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Sammanfattning

Varje ar redovisar skogsbolagen sina tillgdngar 1 sin arsredovisning. Tidigare har
foretagen anvént sig av bokfort virde men i och med att flera stora skogsafférer har
genomforts pd marknaden har ménga skogsbolag gétt over till att redovisa sina
skogligatillgdngar till verkligt viarde (marknadsvérdet). Plotsligt s& har tillgangarna
dubblerats 1 vdrde, fran ett ar till ett annat. Vad beror detta pa och hur vérderas
bolagsskogar efter de stora skogsaffarer som genomforts?

Syftet med studien &r att faststélla skogsbolags och vérderares syn pa olika
varderingsmetoder pé stora skogsfastigheter, samt fa en forstaelse hur metoderna
anvinds.

Studien utférdes med en kvalitativ metodansats da syftet var att fa en djup forstaelse
frdn kunniga personer inom dmnet. Sammanlagt utfordes fem intervjuer, varav tre
representanter frin virderingsforetag samt tva fran skogsbolag. Anledningen till att
vi tog med tva olika parter var for att fa ett brett perspektiv pa fragan, dér tva olika
synvinklar presenterades och jamfordes for att fa ett trovirdigt resultat.

Med manga fragor och méanga svar kunde en trend pavisas som pekade 4t att foretag
och vidrderare delade synsdtt 1 ménga fragor. Majoriteten nidmnde att
ortsprismetoden kunde anvindas vid vérdering av stora skogstillgdngar, antingen
sjdlv eller kombinerat med avkastningsmetoden. En viktig notering &r att det inte
gér att generalisera resultatet da &sikterna kan skilja sig mellan andra individer.

Slutsatsen &r att ortsprismetoden foredrogs av de flesta, men vissa av respon-
denterna nimnde dven en kombination av avkastningsmetoden for att fa fram
verkligt vérde.

Nyckelord: avkastningsmetoden, biologiska tillgangar, bolagsskog, marknads-
statistik, ortsprismetoden, verkligt virde, virdering



Summary

Every year, the forestry companies report their assets in their annual report.
Companies has in the past used book value, but as large forest land sales have been
made on the market, there are many forestry companies that have switched to now
report their forestry assets in fair value (market value). Suddenly the assets have
doubled in value, from one year to another. What does this depend on and how are
company forests valued after the many large forest land sales have been made?

In this study, we aim to establish the views of forest companies and forest valuers
on different valuation methods used on large forest properties, and to gain an
understanding on how the methods are used.

The study was carried out with a qualitative method approach as our aim was to get
a deep understanding from knowledgeable people in the subject of matter. A total
of five interviews were conducted where there were three representatives from
valuation companies and representatives from two forestry companies. Why we
included two different parties in this study was to get a broad perspective on the
issue, where two parts with different points of view were presented and then
compared to get a credible result.

With many questions and many answers, a trend could be demonstrated that
indicated that companies and valuers shared views on many issues. The majority
mentioned that the sales comparison approach could be used when valuing large
forest assets, either alone or in a combination with the present value method. An
important note is that it is not possible to generalize the result in this study since
opinions may differ between individuals.

The conclusion is that the sales comparison approach was preferred by most of the
participants, but some also mentioned a combination of the net present value
method to obtain fair value.

Keywords: biological assets, company forest, fair value, market statistic, present
value method, the sales comparison approach, valuation



Forord

Vi vill borja med att tacka var handledare Anders Roos som har viglett oss genom
arbetets gdng. Vi skulle dven vilja tacka alla opponenter som bidragit med feedback
till studien och respondenterna som ville ta sig tid for en intervju med oss. Slutligen
vill vi dven tacka familj och vénner for moraliskt stod under vér skrivperiod.

Umead, 18 april 2021

Jacob Akersten Adam Hurtig



Innehallsforteckning

1 Inledning
1.1 Problembakgrund ...
1.1.1  Skogsbolagens redovisningsstandard .............cccoceiiiiiiiiiiee e
1.1.2 Val av varderingsmetod ...
1.1.3  BergVik OSt @ffAren ............cceuieieieeeeiieeeeeee e
1.1.4 Skogsbolagens omvarderingar ...........cccceeei o
1.2 PrODIBIM L.
1.3 Syfte och fragestallNiNgar.........cceeeiiiiiie i
14 F Vo= 11T a1V T PSSR
1.5 DISPOSIHION ...
1.6 Lo 1o F= T =TS (0 Lo 1= PSR
4, Teori
1.7 VaArderingSMELOTET .........coiiiiiiiiiiiiie et
1.7.1  Ortsprismetoden...........ooo
1.7.2  AvKastningsSmetoden ...........ooi i
1.8 )1 (T PP UR R SR
2 Metod
21 MEtOdANSALS ......eeiiiiiiiie e
2.2 Datainsamling och analysval ...
2.21  Urval av intervjurespondenter ..o
2.2.2  INterVjUuSTIUKLUN. ..o
2.2.3  Analys av iNteIVJUET ........ooiiiiiie i
2.3 Etiska aspekier ..o
2.3.1  Informerat SAMEYCKE........eeeviiiiiiiiiieee e
2.3.2 Konfidentialitel...........ocueiiiiiii
2.3.3  KONSEKVENSEN ... ..oiiiiiiiiiie ettt
2.3.4  FOrskarens roll............cueiiiiiiiiiiiiie e
2.3.5  GDPR ettt e e ae e anreeeneean
24 Validitet och reliabilitet.............cooiiiiii
3 Empirisk bakgrund
3.1 IAS 16 (MarktillgaAnGar)...........uvveiii e
3.1.1 OmvarderingSmMEtOdEN.........oiiiiiiiie e
3.2 IAS 41 (Biologiska tillgANGar) ..........coueiiiiieiiie e
3.3 S A e e e
3.4 SKOGSDOIAG X ...
3.5 Forum Fastighetsekonomi AB ...



3.6 LUAVIG & €O .ttt 23

3.7 SVBTA. e 23
Empiri 24
4.1 INtervju MEd SCA ... s 24
4.1.1  Ortsprismetoden pa bolagsmark..........ccccccevecciiiiiiee e 24
4.1.2 Alternativa varderingsmetoder pa bolagsmark ..........cccccceiiiiiiinninne. 24
4.1.3 Omvardering av tillgaAngar ..........coocii i 25
4.2 Interviu med SKogsbolag X........ouuiiiiiiieiiee e 26
4.2.1 Ortsprismetoden pa bolagsmark ..........cccccoeviiiieiiiiie e 26
4.2.2 Alternativa metoder.... ... 26
4.2.3 Omvardering av skogstillgangar...........cccccoiiiiiiiiie e 26
4.3 Intervju med Forum Fastighetsekonomi AB ...........ccccoiiiiiiiiiiiiee 27
4.3.1 Ortsprismetoden pa bolagsskog ..........cocveviiiiieiiiiie e 27
4.3.2 Alternativa varderingsmetoder och avkastningsmetoden....................... 27
4.3.3 Skillnader vid vardering av privat/féretags skogsfastighet..................... 28
4.3.4 Omvardering av skogstillgangar...........cccccoviiiieiiiiie e 28
4.4 Intervju med Ludvig & CO ... 29
441 Varderingsarbetet pa bolagsSskog ........cccceeviiiiieiiiiie e 29
4.4.2 Alternativa Metoder.... ... 30
4.4.3 Omvardering av skogstillgangar...........cccoi v inir e 30
4.4.4 Faktorer som paverkar priset pa en skogsfastighet och skillnader mellan
vardering av bolagsmark och mindre privat skogsmark..........cccccvvvvviiiiiiiiiiiiinnnnnnn. 31
4.5 Interviu med Svefa.........ooi 31
4.5.1 Varderingsarbetet pa bolagsSKog ..........ccoviiiiiiiiieiiiiicieeee e, 31
4.5.2 Ortsprismetoden pa bolagsmark............cccooeeuviieeeiiiiciiiieeee e, 32
4.5.3 Alternativa varderingsmetoder och avkastningsmetoden....................... 33
4.5.4 Prispaverkande faktorer pa en skogsfastighet och skillnader mellan
vardering av bolagsmark och mindre privat skogsmark........ccccccccvvvvviiiiiiiiiieninnnnnn. 33
Analys 35
51 Skogsbolagens syn pa sina varderingsmetoder .............cccceevcieeeiiiiee e 35
5.2 Varderingsfirmors syn pa vardering av bolagsskog .........cccccveeviiieeennnnenn, 36
5.3 Teorin kopplat till resultatet...........coceiiii e 38
Diskussion 39
6.1 Diskussion om resultatet och jamforelse med tidigare studier.................... 39

6.1.1 Vilka for- och nackdelar anser skogsbolag och varderingsfirmor om
varderingsmetoderna som anvands juSt NU? .........cooiiiiiiiiii e 39

6.1.2  Hur har forséljningen av stora skogsinnehav paverkat varderingsarbetet
skogsbolagen och varderingsfirmorna utfor? ..o 39



6.1.3 Vilken varderingsmetod aterspeglar det verkliga vardet bast vid pa stora

1= 153 (10 U1 (=Y o SRRSO 40
7 0] 111 €57 1 £ 41
71 REIBVANS.....ceeeeeee et et e e e e e ra e aea 41
7.2 [ =Y 0 To [ =71 =141 o] o TR 41
7.3 FOrtSatta StUAIET.......ceeeieee e e ra e 42
8 RETFEIENSEI .....ceeeeeeeeeeeeeeercreeeeeesreeeesssssseesssssssessssssssesssssssssssssssassssssssasesssssssens 43



Begrepp

Bonitet
Skogsmarkens forméga att producera virke. Méts i m3sk/ha/ar (SLUMP 2012).

Produktiv skogsmark

Skogsmark dir marken klarar av att producera minst 1m>sk/ha/ar (SCB 2019).
Impediment

Mark som har mindre virkesproduktion dn 1m?>sk/ha/ar (Skogen 2000).
Volatilitet

Hur mycket priset pa en finansiell tillgdng svinger i virde (Wikipedia 2013).
Anskaffningsvirde

Det som betalades for tillgangen nir den koptes (Skatteverket 2021).
Biologisk tillgang

Det innebir skogsforetagens vixande skog (SOU 2003:71).

Verkligt varde

Det verkliga vérdet ska dterspegla marknadsvéardet pa skogsfastighetsmarknaden (SOU
2003:71).

Monetira tillgangar

Nyttor som innebir att nyttigheten kommer utfalla eller inom snar framtid omsittas till fysisk
valuta. Inom skogsfastighetsbranschen kan det vara virkespriser pa olika traslag pa fastigheten
(Lindeborg 1986).

Icke monetiira tillgangar

Nyttor ddr nyttigheten pé fastigheten inte gér att omvandla till fysisk valuta utan faststélls
utifran intressentens vérdering pa vad nyttigheten kommer anvéndas till. Det kan rora sig om
estetiska nyttor som exempelvis att fastigheten ligger intill en sj6 och pd sé sitt skapar
rekreationsvarden. De kan ocksa rora sig om tillgdngen pa jakt i omradet (Lindeborg 1986).

International Financial Reporting Standards (IFRS)

En icke-vinstdrivande organisation som utvecklar globalt accepterade redovisningsstandarder
(IFRS 2021).



1 Inledning

1 forsta kapitlet presenteras val av dmne och innanfér vilka ramar arbetet kommer hdlla sig
inom, samt dven ge en bakgrund till varfor det forekommer ett problem. Syftet och
fragestdllningarna kommer presenteras och det skapas en inblick i vilka litteraturer som
kommer anvdindas i arbetet.

1.1 Problembakgrund

Metoden att prissdtta skogstillgdngar har ldnge varit en het diskussion. Jordforvirvslagen har
varit den lag som reglerat hur fastigheter fatt virdesittas (SFS 1979:230). Tidigare har
marknadspriset utgatt frdn avkastningsvérdet péa fastigheten. Det togs ingen hédnsyn till var i
landet fastigheten var beldgen. Syftet var att det skulle vara lika for alla och pa sa sitt inte
generera subjektiva virdesdttningar (Norell 1986). Norell (1986) forklarar lagen som “Enligt
denna lag far ndmligen inte kdpeskillingen mer @n obetydligt 6verstiga egendomens viarde med
hiansyn till dess avkastning”. Mellan aren 1989 och 1991 togs delar av lagen bort, vilket
Oppnade upp for val av andra virdesittningsmetoder (Sundelin 2011). Detta i sig gav icke-
monetéra virden mojligheten att vara en faktor ndr marknadsviarde skulle tas fram. Efter lagens
omformulering steg dessutom priserna pad marknaden. Utan lagindringen skulle inte dagens
varderingsmetoder kunna anvindas och det skulle vara svarare for privatpersoner och foretag
att virdera sina skogar (ibid.).

1.1.1 Skogsbolagens redovisningsstandard

Varje dr dr borsnoterade aktiebolag inom Europeiska unionen (EU) skyldiga att redovisa sina
skogliga tillgdngar i sin arsredovisning. Detta regleras utifran en férordning som infordes ar
2005 vilken syftar till att standardisera bolagsredovisningar (SOU 2003:71). Redovisnings-
standarden som dr intressant i denna uppsats ar IAS 41 som syftar till att redovisa ett foretags
biologiska tillgdngar i verkligt vérde, vilket innebdr skogsinnehav ur ett skogsforetags
perspektiv (ibid.). Da ar fragan, vad ar verkligt virde och vilken viarderingsmetod ska foretag
anvinda sig av for att f4 fram det verkliga vérdet? I lagens mening definieras verkligt vérde
som forsdljningsvardet minus kostnaden att sélja. Alltsa vad foretaget skulle f& ut om
forsdljning av tillgdngen skulle ske (ibid.).

1.1.2 Val av varderingsmetod

Nar marknadsvirdet eftersoks dr ofta ortsprismetoden en anvindbar virderingsmetod for
fastigheter ddr det finns méanga jadmforelseobjekt tillgdngliga. Metoden bygger pa att det ska
finnas liknande fastigheter som jamforelse, vilket oftast dr ldtt ndr det géller vérdering av
privatpersoners hus, men svarare nidr det handlar om skogsfastigheter (Sveriges
fastighetsméklarsamfund & Sverige Lantmaéteriet 2016). En viss skogsfastighet ar aldrig exakt
lik en annan eftersom skogen och marken ser annorlunda ut. For att hantera detta problem
anvinds ocksa en annan virderingsmetod, nuvirdesmetoden som berdknar fastighetens
avkastningsvirde. Ortsprismetoden och nuvirdesmetoden kompletterar varandra genom att
berdkna virden som inte den andra gor (ibid.). Ortsprismetoden &r beroende av
jamforelseobjekt som sélts pd marknaden. Detta blir svarare for stora objekt som inte sdljs lika
ofta som mindre skogsfastigheter gor. Detta skapar ett dilemma for skogsforetagen som vill
vérdera sina tillgdngar varje ar (ibid.).
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1.1.3 Bergvik Ost affaren

P& senare tid har en del storre forsdljningar gjorts som aktualiserat skillnaden mellan verkligt
virde och bokfort virde. Till exempel under sommaren 2019 genomforde foretaget Bergvik
skog 0st holding AB en forsdljning av hela sitt skogsinnehav (Svefa 2020). Detta blev ett
startskott for andra skogsforetag att omvérdera sina skogar. Anledningen till omvérderingen
var for att de sag en tydlig bild av att deras biologiska tillgangar varit undervirderade nir
siffrorna for Bergvik st forséljningen blev tillgéngliga. I och med den nya prisnoteringen som
offentliggjordes syntes det att foretagens tillgangar varit undervarderade, s de anvénde sig d&
av ortsprismetoden vid de nya omvédrderingarna (ibid). P4 de skogsforetag som valt att
omvérdera syntes det pa arsredovisningen en mycket hogre siffra dn tidigare &r (Svefa 2020).
Detta vécker fragan om vad foretagen sjdlva anser om skogens vérde, och hur synen pé
varderingsmetoder sett ut innan forsiljningen 20197

1.1.4 Skogsbolagens omvarderingar

De tidigare forsdljningarna under 2019 lade grund till att virdet pd flera skogsbolags
skogstillgangar kunde skrivas upp vildigt mycket. Det saknas dock grundliga undersokningar
dér det undersoks hur vil foretag stéller sig till omvirderingar. Det gér dock att se hur mycket
foretagens skogstillgangar gick upp 1 vérde efter omvérderingarna i1 arsredovisningen. Nagra
exempel pa foretag som gjorde omvérderingar av sina skogstillgdngar var SCA, Sveaskog och
Holmen. Enligt SCA:s drsredovisning 6kade vardet pa deras skogstillgangar med 36,6 miljarder
kronor (SCA 2019). Holmens érsredovisning rapporterar en dkning av skogstillgdngar med
22,6 miljarder kronor (Holmen 2019). Sveaskog omvérderade sina skogstillgangar 2020-12-31
vilket gjorde att virdet pa dessa 0kade frdn 37 miljarder kronor till 82 miljarder kronor, en
O0kning med 45 miljarder kronor (Sveaskog 2020). Det gér alltsa att se en tydlig trend dér de
skogliga tillgdngarnas vérde Okar ndr vérderingarna utgar frdn marknadsstatistik, alltsa
ortsprismetoden.

1.2 Problem

Forsdljningar av stora skogsfastigheter ar relativt sdllsynta. For att stora skogsforetag ska kunna
redovisa marknadsvirdet enligt ortsprismetoden (verkligt véirde) krivs det jamforelseobjekt
(Sveriges fastighetsméklarsamfund & Sverige Lantméteriet 2016). Sddana jamforelseobjekt
speglar vad kopare pd marknaden &r villiga att betala for motsvarande objekt. Virderingen
genererar hypotetiska virden dé ingen faktisk prisnotering finns pa fastigheten som viarderas
(ibid.). Det aktualiserar fragan om foretag anser att de klarar av att med ortsprismetoden
redovisa det verkliga virdet av sina biologiska tillgdngar? Hur vil fungerar metoden jamfort
med andra tillvigagangssatt?

1.3 Syfte och fragestallningar

Syftet med denna kandidatuppsats ar att faststélla skogsbolag och vérderares syn pé olika
varderingsmetoder som ar l[dmpliga att anvdnda vid vérdering av stora skogsfastigheter,
samt fa en djupare forstaelse for hur metoderna anvinds.

1. Vilka for- och nackdelar anser skogsbolag och vérderingsfirmor finns for de
varderingsmetoder som anvands just nu?

2. Hur har forséljningen av stora skogsinnehav péverkat virderingsarbetet som
skogsbolagen och virderingsfirmorna utfor?

3. Vilken virderingsmetod aterspeglar det verkliga vardet bast vid stora fastigheter?
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1.4 Avgransningar

Studien begrénsas till virdering av bolagsskogar och skogsbolag som redovisar enligt IFRS
standard. Studien tar ej med utldndska foretag och skogsédgarféreningar.

1.5 Disposition

Detta arbete bestar av 8 kapitel. I borjan av varje kapitel finns det en informerande text som
forklarar vad kapitlet innehaller. I Figur 1 syns en 6verblick pa hur strukturen ser ut.

4. Empirisk
bakgrund

1. Inledning 2. Teori 3. Metod

5. Resultat 6. Analys 7. Diskussion 8. Slutsats

Figur 1. Arbetets disposition.

e Forsta kapitlet introducerar &mnet som studien handlar om samt problem som
forekommer. I kapitlet beskrivs dven syftet, fragestillningar, disposition och
litteraturgenomgéng som tar upp tidigare studier om &mnet.

e Andra kapitlet tar upp den teori som anses vara centralt for &mnet.

e Tredje kapitlet gar igenom val av metod och hur arbetet gick till vid insamling av data.
Kapitlet beskriver d&ven hur data validerades for att fa en trovérdighet 1 arbetet.

e Fjarde kapitlet presenterar bakomliggande information till resultatet, vilka foretagen
som intervjuades var och varfor foretag redovisar sina tillgdngar som de gor.

e Femte kapitlet innehaller arbetets resultat i form av en tolkning och sammanfattning
av de intervjuer som utforts.

e Sjitte kapitlet analyserar resultatet och jamfor respondenternas svar.

e Sjunde kapitlet diskuterar och svarar pa fragestillningen som presenteras 1 det forsta
kapitlet. Resultatet jimfors och reflekteras med tidigare studier.

o Sista kapitlet avslutar arbetet genom att dra en slutsats utifran resultatet. I kapitlet
redogdrs dven for vilken relevans detta arbete har, reflekterar Gver val av metod samt
tips pa fortsatta studier.

1.6 Tidigare studier

Nyare studier som handlar om vérdering av storre skogsfastigheter dr begrdnsad, ofta till
diskussioner om redovisningsaspekter eller prispdverkande faktorer. Det finns flera dldre
studier som gar in pa dmnet, dock innan flera av skogsbolagens omvérderingar utférdes. Dessa
kan dnda vara intressanta ur flera perspektiv och presenteras i litteraturgenomgangen.

Andersson & Paqarizi (2015) beskrev hur stora svenska skogsbolag genomforde sina
varderingar innan flera av dem bdrjade anvédnda ortsprismetoden. Syftet var att jaimfora hur
skogsbolag berdknade och redovisade skogstillgdngar till verkligt viarde enligt IAS 41. Studien
kom fram till att skogsbolagen enbart anvdnder diskonterade kassafloden for att vardera till
verkligt virde. Det finns motiv att studera nutidens ortsprisbaserade virderingar av storre
skogsfastigheter och vad foretagens syn dr pa denna metod.

Andra kandidatarbeten frdn (Svensson & Eliasson 2012; Bystrom & Nésstrom 2014) tar upp
hur svensk skog vérderas samt hur skogsbolagen hanterar virdering till verkligt virde. Resultat
av dessa studier visar att nagon typ av avkastningsmetod tillsammans med ortsprismetoden ar
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det bidsta sittet att fa ett marknadsvdrde pa en skogsfastighet. Resultatet visar ocksa att
skogsbolagens egna vérderingar inte foljer marknadspriser och metoderna som anvinds &r
véldigt subjektiva.

I ett examensarbete gjort av Arvidsson & Bordowski (2011) fann de att det foreligger en risk
for subjektivitet ndr skogsforetag vérderar sin egen skog. Foretagen dr dock medvetna om
problemet och vinder sig oftast till externa aktorer for rdd och ibland dven vérderingar. Studien
behandlar inte de mest aktuella virderingsmetoder som anvénts, men den aktualiserar riskerna
med subjektivitet vid virderingar. Arvidsson & Bordowski (2011) visade dven att priset/kubik
var fem ganger hogre for mindre skogsfastigheter dn skogsbolagens bokforda vérde, vilket tyder
pa en stor undervirdering trots att sma privata fastigheter inte ar jimforbara med bolagsskog.
Ar 2011 fanns det enligt Arvidsson & Bordowski (2011) inte tillrickligt med marknadsstatistik
for att 4 fram marknadsvérdet pa bolagsskogar.

Sundelin et al. (2015) undersokte vilka faktorer som bestimmer marknadsvirdet for en
skogsfastighet, utifran statistiska analyser och antaganden. Slutsatsen fran artikeln var att de
gick att se stora vérdeskillnader beroende pé vart i landet som fastigheten befann sig. Detta
stirker tidigare teorier om att jimforelseobjekt maste befinna sig inom rimligt avstdnd fran den
faktiska virderingsfastigheten. Artikeln tog upp tidigare studier pd dmnet som visar att mindre
skogsfastigheter har ett lagre viarde/hektar én storre skogsfastigheter. Nér de sjdlva analyserade
data kring fastigheter kunde de inte hitta nagot som indikerade att mindre fastigheter hade lagre
marknadsvirde per hektar jimfort med en storre fastighet, och déarfor ansag de att tidigare
studier hade rdtt d& det inte gick att motbevisa.

Heaiy & Bergquist (1994) utforde en studie vars syfte var att ssmmanfatta hur anvindandet av
ortsprismetoden kan forenklas vid en forsdljning. Slutsatsen var att anvdndandet av
ortsprismetoden fungerar mycket bra och den kan anvéndas tillsammans med avkastnings-
metoden for att justera for varderingen efter ett antal faktorer.

I en annan studie gjord av Heidenberg & Winblad (2014) undersoks fordelar och nackdelar med
att redovisa skog till verkligt virde for skogsbolag. Den utférdes 2014 ndr skogsbolagen
anvinde diskonterade kassaflodesmodeller, en slags avkastningsmetod, for att fi fram ett
verkligt védrde. Slutsatsen frin studien visar att skogsbolagen anser att virderingen utifran
diskonterade kassafloden dr osdker men betydligt battre dn anskaffningsviarde som anvindes
forut. Studien visar ocksé att viardering av vixande skog utifran diskonterade kassafloden har
gjort att det bokforda vérdet har narmat sig marknadsvardet.

Alla dessa studier tar upp flera viktiga podnger men lamnar dock mycket outforskat. Det har
gjorts studier om vérderingsmetoder som tidigare har anvénts av skogsbolag och risken for
subjektivitet redovisningsméssigt vid anvindandet av dessa metoder. Var studie kommer precis
som manga tidigare studier undersoka virderingsmetoder som anvédnds av skogsbolag men
dven fa en djupare inblick 1 hur virderingsfirmor vérderar bolagsmark och vad deras syn pa
metoderna som anvénts dr. Det dr virt att undersdka fenomenet aterigen eftersom flera stora
fastighetsforsdljningar har genomforts de senaste dren som har gjort att skogsbolagen har skrivit
upp virdet for sina skogstillgdngar enormt.
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4. Teori

Kapitel tva framfor den teori som ligger till grund for de antaganden och slutsatser som dras
under hela uppsatsen.

1.7 Varderingsmetoder

Det finns olika metoder for att estimera vérde pé en fastighet. Limpligheten for metoden
beror pd vad som ska tas fram vid virderingen. Metoderna kan behova komplettering av

varandra fOr att fa fram ett marknadsvéarde (Sveriges fastighetsmiklarsamfund & Sverige
Lantmateriet 2016).

1.7.1 Ortsprismetoden

Ortsprismetoden innebér att fastigheten som ska vérderas jamfors med likartade fastigheter i
nidromridet for att fa fram ett marknadsvirde. Med marknadsvirde menas det mest sannolika
priset en skogsfastighet kan fi pd en 6ppen marknad (Jacobsson 2014).

I boken ”Visst kan man vérdera skog med ortsprismetoden” (1986) beskriver Lars Norell de
olika stegen som ingar i varderingsprocessen. Vardering sker i flera steg som kan skilja sig lite
beroende pa vilken slags fastighet det géller. Metoden ar dock i1 grunden likadan oavsett vilken
slags fastighet som ska vérderas, allt frdn sméhus till storre lantbruksfastigheter.

Det forsta steget som Norell (1986) beskriver ér att bestimma syftet med varderingen. Syftet
utgdr grunden for hur noggrann den behover vara, till exempel antalet fastigheter som jamfors
och geografisk spridning pd dessa. Nésta steg dr att upprétta en detaljerad beskrivning av vad
som péaverkar marknadsvirdet pa en fastighet. Géllande skogsfastigheter innebér det att samla
in skoglig information som bonitet, virkesforrad, dgoslag med mera, via faltinventeringar eller
fjérranalys. Priset for fastigheten normeras sedan mot en prispaverkande faktor, oftast
virkesforrad (m3sk/ha), vilket kan jimféras mot andra fastigheter.

Tredje steget 1 varderingsprocessen ar att hitta lampliga jamforelseforvirv. Med detta menas
skogsfastigheter i ndiromradet som ligger pad samma prisniva eller fastighetsmarknad. Det gér
alltsa inte att virdera norrlandsk skog med jaimforelseforvarv fran Skane, utan fastigheterna ska
helst ligga i samma kommun eller ldn. Enligt Norell (1986) krdvs det minst 10 fastigheter att
jamfora med for att resultatet ska bli tillforlitligt.

Det &r svart att hitta ett jamforelseforvarv som ér exakt likt fastigheten som ska viarderas men
det bor tas i beaktning att jamforande fastigheter dr relativt lika i virkesforrad/hektar och bonitet
med mera. Det sista steget innebér att jamforelseforvarven analyseras och vardebedomningen
utfors. En regressionsmodell kan tas fram dér priset for jamforelseforvéirven finns med pa en
axel och en prispdverkande faktor finns med pa den andra, till exempel virkesforrdd/hektar.
Detta hjélper till att uppskatta marknadspriset for fastigheten som ska vérderas. Det &r ocksé
viktigt att uppdatera jamforelseforvirvens forsiljningspris om det finns en tidsméssig skillnad
mot virderingsobjektet. Detta gér att gdra genom att korrigera forsdljningspriset med ett index
frdn SCB som speglar skogsfastigheters prisutveckling (Norell 1986).

1.7.2 Avkastningsmetoden

Avkastningsmetoden, ocksé kallad nuvédrdesmetoden, innebdr att framtida intdkter och
kostnader diskonteras till nuvirde med en kalkylrénta. Inom skogssektorn dr det den framtida
virkesproduktionen som diskonteras till dagens vérde. Metoden kan anvinds pa hela
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fastighetsinnehav eller enskilda bestdnd. Den kan ockséd anvindas for att jamfora olika
skotselalternativ ur ett 1onsamhetsperspektiv. Avkastningsmetoden brukar anvidndas for att
uppskatta nuvérdet av framtida virkesfloden och tar inte med andra mojliga intékter som
fastigheten kan inbringa, till exempel jaktarrende och fiskeréttigheter (Carlsson 2012).
Avkastningsmetoden kan forenklat sammanfattas med foljande formel:

nuvarde =

dar t stdr for antal ar intdkten eller kostnaden ska diskonteras tillbaka, R &r kalkylrdntan och
star for det avkastningskrav som finns pd skogen, I star for intdkter och K for kostnader
(Carlsson 2012). I formeln anges det att nuvérdet ska summeras for en odndlig framtid men
skogsbolagen brukar rdkna 100 ar framat, vilket dr ungefar en rotationsperiod (Holmen 2019).

1.8 Syntes

Teorin i detta kapitel kommer ligga till grund for analysen i kapitel sex. Teorierna forklarar
grundldggande de metoder som anvénds av skogsbolagen och vérderingsfirmorna och kan
anses vara en mall 6ver hur dessa anvénds.
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2 Metod

Inom kapitel tre ges en grundlig forklaring och beskrivning av hur arbetet gick till. Allt fran
val av metod till hur datat analyserades presenteras. I slutet beskrivs dven val av metoden och
dess validitet.

2.1 Metodansats

Grunden for detta arbete var att svara pa forskningsfrigorna genom att intervjua skogsforetag
och vérderare dd de anses kunniga inom omrddet. Mélet var att undersoka respondenternas
asikter och kunskap kring virdering och omvirdering av bolagsskog. Resultatet i1 sig var en
aterspegling av respondenternas egna asikter kring de fragor som stélldes till dem.
Informanterna i studien bestod av tre véirderare och tva representanter fran de skogsforetagen
som nyligen gjort omvarderingar.

Metodvalet grundades pd dndamalet med arbetet och vilken typ av data som soktes. I en
kvalitativ metodsansats dr det forskarens tolkning av informationen som star i centrum och
informationen som tolkas gar ej att Gversatta i siffor. Ett utmérkande drag for den kvalitativa
metodansatsen dr att forskaren vill g pa djupet i fenomenet (Holme & Solvang 1997). Det
valdes att utfora kvalitativa intervjuer eftersom studien ville veta vad personerna sjidlva ansag
och hur deras egna synsitt pd fragorna sag ut. Kvantitativa forskningsdata &r en annan metod
som bygger pa insamling av data i form av siffror (ibid.). Den var inte aktuell d& vart syfte med
arbetet var att f en forstielse for hur foretag och vérderare ser pa olika virderingsmetoder som
anvénds, vilket inte kraver ndgon datainsamling eller analys av siffor (ibid.).

Studien har utgatt fran en induktiv metodansats, vilket enligt Jacobsen (2002) innebar att
forskaren gér frdn empiri till teori. Den hér typen av ansats som av Holme & Solvang (1997)
ocksa kallas “upptiacktens vag” stimmer vil dverens med hur den hér studien har tagit sig an
att utforska skogsbolag och vérderingsfirmors syn pa virderingsmetoder. Ansatsen beskrivs av
Jacobsen (2002) som att forskaren nidrmar sig problemet utan forvantningar och utan fardiga
hypoteser att undersoka. Forskaren samlar helt enkelt in information for bearbetning och
dérefter kan teorier skapas med empirin som grund. Den hér studien har anvint en induktiv
metodansats genom att frgestéllningar har formulerats och sedan har data samlats in fran
intervjuer med experter. Datat fran intervjuerna har analyserats och mynnat ut i en slutsats som
ger svar pa fragestdllningarna.

2.2 Datainsamling och analysval

Informationen som samlades under litteratursokningen som presenterades i “Tidigare studier”
kommer fran ett flertal databaser. Dessa databaser dr Google Scholar, Primo, Proquest och
nagra kandidatarbeten kommer fran uppsatser.se. Flera kombinationer av s6kord anvindes for
att hitta tidigare studier, d& framst de som nimns som nyckelord i sammanfattningen.

2.2.1 Urval av intervjurespondenter

I en bok om forskningsmetodik beskriver Holme & Solvang (1997) hur urvalsprocessen for att
hitta intervjudeltagare i en kvalitativ studie bor struktureras. I en kvalitativ studie vill forskaren
skapa en grund for djupare kunskap inom d@mnet och 6ka informationsvirdet. Detta gor att
urvalet varken kan ske slumpmadssigt eller tillfalligt. Urvalet ska i stéllet ske efter de kriterier
som har blivit uppsatta (ibid.). Kriterierna satta i denna studie innebér att intervjuer enbart
kommer goras med svenska foretag och fokusera pd den svenska marknaden. Enbart skogsbolag
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som dger skog och redovisar enligt IFRS kommer intervjuas, samt virderingsfirmor som é&r
aktiva inom bolagsskogsvérdering eller har kunskap om den sortens virdering. Kriteriet att
skogsbolagen redovisa enligt IFRS var satt eftersom det skulle kunnat pdverka vilken
varderingsmetod som anvédnds. Skogsbolagen ska ocksa anvédnda ortsprismetoden i sina
vérderingar.

Ahrne & Svensson (2011) beskriver olika urvalsmetoder for intervjuer nirmare. En av dessa
metoder heter tvastegsurval. Det innebér att organisationer forst véljs ut och sedan personerna
inom organisationerna. I den hir studien anvédndes tvéstegsurval eftersom syftet var att
undersoka foretagsexperters perspektiv pa virderingsmetoder, inte privatpersoner eller
fristdende forskare. Datat som insamlades var de kunskaper som intervjurespondenten hade
men dven asikter om olika varderingsmetoder.

Efter de kriterier som sattes fanns det négra fa bolag att vilja mellan. Valet av virderingsfirmor
foll pé Svefa, Forum Fastighetsekonomi AB och Ludvig & Co. Valet av skogsbolag foll pa
SCA och Skogsbolag X, som valde att vara anonym. Det fanns véldigt fa stora skogsbolag som
moter de uppsatta kriterierna och darfor identifierades 1dmpliga foretag genom undersdkning
av deras arsredovisning. Hade skogsbolaget dndrat vérderingsmetod var det en lamplig
kandidat. Kontakt togs med de berdrda foretagen for att hitta en anstélld per foretag som har
varit involverad 1 viarderingen av bolagets skogsmark eller har kunskap inom dmnet.

Via ett skogsbolags arsredovisning fran 2019 identifierades en vérderingsfirma, Forum
fastighetsekonomi AB, som foretaget har samarbetat med for att gora sin omvérdering. Kontakt
togs med Forum Fastighetsekonomi AB for att genomfora en intervju med en av deras
skogsmarksvirderare. Mejl skickades ut till en slumpméssigt vald virderare som dérefter
hanvisade till Ulf Weitze som en lamplig kandidat for studien.

Via personliga kontakter fick vi d&ven reda pa att varderingsfirman Svefa och Niklas Lundberg
har varit delaktig i SCA:s virderingsprocess vilket gjorde att forfragan om intervju dven utgick
direkt till honom.

Den tredje varderingsfirman som valdes var Ludvig & Co, tidigare LRF. Ludvig & co ar vélként
inom branschen och hjélpte bland annat till att vardera och sdlja 5400 hektar skog 1 Halland at
Stora Enso (Skogsaktuellt 2020), vilket tyder péd en erfarenhet och kunskap inom virdering av
storre bolagsskogar. Flera forsok till kontakt gjordes via mejl dock utan svar. Efter flera forsok
skickades forfragan ut via en annan mejladress vilket gjorde att vi fick kontakt med Jan
Lindberg som har stor erfarenhet av vardering av bolagsskogar.

Totalt genomfordes fem intervjuer, tvd med skogsbolag och tre med vérderare. Intervjuerna
holls via videokonferensprogrammet Teams for att hdlla nere kostnaden for studien,
smittspridningsrisk (Covid-19) och eftersom ingen av respondenterna befann sig runt Umea.
Intervjuerna spelades in till en ljudfil for att kunna analyseras vidare efterat. Intervjumall for
skogsbolagen finns i1 Bilaga 1 och intervjumallen for varderingsfirmorna finns i Bilaga 2.
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Tabell 1. Beskriver vilka foretag och respondenter som deltagit i studien samt information om intervjutillfillet och
validering

Foretag Respondent  Yrkestitel Intervju- Transkriber- Andring i Godkind
datum ing skickad transkr.

SCA Tommy Business 2021-03-23 2021-03-24 Ja 2021-03-
Olofsson controller 29

”Skogsbolag X”  ”Robin” Controller 2021-03-24 2021-03-25 Ja 2021-03-
28

Forum Ulf Weitze Virderings-  2021-03-18 2021-03-22 Ja 2021-03-
Fastighets- konsult 22

ekonomi

Ludvig & Co Jan Lindberg  Sen. 2021-03-26 2021-03-30 Nej 2021-03-
Radgivare 30

Svefa Niklas Affarsutv- 2021-03-19 2021-03-22 Ja 2021-03-
Lundberg ansvarig 22

2.2.2 Intervjustruktur

En intervju kan ta olika strukturer, som passar olika syften. I en artikel gér Leech (2002) igenom
tre olika intervjustrukturer. En av strukturerna som Leech (2002) beskriver &r den
semistrukturerade intervjun. En semistrukturerad intervju &r ett mellanting mellan
ostrukturerade och strukturerade intervjuer och gor att forskaren, med hjélp av 6ppna fragor,
fir detaljerad kdnnedom inom &dmnet fran ett internt perspektiv. Strukturen gor att
intervjudeltagaren far vara experten och informera forskaren pa amnet. Forskaren ska dock vara
professionell och paldst men personen som intervjuas ska vara den som formedlar kunskapen.

I den hér studien har den semistrukturerade intervjumetoden valts. Malet &r att kunna jamfora
svar fran olika deltagare och pd sa sitt kunna bygga upp en fullstindig bild av problemet.
Fragorna som stillts kommer frdn ett frdgeformulir som skrevs och skickades till
intervjudeltagaren innan intervjun for att denne skulle ha chans att forbereda sig. Under
intervjun stilldes dven relevanta foljdfragor, allt for att f4 en djupare forstaelse. Frageformuléret
behovdes ocksa for att intervjun skulle halla sig runt &mnet och inte riskera att bli for diffus.

Frageformuliret utvecklades i tvd versioner, ett for skogsbolagen och ett for virderings-
firmorna. Anledningen till att tvd versionen utvecklades var for att fraga skogsbolagen mer
konkreta fridgor om deras specifika omvirdering och ge mer generella frdgor om vérdering av
bolagsskog till viarderingsfirmorna. Frageformuldret utvecklades frimst fran syftet med studien
men dven med hénsyn till vad tidigare studier har tagit upp.

2.2.3 Analys av intervjuer

For att enklare analysera intervjuerna spelades dessa in i en ljudfil. Ljudfilen transkripterades
med ett selektivt protokoll, beskrivet av Mayring (2014). Ett selektivt protokoll valdes eftersom
det dr tidsmissigt effektivt. Intervjuerna holl sig runt fragorna i frageformuléret vilket gjorde
det latt att filtrera bort sddant som inte var viktigt for studien, till exempel artighetsfraser,
presentation av studien och information om GDPR.

Att anvénda ett transkriberingsprotokoll innebdr att talet skrivs ner efter ett antal forutbestimda
regler. I ett selektivt protokoll har forskaren en uppfattning vilket typ av information som ar
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intressant for studien och skriver ner de delar av intervjun som uppfyller kriterierna. Ingen tid
behdver da anvindas till att skriva ner saker som inte har med studien att gora (Mayring 2014).
Jacobsen (2002) beskrev tva olika fokus en analys kan ha; enskilda personer och situationer
eller person- och situationsdvergripande dmnen. I den hér studien anvindes den andra typen av
fokusering; person- och situationsdvergripande &dmnen. Det innebar att fokus lag pa
varderingsmetoder och studiens mal var att utreda flera olika personers syn pa dmnet.

For att analysera intervjuerna efter transkriberingen anviandes en tematisk analys, av Braun &
Clarke (2006). Forsta steget i den tematiska analysen var att sdtta ut koder/stddord i den
transkriberade texten, for att lattare se vilket slags innehéll som intervjuerna bestod av och for
att kunna hitta gemensamma nédmnare. Koderna sorterades in i olika storre teman som utgick
efter studiens fragestéllningar for att sedan presenteras under resultatet.

2.3 Etiska aspekter

Eftersom den hir studien innehaller intervjuer med flera manniskor var det viktigt att folja de
etiska riktlinjer som finns. De etiska riktlinjerna som finns bestar bade av lagstiftning och
forskningsetisk tradition. I en bok av Kvale och Brinkmann (2009) identifieras fyra
osdkerhetsomrdden inom forskningsintervjuer som forskaren bor ta hinsyn till; informerat
samtycke, konfidentialitet, konsekvenser och forskarens roll.

2.3.1 Informerat samtycke

Informerat samtycke innebir att deltagarna ar vél informerade om vad syftet med studien ér,
hur studien ar upplagd, vilka vi som genomfor studien ar, risker och fordelar férenat med
deltagande och ritten att nir som helst avbryta sitt bidrag till studien. Deltagande i studien &r
sjalvklart alltid frivilligt och information om och var den kommer publiceras ska kommuniceras
(ibid.). Deltagarna i studien fick dven godkdnna om inspelning av intervjun var oke;j.

2.3.2 Konfidentialitet

Konfidentialitet handlar om vilken information som ska vara tillgénglig for vem. Det innebar 1
praktiken att information som kan identifiera en deltagare inte ska vara med utan samtycke frdn
berord part (ibid.). I denna studie har vi intervjuat personer som representerar ett foretag i en
professionell roll och har darfor inte stillt sérskilt personliga frdgor som kan leda till skada for
foretaget eller intervjupersonerna. Deltagarna i studien har dnd4 tillfrdgats om de ville vara
anonyma och om vi som forfattare far publicera svar som skulle kunna identifiera personerna
eller foretaget.

2.3.3 Konsekvenser

Kvale och Brinkmann (2009) skriver ocksa om konsekvenserna av forskningsstudien, hur det
kan pdverka deltagarna. Med konsekvenser menas positiva effekter som forskningen kan f4 fran
intervjupersonernas deltagande samt negativa effekter som deltagarna kan lida av. En
beddmning av dessa konsekvenser bor géras och mélet ér att deltagare ska lida sa liten skada
som mojligt av studien, dir den etiska principen ar att man ska ”gora gott” (ibid.).

2.3.4 Forskarens roll

Kvale och Brinkmann (2009) beskriver forskarens roll som central nir det kommer till
intervjustudier. Forskarens integritet ar valdigt viktig for att hallbara etiska beslut tas under
studiens gang och for att kunskapens kvalité ska vara hog. Det &r viktigt att forskaren har god
kdnnedom om etiska riktlinjer och vérdefrdgor, dven om det i slutdndan &r erfarenheten,
kunskapen och hederligheten som dr den viktigaste aspekten. Forskaren ska ocksé strava efter
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hogsta mojliga vetenskapliga kvalité i studien. Det innebér att allt som publiceras ska vara sé
korrekt som mojligt och valideras 1 storsta mojliga man. Hela processen 6ver vilka val forskaren
har gjort i studien ska beskrivas for att genomskinligheten i studien ska vara hog (ibid.).

2.3.5 GDPR

Enligt Integritetsskyddsmyndigheten (2021) d& GDPR (The General Data Protection
Regulation) till for att ’skydda enskildas grundlidggande réttigheter och friheter, sirskilt deras
ratt till skydd av personuppgifter”. For att ta hansyn till denna lag har ett dokument skickats till
alla intervjupersoner fore intervjun som beskriver hur vi som forfattare och SLU tar hinsyn till
och behandlar personuppgifter. I dokumentet som finns i Bilaga 3 star det bland annat vem som
ar ansvarig for personuppgifterna, dndamal med studien, Overforing av personuppgifter,
lagring, réttigheter och var deltagaren kan lamna synpunkter och klagomal.

2.4 Validitet och reliabilitet

Holme & Solvang (1997) beskriver att validitet och reliabilitet endast kan nds genom en
“kontinuerlig kritisk prévning” av datamaterialet och noggrannhet nir det ska bearbetas. Vad
betyder da validitet och reliabilitet och hur har det applicerats 1 studien?

Jacobsen (2002) definierar validitet som giltighet och relevans pd den insamlade informationen
och reliabilitet definieras som tillforlitlighet och trovirdighet. Det innebér att det som ska
undersokas ér kopplat och dr relevant mot syftet och problemformuleringen. I den hér studien
har detta uppnétts genom att hitta respondenter som har erfarenhet inom &mnet som studien
handlar om och stilla fragor till dessa som har sin grund i syftet och frdgestillningarna. Att
respondenterna har bade utbildning eller arbetslivserfarenhet inom vérdering ger informationen
hogre giltighet. Intervjurespondenterna valdes fran olika foretag och tva olika branscher vilket
gjorde att resultatet blev betydligt mer triangulerat &n om urvalet var begrénsat till endast ett
foretag eller bransch. Genom att skicka tillbaka transkriberingar av intervjuerna till
respondenterna for att kontrollera att informationen har skrivits ner och tolkats pa rétt sétt har
validiteten stdrkts, men dven tillforlitligheten och trovéirdigheten mot forfattarna. Hade det
fardiga resultatet av studien skickats tillbaka till alla respondenter innan publicering kunde det
forbattrats studiens validitet, da feltolkningar av intervjun kunde undvikits. En storre
bakgrundskoll 6ver ldmpliga respondenter frdn varje foretag hade ocksa stirkt validiteten
istdllet for att foretagen sjélva fick vilja ut den de fann ldmplig till studien.

Genom totalt fyra granskningar av kurskamrater under arbetets géng sa har tillforlitligheten till
studien stdrkts. Fel och funderingar vi som forfattare inte har uppméarksammat har pa sé sitt
kunnat identifieras och gjort att studien har blivit mer genomarbetad. Granskningen har dven
lett till att vi som fOrfattare har reflekterat mer 6ver de val som har gjorts genom studiens gang.
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3 Empirisk bakgrund

I den empiriska bakgrunden forklaras flera redovisningsstandarder som dr relevanta for
skogsbolag samt presenteras foretagen som deltagit i studien.

3.1 1AS 16 (Marktillgangar)

Internationella redovisningsstandarden 16 (IAS 16) ér en standard for foretag som anvinder
IFRS att redovisa materiella anliggningstillgangar, exempelvis byggnader, mark, motorfordon
och maskiner (FAR Online u.4.a). Standarden antogs av EU-kommissionen 2008 och har sedan
dess dndrats ett flertal gdnger. Syftet &r att information ska né personer som ldser foretagens
finansiella rapporter om hur investeringar 1 materiella anldggningstillgangar ser ut. For
skogsbolag som redovisar enligt IAS 16 ar det marken som gér under standarden eftersom den
anvénds till att utveckla biologiska tillgangar, alltsa trdden (ibid.).

3.1.1 Omvarderingsmetoden

En materiell anldggningstillgang, exempelvis mark och byggnader, som har redovisats enligt
anskaffningsvdrde kan omvérderas till verkligt varde enligt IAS 16; omvirderingsmetoden
(FAR Online u.a.a). Det innebir att endast mark och inte skogen som star pa marken kan
omvérderas enligt denna princip. Omvérderingen kan genomforas om det anses mdjligt att
berdkna det verkliga vérdet pa tillgdngen. Som grund till omvirderingen kan marknadsdata
anvindas. Om omvérderingen ger ett positivt resultat fran tidigare redovisat virde ska 6kningen
redovisas under ovrigt totalresultat och samlas i eget kapital (ibid.).

3.2 1AS 41 (Biologiska tillgangar)

Internationella redovisningsstandarden 41 antogs av EU-kommissionen 2008, samtidigt som
IAS 16 och reglerar hur jord- och skogsbruksverksamhet ska redovisas (FAR Online u.d.b).
Specifikt for skogsbolag ska den stdende skogen samt skordade trdd redovisas enligt denna
standard. Biologiska tillgdngar och skogsprodukter ska vérderas till verkligt varde efter avdrag
for forsdljningskostnader. Kostnader som exempelvis plantering i samband med skord far ej
inkluderas. For att berdkna det verkliga virdet pd biologiska tillgangar kan det vérderas
tillsammans med marken, for att sedan dra av markvérdet fran totalvérdet (ibid.).

3.3 SCA

SCA ér ett svenskt borsnoterat skogsbolag som dger skog 1 Sverige, Lettland och Estland.
Bolaget dger 2,6 miljoner hektar i norra Sverige och ca 30 000 hektar i Lettland och Estland
samt massafabriker, pappersbruk och sdgverk runt om i Norrland (SCA 2019).

2019 omvérderade SCA sina skogstillgangar vilket gjorde att skogen och marken 6kade 1 varde
fran 33 miljarder SEK till 69,7 miljarder SEK vilket dr 110 % 6kning. Marken som tidigare &r
redovisats till anskaffningsvirde, gick fran att vara vért 1 miljard SEK till 20,2 miljarder SEK.
Omvirderingsmetoden i IAS 16 anvindes for att 6vergd fran anskaffningsvérde till verkligt
viarde for marken. Skogen redovisades med samma standard som tidigare ar men med andra
antaganden som lag till grund for varderingen. Antaganden i varderingen kunde éndras eftersom
det fanns ny tillgdnglig marknadsstatistik Over stora skogsmarksforsdljningar samt en ny
skogstaxeringen som genomfdrdes 2019 dir virkesforradet skrevs upp med 11 miljoner m3sk
(SCA 2019).
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3.4 Skogsbolag X

Skogsbolag X ir ett skogsbolag som édger skog 1 Sverige och redovisar enligt IFRS. Foretaget
och intervjurespondenten har valt att vara anonyma och darfér kommer inte studien gé in
ndrmare pa foretaget under empirisk bakgrund.

3.5 Forum Fastighetsekonomi AB

Forum Fastighetsekonomi AB ér ett fristaende fastighetsviarderingsbolag med 25 auktoriserade
fastighetsvdrderare spridda over 9 kontor i Sverige. De erbjuder olika tjénster inom
fastighetsekonomi men kdrnomradet dr inom olika typer av fastighetsvdrdering (Forum
Fastighetsekonomi AB u.d.). P4 foretagets hemsida gar det att lisa att mycket data behover
samlas in for att géra en vardering, exempelvis skogsindelning, skogsuppskattning och tolkning
av skogsbruksplanen. Det utfors ocksd ortsprisutredningar av nérliggande fastigheter som
tidigare har sélts (ibid.).

3.6 Ludvig & Co

Ludvig & Co dr Sveriges storsta radgivningsforetag med 1300 anstédllda och 130 kontor.
Foretaget dr specialiserat pa fastighetsformedling, ekonomi, juridik, skatt, affdrsradgivning
samt vérdering (Ludvig & Co w.d.). Ludvig & Co var bland annat med och virderade och
formedlade en skogsfastighet i Halland pad 5000 hektar fran ett stort skogsbolag till en fond
(Aronsson 2020). Foretaget har ocksd varit med och salt flera bolagsskogar frén bland annat
Volvo, Trygg Hansa och Boxholms skogar (pers.med., Lindberg, 2021)

3.7 Svefa

Svefa dr en oberoende virderingsfirma med 18 kontor Over hela Sverige och med 60
fastighetsvdrderare och analytiker. Totalt arbetar runt 200 personer pé foretaget med alla typer
av fastighetsvirdering, strategisk rddgivning, samhéllsbyggnad och fastighetsradgivning.
Foretaget har dven en stor databas med information om alla skogsmarkstransaktioner gjorda i
Sverige 10 ar tillbaka i tiden (Svefa u.q).
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4 Empiri

1 resultatet presenteras sammanstdllningarna frdn intervjuer utforda med representanter fran
tvd skogsbolag och tre virderingsfirmor. Sammanstdllningarna har delats upp i olika i olika
teman grundade pd fragestdllningarna i syftet.

4.1 Intervju med SCA

Tommy Olofsson arbetar som Business controller pA SCA 1 Sundsvall. Han dr utbildad
civilekonom och har erfarenhet av virdering av immateriella och fasta tillgdngar. Efter att blivit
anstilld hos SCA har han dven erfarenhet av att virdera bolagets skog.

4.1.1 Ortsprismetoden pa bolagsmark

SCA anvénder sedan 2019 marknadsstatistik for att virdera badde mark och staende skog. Det
betyder att foretaget tillimpar ortsprismetoden. Fran 2019 har viardet av SCA:s skogstillgangar
okat mycket, primért pa grund av fordndrade redovisningsprinciper. Marknadsstatistiken bestar
av ett végt snitt Gver de senaste tre drens skogsmarkstransaktioner som skett pd marknaden.
Anledningen till ett végt tredrigt snitt anvénds dr for att en enskild stor marktransaktion inte ska
skapa allt for stora svangningar i SCA:s vérdering. Det finns osékerheter i om marknadspriserna
reflekterar SCA:s skogsinnehav korrekt eftersom bolagsmark tenderar att vérderas med en
premie och marknaden bestir till storsta del av mindre privata innehav enligt Olofsson.
Marknadspriserna som ligger till grund for statistiken pdverkas dessutom mycket av réntan.
Den laga rdantan som dr just nu (2021) driver upp priserna pa skogsfastigheter.

Olofsson anser ocksa att en faktor som kan péverka viardet av SCA:s skogstillgdngar &r antalet
marktransaktioner mellan juridiska personer. Om dessa skulle 6ka i antal kan vérdet av
skogstillgangarna ocksa oka. Olofsson menar dven att volatiliteten i varderingen kommer 6ka 1
jamforelse mot den gamla virderingsmetoden, diskonterade kassaflédesmodeller (DCF-
modeller).

En fordel med ortsprismetoden ar enligt Olofsson att det speglar marknadsvardet. Han arbetade
inte pa foretaget innan inforandet av ortsprismetoden men anser att den har gjort att virderingen
har kommit nidrmare det verkliga virdet av skogstillgdngarna. Olofsson anser ocksd att
transparensen i virderingsarbetet har 6kat med inférandet av ortsprismetoden. Personer som &r
intresserade kan hidmta marknadsstatistiken som anvdnds av SCA och pa sd vis sjilva
kontrollera om vérderingen verkar rimlig. Olofsson tror att fler skogsbolag kommer ga over till
denna vérderingsmetod 1 framtiden och fordelen dr att analytiker slipper gissa hur stora varden
som bolagen har.

4.1.2 Alternativa varderingsmetoder pa bolagsmark

Innan 2019 vérderade SCA endast tridden till verkligt varde och ej marken. Detta gjordes med
sa kallade DCF-modeller, diskonterade kassafloden, som innebar att framtida kassafloden
raknas tillbaka och virderas med nigon form av rianta. Till skillnad frdn ortsprismetoden ar
transparensen i DFC-modeller véldigt 14gt och det 4r ménga antaganden som madste goras.
Olofsson sdger som ett exempel att det racker att rdntan fordndras 0,2 % sd kan utfallet av
virderingen bli ett helt annat. Idag anvdnder SCA fortfarande DCF-modeller i sitt
varderingsarbete men till att bestimma hur virdet av skogstillgingarna ska delas upp mellan
marktillgdngar och biologiska tillgdngar.
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Innan 2019 virderade SCA skogen till anskaffningsvirdet vilket var lagt eftersom marken
forviarvades for véldigt lingesen nir markpriserna var betydligt ldgre. Tid, inflation och andra
parametrar har gjort att markpriserna har stigit sen SCA forvérvade sin skogsmark och nér den
viarderades utifrdn uppdaterad marknadsstatistik steg virdet pa marken enormt mycket. De
biologiska tillgdngarna har ocksd stigit véldigt mycket i virde sedan SCA borjade ta in
marknadsstatistik 2019. Hér tror Olofsson att marknaden virderar deras biologiska tillgangar
hogre dn ndr SCA anvinde DCF-modeller pa grund av lagre avkastningsrianta. Forr hade SCA
en avkastningsridnta pd 5 — 6 % men enligt Olofsson &r rdntan idag (2021) ldgre. Nu anvénds
ortsprismetoden for att justera avkastningsriantan. Faktorer som inte paverkar totalvirderingen
men fordelningen mellan mark och stdende skog &r olika antaganden om framtida kostnader
och hur trépriset utvecklar sig. Dessa faktorer kunde dock paverka vérderingen innan 2019 nér
SCA anvidnde DCF-modeller.

Olofsson anser att anvindandet av ortsprismetoden dr den bésta varderingsmetoden just nu. Pa
fragan om det finns andra ldmpliga vdrderingsmetoder for att fa fram ett verkligt viarde pa
bolagets skogstillgangar svarade han sa hér:

"Nej, kort svar. Dd hade vi vil forsékt anvinda dom, tinker jag. Inte vad jag vet, jag kommer inte pa
ndgot bdttre dn marknaden om man ska sdtta ett verkligt virde.”

4.1.3 Omvardering av tillgangar

Nér SCA omvérderar sina skogstillgangar sa dr det tva parametrar som anvands, marknadspriset
och virkeslagret. Svarigheten med varderingen ar att gora en bra uppskattning av dessa
parametrar. Eftersom det inte séljs nagra skogstillgdngar som &r av SCA:s storlek dr det
omdjligt att sétta ett exakt marknadspris. En annan svarighet med virderingen ar att uppskatta
hur stort virkeslagret dr. 2019 gjordes en taxering av markerna men detta bara en uppskattning
och darfor svart att veta exakt hur mycket skog som stér. Statistiken samlas hela tiden in 16pande
och publiceras i en vérdering tva ganger per ar i en heldrsrapport och en halvarsrapport.

SCA ir ett borsnoterat skogsbolag som har d4gt och kommer dga sin skog under véldigt lang tid,
vid utformning av sin process forsoker man spegla langsiktigheten och minska volatiliteten.
Darfor har man valt att anvédnda sig av ett tredrigt snitt av marknadstransaktioner nér man sétter
priserna for skogstillgdngarna, istillet for att varje ar ta marknadspriset innevarande ar vilket
skulle fluktuera mer.

Datat som &r underlaget till virderingen himtas in externt medan vérderingen gér SCA sjélv.
Med jamna mellanrum utfors en storre vdrdering dir externa aktorer far kolla over hela
innehavet for att se att fordelningen mellan mark och biologiska tillgdngar verkar rimligt, men
for det mesta utfors det av SCA sjdlva. Enligt Olofsson blev resultatet av virderingen ungefar
densamma nir SCA och externa aktdrer gjorde varsin. Nér externa aktorer anlitas utfors ocksa
en Oversyn over hur mycket avsatt skog som finns. Den avsatta skogen riknas inte med i
virkeslagret och hdnsyn tas till den nér fordelningen mellan biologiska tillgdngar och mark
rdknas fram.

Nar det géller risken for subjektivitet vid viardering anser Olofsson det generellt finns en sadan
risk med all vérdering. I deras eget fall tror Olofsson att den risken dr storst nir
vardefordelningen mellan biologiska tillgangar och mark ska tas fram eftersom dér finns flest
parametrar rdkna med. Att virdera de biologiska tillgdngarna tillsammans med marken,
totalvarderingen, anser Olofsson inte &r nagot problem ur en subjektivitetssynvinkel.
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“Den totala virderingen tycker jag inte dr subjektiv. Dér dr det en ganska tydlig process, du far datan
externt och sd har vi en uppskattning pd hur mycket var skog vixer.”

I dagslédget anser Olofsson de har virderat sina skogstillgangar sa nira verkligt virde som
mojligt utan att bli subjektiva, dven om det dr svért att sdga exakt hur ndra verkligt vérde
viarderingen ligger. Tidigare gjorde 1 princip hela skogsindustrin bedomningen att
ortsprismateriealet inte var tillrdckligt for att virdera till verkligt varde. Olofsson tycker dock
det ar sunt att fler skogsbolaget har gétt dver till att anvinda ortsprismetoden.

4.2 Intervju med Skogsbolag X

Intervjun genomfordes i teams med “Robin”, som vi kallar personen frdn Skogsbolag X i1 den
hér studien. Robin dr utbildad till civilekonom och har arbetat med virdering av Skogsbolag X
skogstillgangar 1 7 &r och arbetar just nu (2021) som controller.

4.2.1 Ortsprismetoden pa bolagsmark

Robin hos skogsbolag X borjar med att berédtta att det &r mycket svart att hitta jimforelseobjekt
vid en virdering. Nir Bergvik Ost sdldes till AMF gav det en indikation pi att deras egna
varderingar tidigare hade varit 1aga. Efter noga granskande av olika marknader tog Skogsbolag
X beslut om att det nu gick att virdera till verkligt védrde efter att ha analyserat olika objekt &ven
utomlands som 1 Baltikum. Hen var noga med att siga att de inte anvénde jamforelseobjekt i
Baltikum for att gora sjdlva omvérderingen, utan for att se om en omvirdering var rimlig.

Niér Robin beskriver utbudet av jamforelseobjekt sdger hen att det inte finns sdrskilt manga men
de finns nagra bra. Hen gér vidare med att sédga att om fastighetsinnehavet skulle delas in 1
mindre delar skulle det finnas betydligt fler jamforelseobjekt. Detta sags enligt Robin som en
utmaning ndr marknadsdata undersoks fran tidigare transaktioner. Det &r 1 vissa fall svart att
hitta palitliga data da det inte finns s manga faktiska prisnoteringar pa marknaden.

4.2.2 Alternativa metoder

Enligt Robin kunde hen inte se nagra mer lampliga metoder 4n de som anvénds 1 nuldget for att
f4 fram det verkliga vérdet. Dock ansdg hen att de skulle f4 en bittre virdering péd sina
fastigheter om de skalade ner viarderingarna, och gér frén fastighet till fastighet for att sedan
summera ihop allting. I nuldget arbetar de pd lansniva vid vérdering av sina tillgdngar.

4.2.3 Omvardering av skogstillgangar

Robin beskriver aktiemarknaden som den drivande faktorn ndr skogstillgdngarna om-
virderades. Fér manga var Bergvik Ost affiren 6gondppnande for vad stora skogsfastigheter
faktiskt var varda. Det fick foretaget att se Over om det gick att redovisa sina tillgangar till det
verkliga vérdet och deras slutsats var att de gick att gora, pa grund av nya jimforelseobjekt pa
marknaden. Vid sjdlva omviarderingen berittar Robin att den biologiska tillgangen (skogen)
riknas pd samma sétt nu som den gjordes fran 2004. Det innebér att réknar tillbaka nuvérdet pa
framtida kassafloden. Hen berittar att de ser 6ver olika antaganden géllande skogen och éndrar
diskonteringsréntan beroende pd vart i landet skogen befinner sig. Detta menar hen dr ndgot
nytt som gjorts, da de tidigare haft samma diskonteringsrianta Gver hela sitt skogsinnehav. Nér
foretaget ocksa bestimde sig for att gora en omvérdering av skogsmarken kunde de se en
mycket kraftig virdedkning. Detta beskrev Robin vara pd grund av att marken innan varit
vérderad till anskaffningskostnaden vilket innebar att den virderades utifrdn det pris som
fastigheten koptes for. Om man jamfor det priset med dagens marknad sd@ kommer det
naturligtvis ha okat.
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“Det dr en supersvdr marknad och det dr fortfarande vdildigt fd stora transaktioner som har gjorts
men de har gjorts till héga priser. Sd pa sd sdtt dr de forsvarligt sd som egentligen alla stora
skogsbolag har valt att ga. Jag skulle sdga att aktiemarknaden har tagit emot det vdl for det var de
som reagerade pa hur dyrt AMF képte Bergvik for. Och vi alla skogsbolag hade vdildigt ldga vérden i
vdra balansrdkningar. Sd de uppskattar nog transparensen.”

Nar Skogsbolag X gor sina varderingar av tillgangar siktar de pa att ge en sa rittvisande bild
som mojligt. Robin ldgger till att som borsbolag s ér det béttre att komma ut lite l4gre i sina
varderingar, eftersom om skogsfastighetsmarknaden vinder sé far foretaget inte lika stor
negativ effekt.

Enligt Robin gdrs virderingsarbetet av anstillda pé foretaget. Hen anser att det dr en fordel att
gora pa sa sitt med egna varderare, eftersom de har en storre inblick i hur tillgangarna ser ut
och har di léttare att hitta bra jamforelseobjekt. Det medfor péd sitt att det utfors ett bra
varderingsarbete. Robin ldgger till att de tar in externa vérderare ocksa for att validera vissa
véirderingar. Detta for att motverka risk for subjektivitet och visa en réttvis bild av sina
tillgdngar.

“Om kompetensen finns inom bolaget sa tror jag att det blir bdittre att gora det inom bolaget for da
kdnner man till tillgangarna och affirerna pd ett bittre sditt. Har man inte den kunskapen sd dr det
absolut bdttre att ta in en utomstdende virderare. Men det dr alltid bra att validera med ndagon annan

2

dn sig sjalv.

4.3 Intervju med Forum Fastighetsekonomi AB

Ulf Weitze arbetar som vérderingskonsult pa Forum Fastighetsekonomi i Nykoping. Weitze ar
utbildad skogsmaistare, auktoriserad lantbruksvirderare och har &ven utbildning inom
fastighetsjuridik, fastighetsekonomi, markanvindningslagstiftning, byggnadsteknik och
jordbrukspolitik. Han har arbetat som vérderingskonsult 1 27 ar. Under de senaste tio aren har
han varit involverad i virdering av bolagsskogar, vilket oftast sker ndgon ging per ar.

4.3.1 Ortsprismetoden pa bolagsskog

Ulf Weitze hos Forum fastighetsekonomi AB forklarar att ortsprismetoden ar den vanligaste
metoden att anvinda sig av nér det géller virdering av stora arealer. Problemet med metoden
ar att den kraver jamforelseobjekt for att kunna sétta ett varde pd vérderingsobjektet. Nér det
handlar om vérdering av bolagsmark s krivs det jaimforelseobjekt frén andra juridiska personer
dar fastigheten ar lik virderingsobjektet pa ménga sitt. Weitze forklarar vidare varfor det
behovs objekt fran juridiska personer och det &r eftersom foretag hamnar inom en speciell
koparkategori. Problemet &r att foretag séllan siljer sina innehav, eftersom de striavar efter stora
rationella enheter med bra virkesforrdd och gérna néra industrier. Han fortydligar dock att det
finns tillrackligt med ortsprismaterial, men det skulle vara bra med flera dndd. For ett visst
omride/region fér virderare oftast plocka ihop jimforelseobjekt fran atminstone tre till fyra lén,
bara for att fa ihop éatta till tio stycken fastigheter som dr salda frén juridiska personer. Han
sdger dven att det ibland krdvs en bakatblick i tiden for att komplettera underskottet av
jamforelseobjekt.

4.3.2 Alternativa varderingsmetoder och avkastningsmetoden

Enligt Weitze finns det inga bittre virderingsmetoder for att vdrdera storre arealer dn
ortsprismetoden. Han beréttar att det dr ortspriset som domstolar utgér fran nér de uppstar ndgon
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form av tvist. I och med att foretag har velat g dver fran bokfort till marknadsmissiga virden
finns det 1 nuldget inga béttre metoder, anser Weitze.

Han berittar vidare att det dven gér att anvénda sig av Bestandsmetoden. Fastigheten blir da
indelade i mindre arealer dir de sedan anvinder programmet BM-Win frin lantmaiteriet. Weitze
anser att metoden dr mer tidskrdvande och mindre praktisk vid stora arealer. Dock dr metoden
bra som kompletterande virdering nédr det uppkommer avvikelser i skogsfastigheten. Hans
exempel dr en skogsfastighet som har valdigt hogt virkesforrad 1 vissa delar, da ar det svart att
hitta liknande fastigheter att jimfora med. Bestdndsmetoden anvénds i det fallet som en specifik
varderingsmetod for just det bestdndet samtidigt som resten av skogsfastigheten viarderas
utifran ortsprismetoden. Weitze ndmner dven kort att det gar att utféra marknadssimulering vid
vissa behov for komplettering.

4.3.3 Skillnader vid vardering av privat/foretags skogsfastighet

Weitze berittar att den stora skillnaden vid vdrdering av en privat jamfort med foretags fastighet
ar noggrannheten. Nar varderingen utfors pa en privat skogsfastighet gar virderaren oftast och
kontrollinventerar en befintlig skogsbruksplan, alternativt att det produceras en helt ny
skogsbruksplan beroende pa den tidigares planens dlder. Vid vérderingsarbete pa en fastighet
med flera tusen hektar utfors det néstan aldrig en sddan noggrann inventering. Da utgés det fran
redan befintliga data som foretagen har, mojligtvis att det utfors stickprovsinventeringar pa de
mest virkestédta bestanden for att dubbelkolla och validera att data stimmer.

En annan skillnad ar de olika kdparkategorier som kdparna hamnar i beroende pa om de ér
privat eller juridiska personer. For foretag hamnar de inom koOparkategorin for juridiska
personer eftersom de har en storre bakomliggande kassa. Weitze forklarar det som att kopare
inom ett foretag inte behover skatta fram pengar utan i stéllet kan anvinda sig av den redan
befintliga summa pengar som foretaget har. Dock giller detta storre rationella enheter som
foretag &r ute efter. Det anser Weitze vara den faktorn som paverkar véirdet mest. For privata
personer ér det tvirtom, dér de oftast handlar om mindre skogsenheter. Det beror pd att den
bakomliggande ekonomin inte &r lika stark jamfort med ett foretag. Sedan kan ocksa privata
personer vardesitta andra saker hos enheten som inte foretag skulle virdera hogt.

4.3.4 Omvardering av skogstillgangar

Weitze berittar om hur de senaste drens skogsmarksforsdljningar har varit givande vid
virderingar av storre fastigheter. De har kunnat se att premien som uppkommer nir
forsdljningar sker av juridiska personer har stigit nagot under senare ar, och det menar Weitze
beror pé de stora forsiljningarna mellan AMF och Bergvik 0st.

Nir fragan stéilldes om det finns risk for subjektivitet vid en virdering svarade Weitze att det
finns risk for okunskap. Han gar vidare med att beritta att risken for okunskap &r minimal for
auktoriserade vérderare, och det handlar mer om personer som &r nya inom varderingsomradet.
Om en véarderare inte har full kunskap om hur diskonteringsréntan paverkar vardet kan det ske
felaktigheter vid antagandena. Slutsatsen han drar dr att auktoriserade virderare inom ett
varderingsforetag sillan dr ute efter att subjektivt virdera en fastighet. Weitze beréttar att de
inom foretaget ibland har mdten dér de gr igenom avkastningskrav i olika delar av landet. Han
menar pa att de ar en réttssdkerhet ocksa, sirskilt nar det varderas naturreservat som de ibland
pa Fforum gor.

Det ér svart att fa det exakta marknadsvérdet pa en fastighet enligt Weitze. Forséljning av stora
foretagsfastigheter sker inte lika ofta vilket resulterar i en mindre séker vardering. Det dr léttare
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att se hur vil den faktiska vérderingen héller sig till den faktiska prisnoteringen fér mindre
privatigda fastigheter.

“Nio fall av tio befinner sig vara vdrderingar inom plus minus 10%. Sen dr det ju sd att i en
uppatgdende marknad sa dr det oftare man kommer ldgre i virderingen dn hogre i forhdllande till ett
forsdljningspris.”

Weitze berittar att det utfors simuleringar dér de ldmnar 5 % av virkesforradet vid
avverkningar. Om vissa objekt skulle ha stérre andel nyckelbiotoper sa tar de hénsyn till det
genom att skjuta fram avverkningen pa det objektet tvd &r. Han berittar att detta 4r nagot som
alla konsulter och vérderare som ar upphandlade mot naturvardsverket gor. Det ar for att varje
individuell skogsdgare ska fa lika behandling av vérderare.

4.4 Intervju med Ludvig & Co

Jan Lindberg arbetar som senior rddgivare hos Ludvig & Co. Lindberg &dr skogsmistare samt
foretagsekonom och har tidigare arbetat som chef 6ver LRF skogsbyrédverksamhet (nu Ludvig
& Co) i 20 — 25 &r. Han har under sin karridr arbetat med skogsekonomi, vérdering och
maklarverksamheten i foretaget. Nagra exempel péd vérderingsarbeten som han varit med och
utfort ar nir Trygg Hansas skogar sdldes, samt dven virdering av Volvos skogsinnehav.

4.4.1 Varderingsarbetet pa bolagsskog

Jan Lindberg berédttar hur de utfort varderingar for nigra ar sedan. Da sprang ett stort antal
vérderare runt under flera veckor pé den stora skogsfastigheten och utférde inventeringar. Data
frdn inventeringarna anvédndes sedan for att gora en “sedvanlig” avkastningsvirdering. Han
berittar att i det sammanhanget var det vanligt att koparen kopte aktier 1 det foretaget som dgde
skogen. Dé rdknades det med att koparen sen fick en rabatt for sjdlva kopet av skogen beroende
pa vad den latenta skulden ldg pa. Om skulden var hog fick de ett rabatterat pris men detta
utreddes under forhandlingar.

I dagslaget tror Lindberg inte att de utfors nagon fysisk inventering. Varderare utgar frdn det
data som foretagen har och det brukar vara i skotselplaner eller avverkningsplaner. Oftast
brukar inte de planer foretagen forser viarderare med innehalla palitlig data. Lindberg forklarar
att en vanlig fraga som personer brukar stélla dr vilket underlag som anvénts vid virderingen.
Om skétselplaner och avverkningsplaner anvints vid en virdering dr den inte sa serids anser
Lindberg. Han légger till att det sker en stidndig fordndring inom omrédet. Tekniken blir béttre
och da blir inventeringarna bittre och da syftar han pa laserskanning.

“For foretagen spelar det inte sd stor roll om det star 200 eller 300 kubikmeter per hektar. De vet att
ndr de avverkar blir det vad det blir.”

Nir en forsédljning av en skogsenhet ska ske utfors varderingsarbete innan som estimerar vad
enheten ar vard. Efter det kommer spekulanter granska vdrderingen och se vilka siffror som har
anvénts och da gora egna vérderingar. Det leder sedan till budgivning pa enheten och stannar
pa det priset som spekulanten anser den vara viard. Som vérderare kan du alltsa agera subjektivt
vid vérderingen, men det betyder inte att du hojer vérdet eftersom det ér 1 slutindan ar vad
spekulanten anser enheten vara vird som géller, men i regel menar Lindberg att vérdet oftast
blir hogre. Han avslutar med att siga att det finns risk for subjektivitet vid vardering av skogen
om fOretaget véljer att virdera sjdlv.
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4.4.2 Alternativa metoder

Det finns bittre vérderingsmetoder att anvinda sig av enligt Lindberg, till exempel
laserskanning som sedan kompletteras med stickprov i félt for att validera datat. Informationen
fran laserskanningen kan anvindas i en avkastningsvardering. Det handlar om dndamalet med
véirderingen som till exempel att virdera upp foretaget sa att aktiemarknaden blir ngjd. Da
kanske det behovs en sidkerhetsmarginal pd 20-25%. Han forklarar vidare att det inte spelar en
sa stor roll vad procentsatsen ligger pd utan det viktiga &r att den moter aktieinnehavarnas
forvantningar.

“Med den teknik som finns idag sd tror jag faktiskt att nagon form av laserskanning med stickprov i
falt skulle ldmpa sig bdst for vdrdering av storre arealer.”

Lindberg berittar &ven om en virdering de gjorde nédr dndamaélet var att endast den fysiska
skogen skulle sdljas. Da utfordes det linjetaxering pa flera tusentals rutor som den stora
fastigheten hade blivit indelad 1. Utifran linjetaxeringen gjordes en slutgiltig viardering som
resulterade 1 manga miljarder kronor.

Enligt Lindberg passar inte heller ortsprismetoden in vid vérdering av bolagsskog eftersom det
inte finns ndgon som kan och vill kopa ett s& stort innehav. Han beréttar att om en storre
fastighet skulle klyvas till mindre bitar skulle det bli ett marknadspris som Oversteg
avkastningsvéardet vilket betyder att det &r omdojligt f6r nagon att finansiera ett kop enbart pa
avkastning. I stéllet kridvs det en kdpare med ordentligt eget kapital.

“Man kan ju sdga att tilldmpa en ortsprismetod pd stora bolagsinnehav fungerar inte eftersom det inte
finns nagot foretag som vill betala de priserna.”

4.4.3 Omvardering av skogstillgangar

Nar vissa foretag omvérderade sina innehav sa sneglade de sjdlvklart pa Bergvik Ost affaren
sdger Lindberg. Det finns analytiker som dagligen tittar pd vad som ligger bakom aktievirdet
pa ett borsnoterat foretag. Men Bergvik 6st affdaren var helt klart anvandbar for en analytikers
jobb.

Efter siffrorna om affiren pd Bergvik Ost skogarna blev offentliga blev det tryck fran
aktiemarknaden som ville att bolagen skulle visa sina faktiska vérden i tillgdngarna. Lindberg
lagger dven till ”Omvdrderingen blev rdtt sd schematisk, de dr inte alls uppvirderade till vad
de egentligen dr virda.”

Det var léttare att hitta jamforelseobjekt forr i tiden menar Lindberg. Vissa foretag hade bestimt
sig for att minska sina skogsinnehav och sdlde da delar till andra foretag pd marknaden. Sédana
utbud finns dock inte ldngre idag utan foretag héller hellre pé skogen dn siljer den. Nufortiden
ar efterfrigan pa stora arealer skog hogre dn utbudet. Detta gor det svart att hitta
jamforelseobjekt for stora arealer.

“De bestimde sig ett tag under 90-talet att de skulle minska pd sitt skogsdgande. De sdlde alltsa ut
udda skiften och udda fastigheter som lag lite pa sidan. Det var forsdljning fran juridisk person och de
fick bra betalt for de skiftena.”

Vid vérdering av nyckelbiotop forklarar Lindberg att de brukar vérdera ett sddant omréde till

halva virdet. Detta eftersom skogen i1 praktiken gar att avverka, men sedan finns det ingen som
vill kopa virket. Det &r som att den bade har monetirt virde men samtidigt inte om ingen vill
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kdpa det. Dock finns det ickemonetéra virden som exempelvis jakt. Déarfor menar Lindberg att
halva virderingsvirdet pa en nyckelbiotop dr ett bra riktmétt. Lindberg beréttar vidare att det
inte gar att se 1 framtiden om omradet fortfarande kommer vara en nyckelbiotop. Nar det dock
handlar om bergssidor eller andra impediment sa menar Lindberg att det egentligen inte gar att
hitta nagot virde dér sa varderare brukar inte vdrdesatta sidana ytor.

“Man vet inte om det kommer vara en nyckelbiotop om 30 dr, alltsd vad framtiden visar har man
ingen aning om.”

4.4.4 Faktorer som paverkar priset pa en skogsfastighet och skillnader mellan
vardering av bolagsmark och mindre privat skogsmark

Nér det utfors virdering av privata skogsfastigheter utgar vérderare fran skogsbruksplaner,
vilket skiljer sig fran vdrdering av bolagsmark. For vérdering av bolagsskogar sa anvinds
skotselplaner eller avverkningsplaner. Lindberg menar pd att skogsbruksplaner &r mer pélitliga
da inventeringen har varit pa en hogre detaljniva, dock beroende pa nir de faststillts. Datat fran
den uppdaterade skogsbruksplanen kan sedan foras in i ett varderingsprogram som till exempel
BM-win.

“Virdering av bolagsskog blir mycket mer schematisk, vildigt mycket mer schematisk. Pa mindre
privata innehav gér man ofta en riktig inventering eller sd ligger en gedigen skogsbruksplan i botten,
som kanske vid tillfillet uppdateras. De jobbar pd en helt annan detaljnivd ndr det géller mindre

>

privata innehav dn pad bolagsskogarna.’

Det dr 1 slutdndan spekulanterna som utfor sina egna virderingar som leder till priset. Under
processen sker det forhandlingar som dven péverkar det slutgiltiga priset. Till exempel ndmner
Lindberg att den latenta skulden kan paverka slutpriset beroende pa hur stor skulden &r. Han
lagger dven till att i grunden sa dr det védrderingen av virkesforrddet den faktor som véger tyngst.

4.5 Intervju med Svefa

Niklas Lundberg arbetar med affdrsutveckling mot Svefas storre kunder, nir det kommer till
stora fastighetsvérderingar och transaktioner. Han &r jigmaéstare i botten och har gitt flera
internutbildningar hos Svefa, dédr han har arbetat sedan 2002. Lundberg har vid flera tillfallen
varit med och gjort virderingar av bolagsskog. Under de senaste dren var de med och virderade
Bergvik 6sts skogsinnehav. De har dven utfort virderingsarbeten utanfor Sveriges gréanser.

4.5.1 Varderingsarbetet pa bolagsskog

Vid vérdering av bolagsmark ar det enligt Lundberg tvd metoder som anvinds, ortsprismetoden
och avkastningsmetoden. Dessa metoder kompletterar varandra och kan anvéndas tillsammans.
Anvindandet av avkastningsmetoden &r enligt Lundberg beroende av ortsprismetoden for att
marknadsjustera avkastningsniva pa skogen. Rintan som anvénds i avkastningsmetoden méste
alltsa vara baserad pa tidigare transaktioner av skogsmark. Forst da kan virderingen ligga pa
den nivén som har observerats pa den lokala marknaden.

Lundberg beskriver att virderingsarbetet inte dr en matematisk process, det dr inget som kan
raknas fram. I stillet géller det att "finna stod i sina modeller och reflektera over dem”. Det gor
virderingsarbetet subjektivt, oavsett metod som anvinds och Lundberg menar att det &r en
beddmningssport eftersom vérderaren maéste ta stéllning till ménga olika faktorer som kan ha
en paverkan pa slutpriset. Far virderaren fram olika virden med de olika varderingsmetoderna
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giller det att ta stéllning var virdet bor ligga. Da fir véarderaren kolla hur objektet ser ut, vilka
for- och nackdelar det finns och déirefter gora en bedomning.

Hur nidra virderingen kommer det faktiska marknadsvérdet dr svart att veta eftersom stora
bolagsskogar som virderas sillan siljs. Aven om fastigheten skulle siljas s kan
forsaljningspriset skilja sig om fastigheten siljs flera ganger. Han forklarar att alla dessa véarden
har formen av en normalférdelningskurva.

“Om man tinker sig att dessa virden har en form som en normalfordelningskurva sd dr
marknadsvdrdet de mest sannolika priset i mitten av den kurvan. Men sen kan det faktiska priset bade
overstiga och gd under det.”

Lundberg sdger ocksd att en fastighet inte alltid nar marknadsvérdet pd grund av olika
restriktioner eller om tidsramen for forsdljningen ar begriansad, sa kallad forcerad forsdljning.
Nar ett skogsbolag publicerar en virdering av sina skogstillgangar 1 arsrapporten édr det ocksa
svart att sdga hur nira den dr det verkliga vérdet, om inte varderingen leder till en forsdljning.

Nér det géller de senaste &drens stora skogsmarksforsdljningar tycker Lundberg att
varderingsarbetet har forandrats pa grund av detta. Han har linge menat att det finns kopare av
storre fastighetsinnehav och efter forséljningen av Bergvik 6st har marknaden forédndrats.

“Nu har man forstdtt att det finns képare av stora fastigheter. SCA har vdrderat upp sitt innehav. Man
har ocksa gdtt fran att stora arealer betalades mindre for per hektar till att de i stillet betalas dyrare
dn mindre arealer. En sd kallad portfoljspremie. Man har sett att mdanga utlindska aktorer kan betala

mer bara for mdjligheten att etablera sig pa svensk mark.”

Lundberg anser att forandringen som sker nu och som dven Svefa har bidragit till &r bra. Han
tycker dock det ar felaktigt att skogsbolag ska vérdera sina egna skogar.

“Det dr som att sdga att ekonomichefen sjdlv far sdtta ett virde pd skogen. Det ska istdllet forstds

”

sdttas av oberoende auktoriserade virderare.

Lundberg gor jamforelsen mellan skogsbolag och noterade fastighetsbolag. 1 vissa
fastighetsbolag anvénds tva olika fristdende vérderingsfirmor som vérderar fastighetsinnehavet
varannan gang tva ganger om aret for att ligga sa nira marknadsfluktueringen som mgjligt. En
sadan virdering skulle skapa en storre tilltro till det bedomda verkliga vérdet for investerare.

4.5.2 Ortsprismetoden pa bolagsmark

Svarigheten vid anvéndandet av ortsprismetoden pé bolagsmark ar att antal jamforelseobjekt &r
véldigt fa enligt Lundberg. Det kan vara sd fa som tre jamforelseobjekt och dirfor maste
urvalsramen som anvénds for att hitta [dmpliga objekt anpassas till varderingsobjektet och
situationen. Virderaren kan behova leta jamforelseobjekt utanfor Sveriges granser ndr det
kommer till stora innehav.

“Man vdrderar till exempel Bergvik ost pd ca 300 000 hektar. Dd fdar man leta ortsprismaterial inte
bara i Sverige utan hela norra Europa. Skulle skogsbolag sdljas i Sverige som till exempel SCA skulle
man behéva virdera hela SCA och titta i hela Europa for jamforelse, kanske till och med hela

>

vdrlden.’

Eftersom det ofta ar vildigt fa jamforelseobjekt som ingar i ortsprismaterialet vid véardering av
bolagsskogar stdlls hogre krav péd virderingen. Det ar viktigt att analysera jidmforelseobjekten
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for relevans. Lundberg séger att forsiljning av bolagsmark ofta kommer med olika restriktioner
som exempelvis aterkopsklausuler och olika typer av virkesleveransantaganden. Dessa
restriktioner pdverkar marknadsvirdet pa jamforelseobjekten och maéste tas hénsyn till nér
ortsprismaterialet tolkas. Lundberg nimner som exempel att nir Bergvik Ost séldes fanns det
med virkesleveransantaganden som innebar att kdparen av marken var tvungen att leverera
virke till séljaren av marken.

4.5.3 Alternativa varderingsmetoder och avkastningsmetoden

Enligt Lundberg anvénds inte enbart ortsprismetoden vid vdrdering av bolagsmark. En viktig
faktor vid vérdering av bolagsskogar dr kassafloden som tas fram genom en marknadsanpassad
avkastningsmetod. Lundberg beskriver férdelarna med metoden sé hér:

"Samt en marknadsanpassad avkastningsmetod har da sina fordelar, den visar vilka fléden man
kommer ha pd fastigheten och vilka investeringar man behdver géra over tid och vilken avkastning

’

man kan forvinta sig. Sd att en avkastningsmetod dr bra.’

Att virdera stora bolagsskogar innebdr ocksa en inkludering av fler parametrar i
avkastningsmetoden.

“Hur fdr vi grepp pa prislistor, hur mycket kan man avverka per dar. Mdste man sysselsdtta
entreprendrer hela daret? Man kanske har sysselsdttningskrav pd sina entreprenérer och en
drsavverkningsvolym som max far fluktuera med 10-20%. Ofta stiller man sddana jadmnhetskrav att

sin personal ska ha saker att géra dret runt.”

Det ér att sétta vettiga parametrar som &r svarigheten med avkastningsmetoden. Lundberg
sdger att parametrar som exempelvis kostnadsnivaer, intdkter och avkastningsréntan &r en
utmaning. Avkastningsmetoden anvénds dven for att viardera nyckelbiotoper och avsatt skog
enligt Lundberg.

"lite forenklat kan man sdga att genom att man har dom hdr delarna av skogsfastigheterna som man
inte brukar sda kan man tillata ett hardare brukande pd andra delar av fastigheten. Om man har hog
héinsyn i vissa partier sd kan man da kanske ndrma sig lagens krav men inte gd under lagens krav och
dnda fa en valdigt bra avkastning.”

Lundberg beskriver vidare att nyckelbiotoper och avsatt skog har ett virde d&ven om det vérdet
inte dr fran att bruka skogen. Det krdvs en analys av hur stor procentsats av skogbruksvirdet
den avsatta skogen har och det kan ocksa bero pa om staten viljer att ge bidrag eller 19sa in
skogen.

4.5.4 Prispaverkande faktorer pa en skogsfastighet och skillnader mellan vardering
av bolagsmark och mindre privat skogsmark

Faktorn som péverkar priset mest pa en skogsfastighet ar enligt Lundberg léget. Men andra
faktorer som exempelvis éldersklassfordelning, tillviaxt och virkesforrad ar ocksa viktiga. For
mindre skogsfastigheter kan “hirlighetsvirden” ocksd ha en stor paverkan pa priset.
Harlighetsviarden dr icke monetdra véarden, exempelvis om det skulle finnas en fin sj6 pa
fastigheten. Sjon i sig ger ingen stor ekonomisk avkastning som gér att rdkna pa men det kan
bidra till en hogre virdering. En anledning varfor detta paverkar viardet pd mindre fastigheter
mer @n pa storre, beror ocksd pa att antalet spekulanter ér betydligt fler pd mindre fastigheter.
Borjar virderingen dverstiga 100 miljoner kr finns det betydligt farre spekulanter.
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Pé storre fastigheter som kan forvdrvas av juridisk person dr hérlighetsvirden av mindre
betydelse. Lundberg menar att kdpare av storre fastigheter dr mer professionella och rdknar mer
pa kassafloden, utfor kanslighetsanalyser av prislistor och avkastningskrav vilket gor att
harlighetsvéarden spelar en mindre roll.

Pa de stora objekten sa finns det professionella képare som beter sig vildigt mycket som man képer
vilken typ av fastighet som helst. En hyresfastighet sd rdknar man pd intiktsstrommar, en
kassaflodesanalys helt enkelt. Och dd tunnas de hér hérlighetsvirdena ut pd ett annat sétt. Man
kommer in pa saker som att vart finns man i landet, hur passar de in i ett eventuellt tidigare innehav
av skog. Sddana hdr faktorer blir mer avgérande.

Icke monetéra virden som kan spela roll vid vérdering av storre fastigheter dr olika typer av
transport- och logistikkostnader.

En annan skillnad mellan bolagsskog och mindre privata fastigheter som Lundberg namner &r
hur skogsinnehavet berdknas. P& mindre privata fastigheter kan ett program som heter
bestandsmetoden anvéndas. Det anvinds for att teoretiskt avverka hela fastigheten. Metoden
anvinds dock inte pa storre fastigheter utan dér anvinds avverkningsberdkningar. En
avverkningsberikning stricker sig dver flera ar och visar hur biologisk och ekologisk héllbar
virkesuttaget &r 1 jamforelse med tillvixten. Vid kop av stora bolagsskogar ar det darfor viktigt
att ifrdgasitta avverkningsberékningen sé den dr bade héllbar och inte ger for hogt nuvirde och
drar upp vérderingen.
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5 Analys

1 Analysen presenteras en sammanstdillning av respondenternas svar fran intervjuerna. Kapitlet
har delats upp mellan skogsbolag och virderingsfirmorna i varsin tabell och indelade efter
fragorna fran frdageformuldret.

5.1 Skogsbolagens syn pa sina varderingsmetoder

For att l4tt kunna uppticka skillnader och likheter mellan Skogsbolag X och SCA syn pa
vérderingsarbetet och olika virderingsmetoder har en sammanfattande tabell gjorts 6ver deras
svar pa intervjufragorna.

Tabell 2. Sammanstdillning av Skogsbolags X och SCA:s svar pd intervjufrdgorna

Fraga

Skogsbolag X

SCA

Virderingsmetoder i
dagsliget.

Anvinder marknadsstatistik for
att sétta ett verkligt virde.

Anviander marknadsstatistik for att sétta
ett verkligt varde.

Har vérderingsmetoderna
forédndrats med tiden?

Virderade marken till
anskaffningsvérde innan 2019.
Skogen har sedan 2004 vérderats
genom att rikna tillbaka nuvérdet
pa framtida kassafloden men
antaganden ses dver varje ar. De
ansag det inte gick att vardera till
verkligt vérde innan 2019.

Virderade marken till anskaffningsvérde
innan 2019 samt viarderade skogen med
DCF-modeller.

Utmaningar vid vérdering

Hitta pélitlig marknadsdata.

Uppskatta virkeslagret och sitta
marknadspris pé skogen.

Faktorer som paverkar
vérdet mest pa
skogstillgdngarna.

Marknadspriser pa
skogsfastigheter och var skogen
ar beldagen.

Réntan och antalet
skogsfastighetsforséljningar av juridiska
personer har en paverkan.

Hur ofta omviérderas
skogstillgdngarna?

Den totala skogstillgdngen
virderas en gang per &r.

Viérderas 16pande men publiceras tva
ginger om aret.

Hur har inférandet av
ortsprismetoden fordndrat
varderingsarbetet?

Har dndrat deras syn pé att
skogsbolagsskogar dr virda
mindre per hektar &n sma
fastigheter. De séger att deras
vérdering speglar det verkliga
vardet battre efter inforandet.

Virderingen speglar det verkliga vérdet
béttre samt att varderingen har blivit mer
transparant.

Finns det tillrackligt med
jamforelseobjekt for att
anvinda sig av
ortsprismetoden?

Om deras fastighetsinnehav delas
upp 1 mindre fastigheter finns det
manga bra jimforelseobjekt. Tar
man hela fastigheten finns det
nagra bra men inte s minga.

Tycker det finns tillrdckligt med bra
jamforelseobjekt.

Finns det andra
varderingsmetoden som
lampar sig battre till att
sdtta ett marknadsvirde?

Virderingen hade blivit battre om
den gjordes fastighet for fastighet
och inte ldnsvis som den gors nu.
Kkan inte sdga om det skulle
finnas en bittre varderingsmetod
dn den som anvénds just nu.

Det inte finns ndgon battre
varderingsmetod dn marknadsstatistik.
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Fraga

Skogsbolag X

SCA

Ar en l3g eller hog
vardering att foredra?

En lagre vardering av deras
skogstillgdngar dr mer
fordelaktigt men de forsdker ge en
sa réttvisande virdering som
mojligt.

Vill ha en sé korrekt vérdering som
mojligt men helst ska den inte vara for
volatil.

Gor skogsbolaget
vérderingen sjdlva?

Gor vérderingen sjidlva men tar in
utomstdende vérderare for att
validera vissa delar.

Tar in externa vérderare for att validera
vissa delar men for det mesta utfors
vérderingen av de sjdlva.

Har det betydelse om
skogsbolaget gor
varderingen sjélv eller
anstiller en utomstéende
aktor?

Om kompetensen finns ska
virderingen goras sjélva av
bolaget eftersom vérderaren
kénner till affarerna och
tillgadngarna béttre. Dock sa bor
resultatet valideras av
utomstéende aktor.

Senaste gangen deras egen vardering
validerades av utomstéende aktor var
resultatet ungefar samma. Fordelningen
mellan mark- och skogsvirde har storst
risk paverkas om foretaget gor det sjilv
eller tar in utomstéende vérderare.

Finns det risk for

Det kan finnas risk for

Om det finns en risk for subjektivitet i

subjektivitet vid subjektivitet i vissa val i deras eget varderingsarbete finns den i
vérderingen? vérderingen. Forsoker vara sa fordelningen mellan mark och skog, inte i
objektiva som mojligt i sitt totalvérderingen.
viarderingsarbete.
Tas nyckelbiotoper, Riknar inte med nyckelbiotoper, Réknar med nyckelbiotoper, avsatt skog
skyddad skog och avsatt skog och kvarlamnade trad  och kvarldmnade triad i virkeslagret och tar

kvarldmnade trdd hansyn
till vid vérdering?

i sin vérdering.

hénsyn till det i fordelningen.

Hur néra &r skogsbolagets
vérdering verkligt viarde
och har detta fordndrats de
senaste aren?

Deras virdering ar tillrackligt
néra verkligt védrde, dock skulle
det ga att finkalibrera vérderingen
annu mer men det spelar mindre
roll.

Det verkliga vérdet av deras tillgangar har
stigit de senaste aren, speciellt efter bytet
av vérderingsmetod 2019. Hur néra
vérderingen 4r det verkliga vérdet i
dagslédget anser de ar svart att siga, men sa
nira de kan komma utan att bli subjektiva.

Anser skogsbolaget att
deras biologiska tillgdngar
och mark har varit
undervirderade tidigare i
jamforelse med idag?

Deras skogstillgangar var
undervirderade innan 2019. De
menar dock att det frimst var
marken som var undervarderad
och virdedkningen framst gillde
den.

Deras tillgangar var undervirderade innan
2019.

Vilken ar anledningen till
att biologiska tillgdngar
och mark har 6kat i vdrde
efter inférandet av
ortsprismetoden?

Beror pé en stor efterfragan pa
skogsmark just nu samt att
bolagets skogsmark nu vérderas
till marknadsvérde och inte
anskaffningsvirde som tidigare.

Beror pé att marken tidigare vdrderades
till anskaffningsvérde och sedan har stigit
i virde pé grund av tiden, rdntan och andra
faktorer. De biologiska tillgangarna har
okat i vérde troligen pa grund av ldgre
avkastningsréinta.

5.2 Varderingsfirmors syn pa vardering av bolagsskog

For att latt kunna uppticka skillnader och likheter mellan vérderingsfirmornas syn pa
varderingsarbetet och olika viarderingsmetoder har en sammanfattande tabell gjorts Gver deras
svar pd intervjufragorna.
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Tabell 3. Sammanstillning av Svefa, Fforum och Ludvig & Co svar pd intervjufragorna

Fraga Svefa Fforum Ludyvig & Co
Virderingsmetoder i Hér ar Ortsprismetoden Tror att det utfors
dagslédget for Ortsprismetoden och  anses vara den fysisk inventering
bolagsskog? avkastningsmetoden  vanligaste och dar viarderingen
de bista metoderna.  ldmpligaste metoden utgar frén datat.
for att vardera
skogsfastigheter.
Hur ska De ska vara av De ska vara av De ska vara av
jamforelseobjekten  juridiska personer. juridiska personer. juridiska personer
se ut? Virderaren kan Det kan ibland
behdva leta efter behovas ga tillbaka
jamforelseobjekt nagra ar for att hitta
utanfor Sveriges varderingsobjekt.
granser.
Finns det Det finns fa det finns tillrackligt  det finns inte nagra
jamforelseobjekt? jamforelseobjekt med bra jaimforelseobjekt.
vilket stiller hogre jamforelseobjekt
krav pa véarderingen. men det dr alltid bra
med fler.
Finns det Ja det finns det alltid Det finns risk for Om fOretaget véljer
subjektivitet vid dé det finns okunskap géllande att utfora virderingar
vardering? antaganden. nya vérderare vilket  sjdlva finns det risk
kan leda till felaktiga for subjektivitet
antaganden.
Bor nyckelbiotoper  Ja, dels for att se Ja, om ett objekt har  Ja, eftersom skogen i

mm tas hinsyn till
vid vérdering?

procentsatsen fran
ovriga skogen samt
se hur stort bidrag
staten mojligtvis kan

ge.

stora andelar
nyckelbiotop skjuter
de fram
avverkningar i 2ar.

praktiken gar att
avverka.

Hur nédra kommer
vérderingen till den
faktiska
prisnoteringen?

Svart att sdga for
stora skogsbolag.

Inom plus minus
10%.

Svart att sdga for
stora skogsbolag.
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Fraga

Svefa

Fforum

Ludvig & Co

Finns det béttre
vérderingsmetoder
som aterspeglar
verkligt varde?

Det finns det inte.

Det finns det inte

Ja. Laserskanning
med stickprov dér

data liggs in 1
avkastningsmodell.

Har affaren mellan
AMF och Bergvik
Ost paverkat?

Nu vet man at det
finns kdpare for

stora skogsinnehav.

Har sett att premien
gétt upp

Blev tryck fran
aktiemarknaden att
visa verkligt vérde.

Paverkande faktorer

Det &r laget som
paverkar vérdet
mest.

Det ar storleken som
paverkar vérdet
mest.

Det éar virkesforradet
som paverkar vardet
mest.

Skillnad vérdering
foretag och
privatpersons skog.

Foretag vérdesitter
mest monetira
varden.

Mer noggrannhet vid
vérdering av privat
skog. Foretags skog

Mer pélitliga data
vid vérdering privat
skog. Skogsforetags

Privatpersoner utgér virderare frin  data dr inte sd noga.
kommer data som foretagen
hérlighetsviarden har.

(icke-monetira) in.

5.3 Teorin kopplat till resultatet

Teorin som har presenteras i den hér studien gér in 1 detalj hur ortsprismetoden och
avkastningsmetoden fungerar i grunden. Den visar ocksd att metoderna kan anpassas efter syftet
med vérderingen och att en kombination av dessa bor anvidndas for att ta fram ett
marknadsvirde. Skogsbolagen och vérderingsfirmorna anvénder avkastningsmetoden eller
ortsprismetoden eller en kombination av dessa metoder. Det gar att sdga att responderande
foretag anvinder dessa metoder i sin védrdering men i an annan form. Till exempel SCA
anviander DCF-modeller som rdknar pa avkastning och Svefa som berittar att det kan behdvas
vildigt ménga parametrar nir bolagsskog védrderas, fler 4n vad som tas upp i teorin om
avkastningsmetoden. Skillnader finns ocksé nér det kommer till antalet jimforelseobjekt som
enligt teorin bor finnas. Har har skogsbolagen och virderingsfirmorna anpassas sin virdering
eftersom jamforelseobjekten &r sé fa. Slutsatsen som kan goras av analysen &r att skogsbolagen
och vérderingsfirmorna till viss del foljer den existerande teorin som finns inom dmnet men har
ocksa pd manga sitt anpassat den praktiska varderingen. Anledning till detta kan bero pa flera
saker, men vi anser att teorin som anvénds i denna studie inte dr ordentligt anpassad till stora
bolagsskogar samt vildigt gammal.
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6 Diskussion

1 detta kapitel besvaras frdgestdllningarna och diskuteras utifrdn tidigare studier.

6.1 Diskussion om resultatet och jamforelse med tidigare
studier

Vi fick idén till den hir studien efter att ha lést flera skogsbolags &rsrapporter som visade en
betydande viardedkning av skogstillgdngarna 2019, ofta en dubblering av vérdet. Det fick oss
intresserade av fenomenet och gjorde att vi ville identifiera hur skogsbolagen forédndrade sina
varderingsmetoder efter 2019, deras syn pa metoderna samt hur utomstaende virderingsfirmor
sag pé dessa virderingsmetoder.

Litteratursokningen som utfordes i borjan visade att det fanns vildigt fa, néstintill inga studier,
som behandlade fenomenet. Det fanns tidigare kandidat- och examensarbeten som hade vidrort
vissa delar av virderingsprocesser, viardering ur ett redovisningsperspektiv samt hur skogsbolag
varderade sina skogstillgangar langt innan 2019. Det finns dven &dldre vetenskapliga studier som
tar upp olika faktorer vid vérdering av skogsmark. Dessa har tagits upp under tidigare studier,
kapitel 1.6.

Resultatet fran den hér studien &r 1 linje med flera tidigare studier men motsadger ocksa vissa.

6.1.1 Vilka for- och nackdelar anser skogsbolag och varderingsfirmor om
varderingsmetoderna som anvands just nu?

Resultatet av studien visar att viarderingsfirmor och skogsbolag generellt dr positiva till att
anvinda ortsprismetoden. Det har tidigare varit svart att véirdera storre skogsfastigheter med
metoden och skogsbolagen vilkomnar inforandet d& det tidigare har varit svart att sitta ett
marknadsvirde pd skogstillgdngarna. Virderingsfirmorna anser att det dr frdmst ortspris-
metoden som anvinds vid virdering men lyfter ocksa fram problem med metoden.

Ett problem som togs upp flertalet gdnger var médngden ldmpliga jdmforelseobjekt som kommer
ut pa den O6ppna marknaden ar véldigt begransat. Enligt Norell (1986) krivs det minst tio
jamforelseobjekt for att resultatet ska bli tillforlitligt vilket oftast inte finns nir det giller
bolagsskogar. French & Gabrielli (2004) menar att osékerheten i marknadsstatistiken varierar
beroende pd hur aktivt den dr. En mer aktiv marknad diar ménga lampliga jaimforelseobjekt
ligger ute kommer o6ka tilltron till statistiken.

Det kan vara si att det inte behdvs lika stor noggrannhet som Norell (1986) beskriver eftersom
skogsbolag som SCA och Skogsbolag X anvénder varderingen i bokforingssyfte och inte for
forsdljning av skogsmarken. Skogsbolag X uttryckte dven att virderingen kunde gdras mer
noggrann men eftersom det handlar om sa stora summor spelar det inte sarskilt stor roll. Norell
(1986) skriver dock att noggrannheten i virderingen ska anpassas till syftet. Han nimnde ej
vardering 1 bokforingssyfte men det kan antas att det &nda dr av betydelse for noggrannheten.

6.1.2 Hur har férsaljningen av stora skogsinnehav paverkat varderingsarbetet
skogsbolagen och varderingsfirmorna utfor?

Resultatet av studien visar att forsdljningen av flera stora skogsinnehav de senaste dren har
paverkat vérderingsarbetet och synen pa bolagsskogars marknadsvarde. En studie av Sundelin
et al. (2015) visar att tidigare forskning som menar att priset per hektar skogsmark &r lagre pa
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smé fastigheter dn storre fastigheter ej gar att motbevisa. De hittade ingen koppling till att
storleken pa fastigheten paverkar priset per hektar, vilket vi dock gor 1 den hir studien.

Skogsbolagens aktiedgare sag att bolagsskogar saldes med en stor premie och inte med rabatt
som tidigare var uppfattningen. I jimforelse med den premie som betalats verkade de stora
skogsbolagens skogar extremt undervirderade vilket fick som konsekvens att
véarderingsmetoder fordndrades for att spegla marknadsvérdet béttre. Uppfattningen har ldnge
varit att skogarna har varit undervirderade men det fanns inte tillrackligt med ortsprismaterial
for att forklara skillnaden mellan avkastningsvérdet och det forvéintade marknadsvérdet. Alla
vara respondenter forutom en haller med om att storre juridiska skogsfastigheter kan virderas
med en stor premie per hektar om man jimfér med mindre privatigda fastigheter.

Svensson och Eliasson (2012) skriver i sin kandidatuppsats om hur fastigheter ska vérderas, att
avkastningsmetoden tenderar att undervirdera skogsfastigheter eftersom den missar de icke-
monetéra virdena, vilket premien pa bolagsskog kan betecknas som. Detta stodjer anledningen
till att bolagsskogarna tidigare var undervirderade, eftersom det endast var avkastningsmetoden
som anvéndes fOr att virdera biologiska tillgdngar.

6.1.3 Vilken varderingsmetod aterspeglar det verkliga vardet bast vid pa stora
fastigheter?

Samtliga respondenter forutom en dr Gverens att ortsprismetoden eller en kombination av
ortsprismetoden och avkastningsmetoden ldmpar sig bast till att fi fram ett verkligt vérde.
Skogsbolagen i1 studien anvinder ortsprismetoden fOr att justera rdntan som anvénds i
avkastningsmodellen och flera av virderingsfirmorna haller med om att det dr en bra metod.

Det finns stod for respondenternas synsétt 1 bland annat Heaiy & Bergquist (1994) studie om
skogsfastighetsvirderingen. Studien menar precis som viarderingsfirmorna och skogsbolagen i
var studie att ortsprismetoden tillsammans med avkastningsmetoden fungerar mycket vil for
att virdera skogsfastigheter.

Tidigare studier av Bystrom & Nisstrom (2014) och Heidenberg & Winblad (2014) visar att
anvdndandet av enbart avkastningsmetoden riskerar att gora vérderingen mer subjektiv.
Problemet med en subjektiv vdrdering &r att risken att ledningen sjdlva paverkar virderingen
okar. Eftersom en positiv uppvérdering delvis redovisas i resultatet kan det vara problematiskt
om beddmningen dr subjektiv. Virdering med enbart denna modell ger storre utrymme for egna
antaganden och antaganden som é&r svara att kontrollera med observerbar information, som
marknadsstatistik. Att transparensen Okar nir marknadsstatistik anvinds &r ndgot som
skogsbolagen 1 var studie bada menar eftersom marknadsstatistiken som anvéinds finns
tillginglig for alla. Flera av vérderingsfirmorna menar dock att risken for subjektivitet finns 1
bada metoderna och att det kan bero péd att skogsbolagen utfér varderingen sjélva eller att
véirderaren dr oerfaren. Uppfattningen kan dndd anses som relativt lika nér det kommer till
subjektivitet vid virdering. Det finns alltid risk for den men olika respondenter ger olika svar
nir den dr som storst.
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7 Slutsatser

I detta kapitel presenteras slutsatsen av studien, varfor studien dr relevant, reflektion dver
metodvalet och forslag pa fortsatta studier.

Studiens syfte var att utreda skogsforetags och vérderares syn pa olika varderingsmetoder som
ar lampliga att anvdnda vid védrdering av stora skogsfastigheter. I studien deltog tva
skogsforetag och tre varderingsforetag for att fa ett bredare perspektiv pa fenomenet 1 fraga.

Att viardera en skogsfastighet pa flera tusen hektar &r ingen latt uppgift. Rent teoretiskt finns
det ménga vérderingsmetoder som gar att anvinda. Majoriteten av de som deltagit i studien
menar dock, att det 1 nuldget endast &r ortsprismetoden eller en kombination av
avkastningsmetoden och ortsprismetoden som ldmpar sig for syftet. Det &r ett relativt nytt sdtt
att tdnka da foretag innan 2019 valde att redovisa sina marktillgdngar till anskaffningsvirdet
och skogen till verkligt védrde. Efter 2019 valde vissa foretag att omvérdera samtliga tillgdngar
till verkligt virde nér de sag vad andra stora fastigheter séldes for.

Slutsatsen vi drar ar att ndgon form av ortsprismetoden &r att foredra vid vardering av stora
skogsfastigheter. Ortsprismetoden dr ndgot som 4 av 5 respondenter ndmnt pa ndgot sitt som
bista varderingsmetoden, varav en sa att endast ortsprismetoden var att foredra. Tre tycker att
kombinationen av avkastnings- och ortsprismetoden dr att foredra. Sedan var det en respondent
som ansag att bara avkastningsmetoden gick att anvinda vid stora skogsfastigheter.

Fordelen med avkastnings- och ortsprismetoden ér att de kompletterar varandra sa en fastighet
kan virderas till verkligt viarde. Nackdelen med ortsprismetoden &r att det finns relativt fa
jamforelseobjekt, men de flesta 1 studien anser att det inte &r ett stort problem. De senaste
skogsfastighetsforséljningarna har visat pa att det finns kdpare som éar villiga att betala stora
summor pengar for skogsfastigheter, och det har givit bolag anledning till att omvérdera sina
tillgangar.

7.1 Relevans

Varfor denna studie dr relevant dr for att det inte gjorts sérskilt mycket forskning pa d&mnet
under senare tid. Sedan 2019 har foretag gatt dver fran att redovisa bokfort varde till att verkligt
virde, efter att det forekommit stora forsdljningar av skogsmark. I studien framfors
skogsforetag och vérderares syn pa vissa fragor inom dmnet. Tanken bakom det var att {4 ett
nyanserat resultat dir flera olika parter fick bidra med att svara pa fragor.

7.2 Metodreflektion

Nar vi reflekterar 6ver valet av metod kunde antalet fradgor som vi stéllde under intervjuerna
varit farre och mer konkret runt sjilva forskningsfrdgorna.

Eftersom arbetet bygger pé intervjupersonernas dsikter valde vi att gora en kvalitativ studie.
Problemet med att gora en kvalitativ studie dr att den inte kan generalisera vad alla foretag och
vérderare anser bara for att de som intervjuats ansag det. En annan person behover inte alls
hélla med om de asikter som tas upp i denna studie. I mén av tid valde vi att begrénsa oss till
fem intervjupersoner men det hade varit béttre med flera for att 4 en hogre sdkerhet pa
resultatet. Ndgot som kunde gjorts béttre var ocksd att skicka tillbaka resultatet till varje
respondent for att verifiera att vi tolkade intervjun rétt. Resultatet dr var egen tolkning och
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sammanstéllning av intervjuerna och dr darfor den svaga linken mellan respondenternas riktiga
asikter och resultatet av den hér studien.

7.3 Fortsatta studier

Fortsatta studier inom detta omrade skulle vara att granska nir ett jamforelseobjekt blir for
gammalt fOr att anvéndas vid vérdering med hjdlp av ortsprismetoden. Detta kan vara ndgot
som &r intressant att undersoka da marknaden &r i stdndig rorelse och utbudet av stora sélda
fastigheter dr ldg. Det kan ocksé vara intressant att gora en ny statistisk undersokning som gér
ndrmare in pa skillnader 1 pris/hektar mellan sma fastigheter och storre bolagsskogar. Eftersom
det har skett manga storre fastighetsaffirer de senaste aren kan ny forskning behdvas pé dmnet.
Det hade dven kunnat hjédlpa aktérer som vérderar bolagsskogar att finna storre stod i1 sina
vérderingar.
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Bilagor
Bilaga 1. Intervjumall for skogsbolag

Introduktion:

e Beritta om vilka vi dr och om studien.

o Friga om samtycke att spela in intervjun och forklara varfor vi spelar in intervjun.

e Beritta om GDPR. Forklara att personen och foretaget kan vélja att vara anonym.

o Beritta att vi kommer skicka tillbaka transkriberingen for godkdnnande.

Bakgrund:
e Har du ndgon utbildning inom fastighetsvirdering?
e Vad har ni for erfarenhet av véirdering?
Virderingsfragor:

e Vilka metoder anvander ni just nu vid vérdering av era skogstillgangar?

e Har dessa metoder fordandrats genom tiden?

o Vilka utmaningar finns vid en vardering?

o Vilka faktorer anser du mest paverkar vérdet av era skogstillgdngar?

o Hur ofta omvirderar ni biologiska tillgdngar och mark?

e Hur har inforandet av ortsprismetoden paverkat virderingsarbetet? Vad har blivit
béttre/sdmre?

o Kinner ni att det finns tillrackligt med bra jamforelseobjekt for att kunna anvénda sig
av ortsprismetoden?

e Finns det andra viarderingsmetoder som lampar sig bittre for att sétta ett
marknadsvirde péa er skog?

e Foredrar ni en hog eller 1ag virdering av er skog?

e Gor ni vérderingen sjdlva?

e Har de betydelse om ni som foretag sjilva gor varderingen av skogen dn om ni
anstiller en utomstaende aktor?

o Finns det risk for subjektivitet vid er vardering?

o Tas nyckelbiotoper, avsatt skog och kvarlimnade trdd hénsyn till i virderingen?

o Enligt IFRS ska borsbolag redovisa biologiska tillgangar och marktillgangar till
verkligt virde. Hur néra verkligt viarde anser du att ni &r nu och har detta fordandrats de
senaste dren?

o Anser du att era biologiska tillgangar och skogsmark tidigare varit undervéirderade
jamfort med idag?

e Vad anser du ér anledningen till att de biologiska tillgangarna och marken har 6kat 1
varde vid inforandet av ortsprismetoden?

[ ]

Ovriga fragor:

e Har ni nagot att tilldgga?
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Bilaga 2. Intervjumall for varderingsfirmor

Introduktion:
e Beritta om vilka vi dr och om studien.
o Friga om samtycke att spela in intervjun och forklara varfor vi spelar in intervjun.
o Beritta om GDPR. Forklara att personen och foretaget kan vélja att vara anonym.
o Beritta att vi kommer skicka tillbaka transkriberingen for godkédnnande.
Bakgrund:
o Har du ndgon utbildning inom fastighetsvardering?
e Vad har ni for erfarenhet av véirdering?
Virderingsfragor:
e Har ni tidigare varit med och vérderat bolagsskog?
o Vilka utmaningar finns i vdrderingsarbetet?
o Vilka faktorer anser du paverkar vardet mest pa en fastighet?
o Vilka vérderingsmetoder &r vanligast vid stora arealer?
e Finns det andra viarderingsmetoder som lampar sig bittre for att sétta ett
marknadsvirde pa storre arealer?
e Hur skiljer sig virdering av bolagsskog mot mindre privata fastigheter?
Detaljrikedom, ortsprismaterial, behdvs andra slags underlag?
e Har de senaste drens stora skogsmarksforséljningar paverkat hur ni utfor vardering pa
storre arealer?
o Finns det risk for subjektivitet vid skogsvardering?
o Skiljer sig denna risk i sé fall mellan olika véirderingsmetoder?
o Vilka krav faststéller om ett jamforelseobjekt dr passande eller inte vid
ortsprismetoden? Tidsram, geografi etc.
e Hur néra brukar véirderingen vara det faktiska marknadspriset?
o Tas nyckelbiotoper, avsatt skog och kvarlimnade trdd hénsyn till i virderingen?
Ovriga fragor:
e Har ni nagot att tilldgga?
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Bilaga 3. Personuppgiftsbehandling

S

S L u Sveriges lantbruksuniversitet
Swedish University of Agricultural Sciences

Skogsfakulteten 2021-03-17
Institutionen for skogsekonomi

Till: Medverkande i kandidatuppsats vt 2021

Till dig som deltar i ett studentarbete vid SLU med personuppgiftsbehandling

Personuppgiftsansvarig

Sveriges lantbruksuniversitet (SLU) dr personuppgiftsansvarig for behandlingen av dina
personuppgifter. Kontaktpersoner for denna behandling dr: Adam Hurtig;
adhu0003@stud.slu.se och Jacob Akersten; jbak0001@stud.slu.seDu kan ocksé kontakta
handledaren, Anders Roos , pa mail anders.roos@slu.se

Du kan nd SLUs dataskyddsombud pé dataskydd@slu.se.

Andamal

Dina personuppgifter behandlas av SLU for att Adam Hurtig och Jacob Akersten
ska kunna genomfora sitt studentarbete i ekonomi/skogsvetenskap med god
vetenskaplig kvalitet. Dina personuppgifter kommer att ersittas av en kod for att
det inte ska ga att se vem en personuppgift handlar om.

Rattslig grund

Behandlingen av dina personuppgifter 4r nodvéndig for att SLUs studenter ska
kunna utfora sina studentarbeten med hog vetenskaplig kvalitet. SLUs
utbildning dr reglerad 1 lag. Behandlingen av dina personuppgifter dr darfor
nddvindig for att SLU ska kunna utfora en uppgift av allmént intresse.

Overféring av personuppgifter

Inga personuppgifter kommer att overforas till organisationer eller foretag utanfor SLU.
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Lagring

Dina personuppgifter kommer att lagras till dess studentarbetet ar fardigt och betyg har satts
pa arbetet.

Dina rattigheter

Du har enligt lag ritt att under vissa omsténdigheter fa dina uppgifter raderade, réttade,
begrinsade och att fa tillgang till de personuppgifter som behandlas, samt rétten att invinda
mot behandlingen. For att anvénda dig av dina réttigheter, kontakta integritets- och
dataskyddsfunktionen med kontaktuppgifterna nedan.

Synpunkter och klagomal

Om du har synpunkter pa SLUs personuppgiftsbehandling kan du vianda dig till
integritets- och dataskyddsfunktionen pé dataskydd@slu.se, 018-67 20 90.

Om du inte 4r ndjd med SLUs svar, kan du vinda dig med klagomal p4 SLUs
behandling av dina personuppgifter till Datainspektionen,
datainspektionen(@datainspektionen.se eller 08-657 61 00.

Du kan ldsa mer om datainspektionens tillsyn pa http://www.datainspektionen.se/
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Kandidatarbeten / Bachelor Thesis
Inst. for skogsekonomi / Department of Forest Economics

Hallstrom, P. & Nylander, G. 2018. Ekonomisk analys av olika metoder att transportera flisad GROT
frén skogen till industrin via NLC Storuman. 4n economic analysis of different methods of chipped
logging residues transportation from the forest to the industry through NLC Storuman

Boglind, G. & Gyllengahm, K. 2018. Lonsamhetsanalys av biomassafokuserad skdtsel for contortatall
— En ekonomisk analys av olika skdtselstrategier. Profitability analysis of biomass-focused
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and compensation for intrusion
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Hermansson, E. & Stromvall Nyberg, T. 2019. Mot en ny framtid - en granskning av samarbeten och
forbattringsmojligheter mellan foretag. Towards a new future -a research of collaborations and
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Bertills, M. & Hilmersson, F. 2019. Gender equality in the forest sector will happen - but when?

The understanding of competence and quota among board members in the forest sector - barriers or
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Billefilt, B. & Olsson, M. 2019. Hallbarhet i arbetet - Fallstudie ur ett medarbetarperspektiv.
Corporate social responsibility at work - Case study from the employee perspective

Soderlund, M. 2019. Hur kommuniceras klimatférdelarna med att bygga flerbostadshus i trd. How is
the climate benefits communicated by building multi-storage houses in wood

Dahl, P. & Sparrevik, G. 2019. Skogslagstiftning for en ny tid - Avkastning for olika
lagstiftningsscenarion i Litauen. Forest legislation for a new era -Rate of return for different
legislation scenarios in Lithuania

Johannesson, K. & Nislund, R. 2019. Biokol som produkt inom skogsbruket - En héllbar produkt med
manga fordelar. Biochar as a product in forestry - A sustainable product with many benefits

Nystrom, A. & Nytell, A. 2020.Att médta och jamfora hallbarhet — en fallstudie av tre svenska
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