lagt sa lange som det ger en reflektion av verkligheten. Detta
forsvarar en vardering av de tre modellerna men i detta fall har studien valt att fokusera pa
intressenterna och deras perspektiv pa verkligt varde och rattvisande bild, da IASB faststaller att
malgruppen for redovisning i framsta hand ar investerare. Rattvisande bild anses saledes i
denna studie vara det varde som pa ett tillforlitligt satt speglar verkligheten for investerare. De
kriterier som tas upp i IASBs forestallningsram ar de kriterier som studien anvander for att

definiera rattvisande bild och ar saledes de som ligger till grund for de slutsatser som dras.
7.2 Modellernas verkliga varde

7.2.1 Discounted Cash Flow, DCF
Nedan anvands den forenklade versionen av Holmen ABs DCF modell, framarbetad av Svensson

el al. Detta for att mojliggora berdkning pa liknande satt som genomforts i namnda studie och
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saledes mojliggora jamforelse mot de resultat som uppkommer vid berdkning enligt de tva
andra modellerna utarbetade av Svensson et al. De priser som anvands ar arsgenomsnittet fran

2007 respektive 2009 som presenterats tidigare.
*{

- A B
‘ "B 1+ B

V —diskonterat nuvarde
A — genomsnittligt nettokassaflode per ar
B — WACC justerat for inflation

Ar 2007:

A — kassaflode for ar 2007 vilket enligt Holmen AB &r 547 milj. kr.**°

B — diskonteringsrantan for 2007 berdknas genom att ta rantan for langsiktiga svenska
statsobligationer och déarefter ta ett betavarde pa 0.3-0.4, ett riskpremium pa 1 procent samt
inflationen i beaktande. Statsobligationsrdantan var i genomsnitt under 2007 4,1675 procent,

vilket ar den ranta som anvands i denna berakning.

Riskfri ranta Justering

Plus riskpremium  for skatt Vikt
Skuld (4,1675%+1%) *(1-28% skatt) *35% 1,30221
Eget kapital  (4,1675%+2%) *65%  4,008875
WACC ~ 5,311085

Dessa varden anvands sedan i formeln for att berdkna det diskonterade nuvardet, V. Den WACC
som beraknades ovan minskas med 2 procent for att sdledes ta inflationen i beaktande. Holmen

AB anvéander i sin berdkning Riksbankens inflationsmal pa 2 procent trots att den kan variera.

3% Holmen AB, 2008.
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__ 4T
547 _ 0,03311085

V= 0,03311085  1.03311085™

= 15884458350

DCFs verkliga varde for ar 2007: 15 884 458 350 kr

Ar 2009:
A — kassaflde for ar 2009 vilket enligt Holmen AB ar 552 milj. kr.*

B — diskonteringsrantan for 2009 berdknas genom att ta rantan for langsiktiga svenska
statsobligationer och déarefter ta ett betavarde pa 0.3-0.4, ett riskpremium pa 1 procent samt
inflationen i beaktande. Statsobligationsrantan var i genomsnitt under 2009 3.3 procent, vilket

ar den ranta som anvands i denna berakning.

Riskfri ranta Justering

Plus riskpremium For skatt Vikt
Skuld (3,3%+1%) *(1-28% skatt) *35% 1,0836
Eget kapital  (3,3%+2%) * 65 % 3,445
WACC 4,5286

Dessa varden anvands sedan i formeln for att berdakna det diskonterade nuvéardet, V. Den WACC
som beraknades ovan minskas med 2 procent for att sdledes ta inflationen i beaktande. Holmen

AB anvéander i sin berdkning Riksbankens inflationsmal pa 2 procent trots att den kan variera.

552
552  0,025286

V= =20033228110
0,025286 1,025286'

__________________________________________________________________________________________________

! Holmen AB, 2010.
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7.2.2 Decomposed Real Estate Method, DREM
Berdkning av verkligt varde enligt DREM startas med insamlande av priser for salda
skogsfastigheter. Darefter berdknas priset for mark, vilket sedan dras av fran fastighetspriset

som innefattar vardet fér den kombinerade tillgangen mark plus skog.

Med anvandande av priset for de kombinerade tillgdngarna skog och mark, det vill sdga priset
for skogsfastigheter, per m® som redovisas i figur 6.9. ovan kan ett virde fér Holmen ABs
skogsinnehav berdknas. Darefter anvands siffrorna fran figur 6.8. som visar prisutvecklingen for
mark, som sedan dras av fran fastighetsvardet for att fa fram ett varde enbart for skogen. Har
anvands de genomsnittliga priserna for skogsfastigheter for hela Sverige och siffran for Holmen

ABs skogskubikmeter pa 119 miljoner m3sk.

For att mojliggéra avdrag for priset for mark, som vanligtvis mats i hektar, maste en
uppskattning av m3sk/ha goras. Detta gors genom en ungefirlig genomsnittlig berdkning med
anvandande av siffror fran Lantmateriets hjélptabelllaz. Vid denna berakning anvands de siffror
for trad mellan 80-95 ar eller 80-100 ar beroende pa tillgénglig information. Efter att detta har
gjorts fas ett ungefarligt varde pa 250m?3sk/hektar vilket anvinds i berdkningarna nedan.

133

Holmen AB anger pa sin hemsida en siffra pa 116 m3sk/ha™>> men da berdkningarna féor DREM

baseras pa skogsfastighetspriser for hela landet anvands saledes ocksa de siffror fér m3sk/ha for

hela landet for att fa en mer verklighetstrogen bild av marknaden.

Skogsfastighetspriser:
e 2007:354*119 000 000 =42 126 000 000 kr

e 2009: 358*119 000 000 = 42 602 000 000 kr

Markpriser:
e 2007: 36 600*(119 000 000/250)= 17 421 600 000 kr

e 2009: 39 800*(119 000 000/250)= 18 944 800 000 kr

3214 ntmateriet, 2009.

Holmen AB, 2012 b.
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DREMs verkliga varde fér ar 2007: 42 126 000 000 kr — 17 421 600 000 kr = 24 704 400 000 kr

DREMs verkliga varde fér ar 2009: 42 602 000 000 kr — 18 944 800 000 kr = 23 657 200 000 kr

7.2.3 Immediate Harvesting Method, IHM

Stegen i IHM &r, som beskrivits, uppdelning av skogsbestandet i olika virkesslag, borttagande av
det som ej kan anvdandas som ravara sasom I6v och liknande, uppdelning av kvarvarande ravara,
faststallande av marknadspriser for respektive ravara och slutligen berdkning av de kostnader
som uppstar for avverkning. De siffror for virkesférrad, det vill sdga hur mycket skogskubikmeter
som Holmen AB besitter, hamtas ur Holmen ABs hallbarhetsrapport och kommer vara desamma
for berakningar for saval 2007 som 2009. Detta for att saledes lattare se skillnader i andra
parametrar och undvika paverkan av minskning eller 6kning av skogsinnehav. Siffran Holmen AB

134
k

anger for skogskubikmeter &r 119 miljoner m3sk™", vilket saledes &r det tal som kommer att

anvandas i de berdakningar som gors nedan. Darutover anvands information ur stycke 6.5. 6ver
fordelningen av traslag samt figur 6.10. som visar aldersklassfordelningen av Holmen ABs

skogstillgangar. Skog yngre dn 30 ar tas inte med i berdkningarna da sa ung skog ej avverkas.
Steg 1: hur mycket skog finns av varje art?
Totalt har Holmen AB 119 000 000 m3sk som uppdelas enligt nedan:

e Gran: 0,48 * 119 000 000 = 57 120 000 m3sk

e Tall: 0,33 * 119 000 000 = 39 270 000 m3sk

e Lov/ bjork: 0,13 * 119 000 000 = 15 470 000 m3sk

e Contorta: 0,06 * 119 000 000 = 7 140 000 m3sk

3% Holmen AB, 2010.
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Steg 2: hur mycket av varje art dr gagnvirke, sa kallad fubm3?

Har anvands procentsatsen pa 84 procent per m3sk, vilket 4r densamma som Svensson et al.

anvander sig av i sin studie.

e Gran:57 120 000 m3sk * 0,84 = 47 980 800 fubm?
e Tall: 39 270 000 m3sk * 0,84 = 32 986 800 fubm?
e Lo6v: 15470000 m3sk * 0,84 = 12 994 800 fubm?

e Contorta: 7 140 000 m3sk * 0,84 =5 997 600 fubm?

Steg 3: Hur mycket av tall och gran ar anvandbart till sagtimmer?

Berdkningen baseras som beskrivits innan pa vilken alder skogen har och darefter indelas den i

klasserna sagtimmer respektive massaved.

Over 90 ar:
e Gran: 47980 800 fubm? * 0,2 =9 596 160 fubm?

e Tall: 32 986 800 fubm?®**0.2= 6 597 360 fubm?

For att berakna den del av traden som blir sagtimmer anvands hér de siffror som Svensson et al.
anvander i sin studie, det vill sdga 70 procent for skog dver 90 ar respektive 15 procent fér skog

mellan 31 och 90 ar.

Sagtimmer over 90 ar:
e Del av Gran: =9 596 160 fubm3**0.7= 6 717 312 fubm?

e Del avTall: 6 597 360 fubm3*0.7=4 618 152 fubm?

Dérefter berdknas den del av skogstillstandet som ar i aldersgruppen 31 till 90 ar, vilket ar 42

procent.
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Mellan 31 -90 ar:
e Gran: 47 32 986 800 fubm3*0.42= 13 854 456 fubm?

e Tall: 47 980 800 fubm?®*0,42= 20 151 936 fubm?

Sagtimmer mellan 31 och 90 ar:
e Del av Gran: = 13 854 456 fubm?3*0,15= 2 078 168.4 fubm?

e DelavTall: 20 151 936 fubm?3*0.15= 3 022 790.4 fubm?

Total mangd sagtimmer:
e Gran:=6717 312 fubm®+ 2 078 168.4 fubm?3= 8 795 480.4 fubm?

e Tall: 4618 152 fubm?3+ 3 022 790.4 fubm?3= 7 640 942.4 fubm?

Steg 4: hur mycket av skogstillgangarna dr massaved?

Skillnaden mellan den totala andelen gran respektive tall 6ver 90 ar och den del som blir

sagtimmer blir féljaktligen massaved. Siffrorna for sagtimmer tas fran steg 3 ovan.

Massaved over 90 ar:
e Del av Gran: 9 596 160 fubm3-6 717 312 fubm?3= 2 878 848 fubm?3

e Delav Tall: 6 597 360 fubm3-4 618 152 fubm?® =1 979 208 fubm?

Massaved mellan 31 och 90 ar:

e Del av Gran: = 32 986 800 fubm3*0.42 —2 078 168.4 fubm?® =11 776 287.6
fubm?

e Delav Tall: 47 980 800 fubm3*0.42 — 3 022 790.4 fubm?3= 17 129 145.6
fubm?

Bjorkmassaved uppskattas genom ett genomsnitt av alla dlderklassgrupper av skogen och &r

omkring 15 470 000 fubm?.
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Total mangd massaved:
e Gran: =2 878 848 fubm3+ 17 129 145.6 fubm?3= 20 007 993.6 fubm?
e Tall: 1979 208 fubm? + 11 776 287.6 fubm?3= 13 755 495.6 fubm?

e Lov: 15470 000 fubm?

Steg 5: Vad blir den totala intdkten?

Intakten baseras pa den framrdknande mangden sagtimmer och massaved som sedan

multipliceras med priserna for dessa ravaror under aren 2007 och 2009.

2007:

Sagtimmer: Pris * Mangd
Tall: 489 * (2 078 168,4 + 4 618 152) = 3 274 500 676 kr

Gran: 445 * (3022 790,4 + 6 717 312) = 4 334 345 568 kr

Massaved: Pris * Mdngd
Tall: 304 * 13 755 495.6 =4 181 670 662 kr
Gran: 314 * 20007 993.6 = 6 282 509 990 kr

Lov/ bjérk: 314 * 15 470 000 = 4 857 580 000 kr

Total intakt 2007:

3274 500 676 kr +4 334 345 568 kr + 4 181 670 662 kr + 6 282 509 990 kr +
4 857 580 000 kr =21 275 299 330 kr
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2009:
Sagtimmer: Pris * Mangd
Tall: 456 * (2 078 168,4 + 4 618 152) = 3 053 522 102 kr

Gran: 423 * (3022 790,4 + 6 717 312) =4 120 063 315 kr

Massaved: Pris * Mdngd
Tall: 278 * 13 755 495.6 = 3 824 027 777 kr
Gran: 291 * 20 007 993.6 =5 822 326 138 kr

Lov/ bjork: 288 * 15 470 000 = 4 455 360 000 kr

Total intakt 2009:

3053522 102 kr + 120 063 315 kr + 3 824 027 777 kr +5 822 326 kr + 4 455 360 kr =
21 275 299 330 kr

Darefter skall avverkningskostnaderna dras bort for att komma fram till ett verkligt varde.
Avverkningskostnaderna som anvands har ar ett genomsnitt av de som presenteras i studien av
Svensson et al. vilket innebar ett tal pa 130+490+110=330/3=110 kr/m?, vilket ger den totala
avverkningskostnaden (genomsnittligt avverkningspris* avverkningsbar skog, det vill sidga skog

aldre dn 30 ar): 110* (119 000 000*0.42)=5 497 800 000 kr

IHMs verkliga varde for ar 2007: 22 930 606 900 kr — 5 497 800 000 kr = 17 432 806 900 kr

IHMs verkliga varde for ar 2009: 21 275 299 330 kr — 5 497 800 000 kr = 15 777 499 330 kr
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8. JAMFORELSE MELLAN
MODELLERNA

Hdr analyseras de tre modellerna férst utifran de berdkningar som genomférs i kapitel sju, ddrefter
appliceras de kvalitativa egenskaper som IASB faststdller i sin referensram pd de tre modellerna for att
sdledes utreda vilken modell som kan anses ge den mest réttvisande bilden.

8.1 Det beraknade verkliga vardet
Vid jamforelse av de framraknade vardena enligt de tre olika modellerna kan skillnader

observeras, vilka tydliggors i figur 8.1 nedan.

For ar 2007 far DCF modellen fram ett varde pa 15 884 458 350 kr, IHM modellen far ett varde
pa 17 432 806 900 kr och DREM far fram ett varde pa 24 704 400 000 kr.

For ar 2009 ar siffran for DCF 20 0333 228 110 kr, for IHM 15 777 499 330 kr och for DREM 23
657 200 000 kr.

DCF DREM IHM
2007 15884 458 350 kr | 24 704 400 000 kr | 17 432 806 900 kr
2009 20033228110 kr | 23657 200 000 kr | 15 777 499 330 kr
Diff. i kr +414 876 976 kr -1047 200 000 - 1655307 570
Diff. i % +2,61 -4,24 -9,5

Figur 8.1 Tabell 6ver det framraknade verkliga vardet for respektive modell.

Stora skillnader kan saledes observeras mellan de tre verkliga varden som framraknas beroende
pa vilka variabler som nyttjas samt hur dessa varierar under konjunkturnedgang. En jamforelse
av aren 2007 och 2009 inom respektive modell visar, dven den, pa skillnader som mest troligt ar

att hanfora till konjunkturnedgangen. DCF visar en 6kning av verkligt varde med 414 876 976 kr,
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vilket representerar en 6kning med 2,61 procent. IHM redovisar en nedgang av verkligt varde pa
cirka 1,5 miljard kr vilket medfor en sankning pa 9,5 procent och DREM uppvisar sankning pa

cirka en miljard kr 4,24 procent.

Huruvida en minskning av verkligt vdarde anses vara positivt eller negativt beror pa vilken
standpunkt som tas. Ur foretags perspektiv kan det antas vara battre med ett stabilt eller
Ookande verkligt varde da detta innebar en oOkning i foretagets finansiella rapporter. Ur
intressenternas perspektiv kan det dock antas sakna relevans huruvida vardet ar hogt eller lagt
sa lange som det reflekterar verkligheten. Foretag skulle saledes kunna forvantas foredra den
modell som ger mindre fluktuation och/eller hogt verkligt varde medan intressenterna skulle
foredra den modell som tar hansyn till flest kriterier som anses viktiga, i detta fall de kriterier

som faststalls i IASBs forestallningsram.

Det kan saledes observeras att de tre modellerna ger effekter som drar at olika hall under krisen

och fragan aterstar da rorande vilken av de tre som ger den mest rattvisande bilden.

8.2 Redovisningens kvalitativa egenskaper och rittvisande bild

Det har genom studiens gang framkommit att vardering av skog till verkligt varde ar
svargenomforbart da observerbara data som kan anvdndas for att aterspegla verkligheten till
stor del saknas. En jamférelse av redovisning till verkligt varde gentemot IASBs kvalitativa
egenskaper kan dock bidra till en utvardering av huruvida en rattvisande bild kan anses given
eller ej. Kriterierna som stalls upp ar relevans, tillforlitlighet, validitet, verifierbarhet samt

jamforbarhet.

8.2.1 Discounted Cash Flow, DCF
Relevans innebar att den information som ges i de finansiella rapporterna skall vara anvandbar

for intressenter. DCF modellen baserar sitt verkliga varde pa kvantitet, pris, variabla respektive
fasta kostnader samt kostnader for skogsvard. Omvéardering av de flesta variablerna genomfors
varje kvartal men uppskattning av kvantitet uppdateras var 10:e ar. Mojligheten for investerare
att prognostisera kan anses vara god da varderingen uppdateras varje kvartal, ndgot som dock

kan vara en alltfor lang tidsperiod under konjunkturnedgang da priser kan variera snabbt pa
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varldsmarknaden. Aktualiteten kan darfor anses vara god beroende pa marknadernas volatilitet,
snabb variation ger samre aktualitet vilket kan vara fallet under en konjunktursvdangning.
Aterforingsrelevansen kan dven den antas vara god da modellen appliceras pd samma satt
under varje ar. Kriteriet begriplighet kan pa flertalet satt innebara ett subjektivitetsproblem da
information kan tolkas olika, men med DCF modellen kan kriteriet antas uppfyllt d@ Holmen AB
har flertalet aktiedgare som alla behover forsta informationen som ges och som kan papeka nar
nagot inte uppnar standarden. Dock innebdr modellen ett flertal aspekter och variabler, vilket
kan paverka begripligheten negativt. Som tidigare diskuterats innebar DCF modellen god
begriplighet och aktualitet, nagot som dock kan skapa problem &r den langa tidshorisonten pa
100 ar som DCF modellen anvander. Vad galler tillforlitlighet kan det argumenteras for att ett
brett spektrum av kriterier anvands i modellen sdsom aspekter rérande saval foretaget i sig som
omvarldsaspekter, exempelvis inflation. Huruvida informationen ar neutral eller ej har tidigare
undersokts av forfattare i andra studier dar subjektivitetsproblemet lyfts fram. Svensson et al.
havdar att modellen ger en vardering i tredje nivan som i princip alltid innebar subjektiva
antaganden vilket kan skapa problem. Holmen AB vidhaller dock att modellen ar den som ger
den basta varderingen av deras skog da inga marknadspriser finns som kan anses passande for
vardering i annan niva i varderingshierarkin. Verifierbarheten kan dock anses vara under kritik
vid anvandande av modellen da den baserar sig pa egna antaganden och inga fakturor eller
liknande finns som kan styrka det redovisade vardet. Dock kan vardet styrkas om andra féretag
redovisar samma sorts tillgang till ett liknande varde, nagot som Arvidsson och Bordowski
havdar ar fallet. Saledes kan DCF modellen anses uppfylla kriteriet verifierbarhet pa ett palitligt
och korrekt satt. Kriteriet jamforbarhet kan dven det anses uppfyllt da flertalet andra skogsbolag
redovisar pa liknande sitt, med anvandande av en modell som beraknar verkligt varde baserat
pa diskonterade kassafléden. Jamforbarhet mellan foretag kan saledes anses uppfyllt. Darutover
kan jamforbarhet mellan ar anses uppfyllt d@ Holmen AB anvander samma modell pa liknande

satt ar efter ar.
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8.2.2 Decomposed Real Estate Method, DREM
| DREM modellen baserar sig berdakningar for verkligt varde pa priserna for skogsfastigheter med

avdrag for priset for marken. Denna modell ar av hypotetisk karaktar da ingen kdpare finns med
mojlighet att kdpa en miljon hektar, vilket ar Holmen ABs innehav av produktiv skogsmark, samt
det faktum att modellen antar en forsaljning av all Holmen ABs produktiva skogsmark vid ett
tillfalle. Modellen kan dock anses ge en relativt god grund for prognostisering da den baserar sig
pa i princip samma siffror varje ar och investerare pa borsen kan uppskatta ett verkligt varde
baserat pa hur marknaderna for skogsfastigheter respektive mark skiftar. | modellen undviks en
prognoshorisont pa 100 ar vilket kan tala for battre aktualitet. Begripligheten kan anses saval
god som bristande beroende pa argumentation. Att modellen endast ar hypotetisk talar for dess
nackdel medan dess relativt enkla uppbyggnad talar till dess fordel. Under kriteriet tillforlitlighet
kan vissa brister observeras sdsom att modellen endast ar av hypotetisk karaktar, vilket innebar
att en avbildning av en ekonomisk verklighet blir bristfallig. De aspekter som tas i beaktande i
modellen kan anses relevanta men da det ej gar att forutse hur priset skulle paverkas av en sa
stor forsaljning som modellen innebar kan modellen anses bristfallig i neutralitet. Det kan
dessutom havdas att modellen ar vriden for att passa ett foretags syfte da vardering i enlighet
med denna modell ger ett hdgre varde an DCF modellen, som Holmen AB och andra foretag
valjer att anvanda. Verifierbarheten faller dven den pa att ingen observerbar information finns
samt att det ej heller finns andra skogsbolag som varderar pa detta satt vilket skulle kunna
styrka modellens anvandande. Under kriteriet jamforbarhet kan aterigen modellens hypotetiska
natur samt dess bristande anvdndning lyftas fram som argument emot modellen. Jamfoérbarhet
mellan foretag fallerar da foretag inte varderar pa detta satt, dock kan jamférbarheten inom

foretaget anses god om den skulle anvandas konsekvent av foretag vid varje balansdag.

8.2.3 Immediate Harvesting Method, IHM
IHM modellen baserar sitt verkliga varde pa det hypotetiska antagandet att Holmen AB avverkar

all skog vid ett tillfalle for att darefter salja virket pa marknaderna for sagtimmer samt
massaved. Mojligheten for investerare att prognostisera kan antas vara relativt god da Holmen
ABs skogsbestand bibehalls relativt stabilt 6ver tid da endast en del avverkas varje ar samtidigt

som andra delar véxer upp. Om denna berdkning gors varje ar speglar saledes skillnaderna ar
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fran ar till storre del priserna pa marknaderna for sagtimmer respektive massaved och
prognoser kan goras baserat pa dessa marknader och vardeférandringar som sker dar. | denna
modell, liksom i DREM, undviks prognoshorisonten pa 100 ar vilket ger grund for battre
aktualitet av informationen. Vad géller kriteriet begriplighet kan diskussion foras at olika hall, for
IHM modellen kan det anses att modellen ar relativt enkel och lattforstaelig vilket talar till dess
fordel. Dock ar den endast hypotetisk och fragan kvarstar rorande hur marknadens priser skulle
paverkas av en sadan utbudschock, vilket talar till dess nackdel da detta kan havdas paverka
begripligheten negativt. Kriteriet tillforlitlighet kan inte anses vara uppfyllt da en enbart
hypotetisk modell inte kan avbilda en ekonomisk verklighet. En utbudschock, sadan som den
IHM modellen innebar, skulle paverka priserna pa marknaderna for sagtimmer och massaved
kraftigt och den verklighet modellen uppvisar skulle sdledes inte stimma lingre. Aven
neutraliteten faller da vardering gors till de marknadspriser som galler idag nar detta kan antas
inte kommer galla i verkligheten. Vardering av hela Holmen ABs skogsbestand till dessa priser
skulle saledes ge en 6vervarderad bild, vilket ocksa ar nagot som Holmen AB vidhaller. D3
modellen ar av hypotetisk karaktar brister dven kriteriet verifierbarhet, vilket aven
argumenterats ar fallet for all redovisning till verkligt varde. Da det ej heller kan faststallas att
andra foretag redovisar sin skog pa detta sdtt kan det ej heller anviandas for att styrka
modellens verifierbarhet. Jamférbarhet mellan foretag kan saledes e heller anses uppfyllt da
modellerna skiljer sig at mellan foretag. Dock kan jamférbarhet inom foretaget anses uppfyllt

om modellen skulle appliceras pa likadant satt ar efter ar.

8.3 Utvardering av ldgkonjunkturens paverkan pa modellerna

De tre modellerna baserar sig alla pa individuella berdkningar och uppskattningar. Svensson et
al. havdar att IHM samt DREM ger en vardering i den andra nivan av varderingshierarkin medan
DCF ger en véardering i tredje nivan. Huruvida det ar genomforbart eller ej att vardera tillgangar
till marknadsvarden sasom markpriser, skogsfastigheter och liknande beror till stor del pa om en
fungerande kreditmarknad finns. Om kreditmarknaden plotsligt kollapsar, sasom skedde under
finanskrisen under hosten 2008, kan transaktioner av slaget bank till bank respektive bank till

konsument till stor del upphora, vilket innebar minskad handel med tillgangar sasom exempelvis
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skogsfastigheter. Detta kan ge genomslag pa andra marknader dar tillgdngar varderas baserat
pa priser pa liknande tillgangar, det vill sdga vardering i niva tva av varderingshierarkin, sasom
exempelvis skog. Saledes kan det havdas att verkligt varde berdknat enligt niva tva saval som
niva tre paverkas under en kris.

DCF modellen ger ett 6kat verkligt varde for Holmen ABs skogstillgangar fran ar 2007 till 2009
vilket kan antas bero pa dkade forvantade framtida kassafloden till foljd av inflationspaverkan
samt en forandrad diskonteringsranta. De faktorer som férandrats under krisen i DCF modellen
ar; priserna for sagtimmer och massaved, vilka har fallit under krisen samt diskonteringsfaktorn
som i sig beror pa statsobligationsrantan som sjunkit under krisen, ett betavdarde som
reflekterar aktiens risk samt vytterligare ett riskpremium. Betavardet har inte narmare
undersokts men det som dock kan sdgas ar att en global finansiell kris drabbar de flesta foretag
och bor leda till en 6kad risk. Saledes bor betavardet ha 6kat under krisen. Riskpremien, som
Holmen AB dessutom adderar i DCF modellen, bér dven den ha 6kat under krisen da en global
finansiell kris alltid medfor vissa risker for foretag sasom minskad forséljning, sjunkande
marknadsvarden pa dess produkter samt fallande aktievarden. Darutéver paverkas DCF
modellen av kostnader for avverkning, transport, administration samt skogsvard. Huruvida
dessa faktorer paverkats av krisen har inte undersokts men kan, vid sdankning, dven de bidra till

ett 6kat verkligt varde enligt DCF.

DREMs verkliga varde har sjunkit fran ar 2007 till ar 2009. Fran 2007 till 2009 har
skogsfastighetspriserna okat fran 354 kr till 358 kr per m3sk. Aven markpriserna har 6kat mellan
aren fran 36600 kr/ha till 39800 kr/ha, vilket ar en relativt sett storre o©kning an
skogsfastighetspriserna. Den stoérre okningen i markpriser paverkar negativt da priset for mark
ska dras av i modellen for att berdkna skogens verkliga varde. Saledes ger modellen ett sankt
varde trots Okat pris for skogsfastigheter. Krisen kan antas paverka skogsfastigheters priser
negativt pa grund av dess minskade forsaljning till foljd av minskad utlaning fran banker. Mark
ar en tillgang som inte skrivs av i foretags redovisning och antas darmed ofta bibehalla sitt varde

eller, som i detta fall, 6ka i varde, vilket har lett till ett minskat verkligt varde.
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IHM har mellan aren 2007 och 2009 gett ett minskat verkligt varde. Modellen paverkas av
faktorerna skogsbestand, priser for sagtimmer och massaved samt avverkningskostnad.
Skogsbestandet har i denna studie antagits vara konstant for att underlatta observation av de
andra variablernas paverkan. Priserna for saval sagtimmer som massaved har sjunkit under
krisen till féljd av minskad efterfragan, vilket leder till ett minskat verkligt varde. Kostnaden for
avverkning har dven den antagits varit konstant men kan sjalvklart dven den variera och paverka

vardet.
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9. SLUTSATS

| detta kapitel besvaras studiens forskningsfrdgor baserat pd vad som framkommit genom studien.

Utefter vad som framkommit i berdakningar samt utvardering i enlighet med IASBs kriterier kan
vissa slutsatser dras. Saval DREM som IHM ger ett minskat verkligt varde mellan aren 2007 och
2009 medan DCF ger ett okat verkligt varde. For féretag kan det antas att den modell som ger
hogst framraknat verkligt varde, det vill siga DREM, vore att foredra da den ger en bild av
foretagets tillgangar som mycket ansenliga, vilket skulle bidra till att uppvisa en battre finansiell
stallning och positiva nyckeltal. Aven DCF modellen har férdelar ur féretags synvinkel da den,
trots pagaende kris, gav ett okat verkligt varde. DCF modellen ar den som idag anvands av
Holmen AB med motivering att den ger det mest palitliga vardet och att andra modeller skulle
ge en Overvardering av skogstillgdngarna. Holmen AB soker saledes ej redovisa det hogsta
mojliga vardet utan det varde som foretaget anser vara det mest rattvisande for dess tillgangar.
Detta kan anses vara ett val underbyggt val for att bibehalla god soliditet i foretaget trots
konjunkturnedgangar. Kjaer menar att lagkonjunktur kan leda till fallande marknadsvarden och
foljaktligen aven fallande verkligt varde, vilket kan leda till sjunkande soliditet och behov av en
buffert. Saledes kan Holmen ABs val av varderingsmodell anses val underbyggt trots att
modellen innebar vardering i tredje nivan. DCF modellen dr ocksa den modell som tar flest
variabler i beaktande vid berdkning av verkligt viarde sasom inflation, statsobligationsranta,
betavadrde och riskpremium, vilka kan tankas variera under en kris. De 6vriga tva modellerna
baserar sig endast pa ett fatal variabler, vilket talar till deras nackdel da de endast avspeglar
delar av det som hander i ekonomin under en finansiell kris. DCF ar ocksa den modell som anses
uppfylla IASBs kriterier pa basta satt i jamforelse med DREM och IHM. Detta sammantaget gor
att DCF modellen kan anses vara den modell for berdakning av verkligt varde for skog som ger

den mest rattvisande bilden.
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10. DISKUSSION

Hdir férs en kortare diskussion rérande anvédndandet av verkligt véirde vid véirdering av skog fér att
understryka fradgans problematik.

Tidigare forskning rorande vardering av biologiska tillgangar till verkligt varde har varit relativt
omfattande och berort fragor sasom subjektivitetsproblem vid redovisning och skapande av
alternativa modeller fér vardering. Amnet har séledes lyfts fram som ett med flertalet problem
som soOkes forbattras. Fragan kan sadledes uppsta huruvida redovisning av dessa tillgangar
overhuvudtaget bor ske till verkligt varde eller ej. IASB har dock tagit standpunkten att sa bor
goras for att pa ett battre satt avspegla verkligheten och de fluktuationer som sker pa
marknaderna. Dock anser studieforfattarna att eventuella riktlinjer for vardering av tillgangar till
verkligt varde i den tredje nivan skulle kunna behdva utarbetas av standardsattare for att

underlatta rapportering och undvika missvisande information.
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