Att vardera skog till verkligt varde

— en studie av de finska
skogsforetagen

Sedan 2005 skall noterade bolag
tillampa IFRS, International Finan-
cial Accounting Standards. En
konsekvens ar att vaxande skog
skall varderas till marknadsvarde
eller sa kallat verkligt varde i kon-
cernredovisningen. | teorin finns
madnga argument for marknads-
varden, men det har visat sig
vara svart att uppskatta vardet
pa icke-finansiella tillgdngar i
praktiken. Foreliggande artikel
handlar om hur de finska skogs-
bolagen varderar sin skog och
om den finansiella rapporterin-
gen blivit mer anvandbar. Enligt
artikeln ar det tveksamt om sd
har blivit fallet.

Skog tacker mer dn 60 procent av Finlands land-
yta och ar sdledes en viktig resurs for landet. Den
storsta andelen dgs av privatpersoner och av fin-
ska staten, men i Finland finns ocksd flera globalt
sett betydande foretag verksamma inom skogsin-
dustrin och som direkt eller indirekt dger mycket
skog. Det dr om ndgra av dessa bolag och om hur
de varderar sin skog som denna artikel handlar.
Efter inférandet av gemensamma redovis-
ningsregler, International Financial Reporting
Standards (IFRS), inom EU ar 2005, skall vissa
tillgdngar varderas till marknadsvarde, sa kall-
lat verkligt vdrde, i koncernredovisningen. No-
terade bolag ar skyldiga att folja IFRS, men det
finns dven mdjlighet for icke-noterade bolag att
folja regelverket. Starka skal till harmoniserade
redovisningsregler var dkad ekonomisk globali-
sering, utvecklingen av internationella finansiel-
la marknader, fler multinationella féretag och po-
litisk paverkan. I dessa sammanhang anses verk-
ligt vdrde tillhandahalla mer anvdndbar informa-
tion for dem som skall fatta ekonomiska beslut.
Utvecklingen har gatt emot en finansiell rapporte-
ring som skall innehdlla relevant information f6r
dem som vill investera i aktiemarknaden (Bengts-
son, 2009). En viktig malsattning dr dessutom att
den finansiella informationen skall vara jamf{or-
bar oavsett geografiskt lage.
Verkligt-varde-redovisning innebdr att tillgdng-
ens uppskattade marknadsvarde skall redovisas
per bokslutsdagen. Tidigare forskning visar att
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det ar svdrt att vardera tillgdngar till marknads-
virde i praktiken (Penman, 2007). Att uppskat-
ta en tillgangs varde ndr det inte skett en trans-
aktion dr en utmaning. I de fall det finns en ak-
tiv marknad for tillgdngen och ddrmed notera-
de priser, tillfor marknadsvarden i redovisning-
en mer relevant information dn anskaffningsvar-
de (Barth, Landsman & Wahlen, 1995; Barley &
Haddad, 2003).

Nar det gdller icke-finansiella tillgdngar sdsom
skog dr laget ett annat. Denna kategori dr inte li-
ka homogen och marknaden inte lika likvid. En-
ligt IFRS-regelverket kan i dessa fall diskontering
av framtida kassafloden ligga till grund for be-
domningen, nivd tre inom i IFRS varderingshie-
rarki, dven om det anges som en sista utvag. Det
dr denna vdg som de finska skogsbolagen valt.

En viktig konsekvens av varderingen av skog
till verkligt varde ar att badde balans- och resultat-
rakning paverkas. Vardefordndringar pa biologis-
ka tillgdngar skall foras over resultatrdkningen.
Det innebdr att redovisat resultat bestdr av bade
rérelseresultat och vdrdefordndringar. I de fall till-
gangarna som skall varderas till verkligt varde ut-
gor en betydande del av balansrakningen, vilket
ofta dr fallet for skogsbolag, kan vardeforandring-
arna fa stor inverkan pa redovisningen (Bengts-
son, 2014). I dessa fall far det stor betydelse hur
foretagen vdrderar sin skog i praktiken.

[ flera tidigare studier har det visats intres-
se for vardering av icke-finansiella tillgdngar till
verkligt vdrde. Ndgra visar att det f6r denna ka-
tegori av tillgdngar dr svarare att samla in mark-
nadsinformation som kan ligga till grund for be-
domningen av vardet (se exempelvis Hitz, 2007).
Ndr vardering sker inom ramen for nivd 3, dr
utfallet beroende av varderarens beddmning av
framtiden. I en kassaflédesbaserad varderings-
modell ingdr mdnga parametrar, vilket stéller ho-
ga krav pd den som utfor uppdraget. Det ar dess-
utom svart att sia om framtiden. Tidigare stu-
dier visar att det finns stor risk for subjektiva be-
domningar vid vdrdering inom nivad 3 (Laux &
Leuz, 2009; Nordlund, 2008). I mdnga fall har
vardet faststallts med hjalp av berdkningsmodel-
ler innehdllande mer eller mindre valgrundade
antaganden. I dessa fall finns en risk att inte ett
marknadsperspektiv bibehdlls (Bengtsson, 2006;
Bromwich, 2007; Ostman, 2009).

Risk fér manipulation

Andra studier har visat att det finns en risk for
att siffrorna manipuleras i redovisningen (Barth,
Landsman & Rendleman. 1998; Ronen, 2008).
Frdnvaron av noterade priser leder till informa-
tionsassymetri mellan varderare och anvinda-
re av finansiell information. Det 6kar riken for
manipulering av redovisningsinformationen. Att
vdrdera skog kraver mycket resurser. Andra stu-

"Om kalkylréintan sdnks med
en procentenhet stiger redo-

visade vérden med 260 mil-
jonereuro i UPM.

dier visar att dven det kan medféra ckad risk for
att forenklingar soks, vilket kan leda till felakti-
ga bedomningar (Elad, 2004). Tidigare forskning
rorande svenska skogsbolag visar att hur skogen
varderas i praktiken har stor inverkan pa redovi-
sat resultat (Lorentzon, 2011).

Mot ovanstdende bakgrund satter foreliggande
studie fokus pa de finska skogsbolagen och hur
de vdrderar sin skog samt hur foretagens resul-
tat och stdllning paverkas. En annan viktig frd-
ga dr om verkligt-varde-redovisningen bidrar till
ett battre beslutsunderlag for investerare. Om-
fattningen pd denna artikel ger inte mgjlighet till
en mer djuplodande analys eller en studie som
stracker sig over tid. Forhoppningsvis kan resul-
tatet vdcka intressanta fragestdllningar for fort-
satt forskning att fordjupa sig i.

Fallstudie: De finska skogsbolagen
Tre av Finlands storsta skogsbolag har analyse-
rats. Underlaget dr hamtat frdn foretagens drs-
redovisningar for 2015. Hur skogen varderas i
praktiken, inverkan pa balans- och resultatrak-
ning samt vilken information som finns tillgdng-
lig for intressenter har granskats. Nedan presen-
teras forst kortfattat de foretag som artikeln om-
fattar.

Stora Enso dr en ledande global producent av
fornybara losningar av forpackningar, biomateri-
al, trakonstruktioner och papper. Stora Enso om-

satte 2015 10 miljarder euro. Foretaget dger 450
000 hektar skog och indirekt 1,2 miljoner hektar
skog. Redovisat verkligt vdrde for skogen uppgar
till 3 481 miljoner euro.

UPM dr en skogs- och trdindustrikoncern verk-
sam over hela vdrlden. 2015 omsatte UPM 10,1
miljarder euro. Foretaget dr Finlands storsta en-
skilda skogsdgare och dger cirka 1 miljon hektar
skogsmark varav 704 000 hektar i Finland. Redo-
visat verkligt varde for skogen uppgadr till 1 730
miljoner euro.

Tornator ar Finlands ndst storsta enskilda
skogsdgare. Foretagets uppdrag dr “generating
sustainable well-being from the forest”. Tornator
omsatte 2015 114 miljoner euro. Foretaget ager
cirka 645 000 hektar skogsmark varav 580 000
hektar i Finland. Redovisat verkligt varde for sko-
gen uppgdr till 1 045 miljoner euro.

Varderingen en utmaning i praktiken
Skog vdxande i de nordiska landerna har ofta en
lang livscykel, ibland mer dn 120 dr. Nar mark-
nadsvarden skall skattas genom diskontering av
framtida kassafloden krdavs méanga antaganden.
Avkastningskrav, framtida virkespriser, skogens
tillvaxt och avverkningskostnader dr ndgra ex-
empel. Att sia om hur dessa kommer att utveck-
las over tid dr en svar uppgift. Skogen utgor dess-
utom ofta en stor andel av balansrdkningen och
vdrdena uppgdr inte séllan till manga miljarder.
Det innebdr att dven sma forandringar i gjorda
antaganden kan fd stor inverkan pa bade balans-
och resultatrakning, vilket dr tydligt i de finska
skogsbolagens koncernredovisningar (se vidare
nedan).

Eftersom redovisade varden beror pa stillda

-

antaganden ar det av stor betydelse att foreta-
gen, pa ett transparent sdtt, dels redovisar vilka
antaganden som gjorts och dels motiverar varfor.
Denna information bor finnas i foretagens nota-
parat. I annat fall blir redovisade varden ej an-
vandbara for ekonomiskt beslutsfattande.

"Féretagen borde mer utforligt
redovisa hur de gatt tillvédga
samt motivera gjorda anta-
ganden som har betydelse for
redovisade vdrden.”

Inverkan pa foretagens resultat och
stallning

I Stora Ensos fall har fordndringar av skogens
verkliga varde haft stor betydelse for redovisat re-
sultat under 2015. Posten “Biologiska tillgdngar”
visar en resultatpdverkan om - 89 miljoner euro,
men deldgandet i andra stora skogsbolag far stor
inverkan pa redovisat resultat under 2015. I det
operativa rorelseresultatet pa 1 059 miljoner euro
ingdr fordndring av skogens verkliga varde med
575 miljoner euro eller 54 procent.

Den enskilt mest betydelsefulla faktorn ar den
stora vardeforandringen i Bergvik Skog i vilket
Stora Enso har en dgarandel pa 49 procent. Sko-
gen i Bergvik dkar med hela 12 211 miljoner kro-
nor i varde under 2015 eller 36 procent. Forkla-
ringen dr att en ny avverkningsberakning an-
vands under 2015 och dessutom sdnks diskon-
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teringsrantan frdn 6,25 procent till 5,2 procent.
Sankt kalkylranta har haft storst inverkan pa var-
det. Stora Enso dger dven 41 procent av Tornator,
men det har under 2015 haft marginell inverkan
pa redovisat resultat.

Aven i UPM har skogens verkliga virde okat
kraftigt under 2015. Det operativa rorelseresulta-
tet uppgdr till 1 142 miljoner euro under 2015.
[ rorelseresultatet ingdr forandringar av verkligt
varde pd bolagets skog med 352 miljoner euro.
Saledes utgors 31 procent av rorelseresultatet av
vardeforandringar.

[ UPM:s drsredovisning forklaras fordndring-
en med fordndrade antaganden gdllande fram-
tida virkespriser och sankt kalkylrdnta frdn 7,5
procent till 7 procent. Av den totala vardedkning-
en har den finska skogen ¢kat med 265 miljoner
euro i varde. Betydelsen av forandrad kalkylran-
ta framgdr i noterna. Om kalkylrdntan sanks med
en procentenhet stiger redovisade varden med
260 miljoner euro.

Tornator har under 2015 sdlt 7 100 hektar
skog, men samtidigt gjort stora inkdp. Agandet
Okade netto, med 12 000 hektar. Sadana transak-
tioner far dock konsekvenser for redovisade var-
den. Det operativa rorelseresultatet uppgick till
39 miljoner euro och i det ingick en sankning av
verkligt varde med 18 miljoner euro. I Tornators
fall sdnktes rorelseresultatet med 32 procent som
en foljd av verkligt-varde-redovisningen. Ingen
mer utforlig forklaring ldmnas i drsredovisning-
en till vdrdefordndringen, trots stor inverkan pa
redovisat resultat.

Diskussion
Ovanstdende resultat visar att ndr kassaflodesba-
serade metoder anvands for att bestdimma verk-
ligt vdrde pa skog har stdllda antaganden och for-
andringar av desamma stor inverkan pa foreta-
gens resultat och stillning. I de studerade finska
bolagen utgors mellan 31-54 procent av rorelsere-
sultatet av fordndringar i verkligt vdrde.
Uppdateringar av skoglig grunddata gors un-
gefdr var femte dr i bolagen. Uppdateringar dr i
sig inte fel dd underlaget skall spegla forutsatt-
ningarna pa balansdagen enligt IFRS-regelverket.
Det finns dock stor risk att redovisningen blir mer
svartolkad f6r investerare. Aven om storleken pa
vardeforandringen redovisas, sd kan vdgen fram

till den vara bdde svar att forstd och bedoma rik-
tigheten av. Vem kan ifragasatta en forandring av
kalkylrdntan med en halv procentenhet; i UPMs
fall skulle det innebdra en resultatpaverkan med
130 miljoner euro. Sddan paverkan kraver att fo-
retagen informerar om gjorda val. Deldgande i
andra bolag som ager skog kan ocksa bidra till
sdmre transparens. Uppenbarligen finns en risk
att foretag lockas att utnyttja varderingsautoma-
ten ndr den operativa verksamheten viker.

For de i foreliggande artikel ingdende foreta-
gen finns en forbattringspotential nar det galler
presenterad information. Den kan bli bdde mer
tydlig och mer omfangsrik. Foretagen borde mer
utforligt redovisa hur de gétt tillviga samt mo-
tivera gjorda antaganden som har betydelse for
redovisade vérden. Det dr i flera fall bdde svart
att hitta informationen i foretagens arsredovis-
ningar och tidskravande. Exempelvis kunde Sto-
ra Enso tydligare ha redovisat hur vardeférand-
ringen i Bergvik paverkat redovisat resultat. I Tor-
nators fall dr det oklart varfor vardeférandringen
uppkommit. I samtliga bolag behdver informatio-
nen kring gjorda antaganden forbattras, i vart fall
om det finns en idé om att ldsaren skall kunna
bilda sig en uppfattning om vdrderingens riktig-
het. Nar det gdller redovisade nyckeltal har fore-
tagen exkluderat verkligt-varde-forandringar, vil-
ket &r bra. I annat fall finns risken att dessa blir
svartolkade.

Foreliggande artikel visar att det finns svdrig-
heter med att tillimpa kassaflodesbaserade mo-
deller vid vdrdering. Enligt IFRS anges de dessut-
om som ett sista alternativ. En relevant frdga dr
darfor varfor det inte gdr att anvdnda noterade
priser for vaxande skog. Enligt bolagen saknas
marknadsvarden for skogsinnehav av den har
storleken. Visserligen finns det mdnga skillnader
mellan institutionella kopare och privata bade
vad galler avkastningskrav och konkurrens, men
frdgan dr dndd om inte alternativ till den kassa-
flodesbaserade varderingen borde eftersokas.

IFRS innebdr en mer aktiemarknadsinriktad
redovisning som skall ge investerarna redovis-
ningsinformation av béttre kvalitet som kan tjdna
som underlag for deras olika beslut. Verkligt var-
de har ansetts bidra till att nd detta syfte. Enligt
min mening dr det tveksamt om sd blivit fallet,
atminstone ndr det galler redovisning av skog.
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