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Sammanfattning

Syftet med denna studie &r att undersdka om noterade skogsbolag anvéinder diskonteringsrintan
och didrmed vérderingen av sina biologiska tillgdngar som ett verktyg for att styra resultatet.
Varfor detta dr av intresse dr da biologiska tillgdngar virderas till verkligt virde, vilket innebar
att tillgdngens faktiska virde ska beréknas. Denna berdkning byggs till stor del pa prognoser och
ledningens uppskattning eftersom det ofta saknas en aktiv marknad for denna typ av tillgang.
Detta gor att tillforlitligheten 1 varderingen gar att ifrdgasétta. D4 stor del av virderingen bygger
pa beddomningar och uppskattningar &r studiens hypotes att virderingen paverkas av foretagens
finansiella mél och att virderingen avspeglar dirmed inte tillgdngens faktiska vérde. Vi har funnit
ett flertal kéllor som styrker denna hypotes genom att studera tidigare forskning pa d&mnet.
Studiens insamlade data och den statistiska undersokningen pekar pé att det finns flertal foretag
som inte foljer regelverket speciellt aktivt. Var centrala slutsats &r att en stor del av foretagens
diskonteringsrénta inte avspeglar de delar som det bor enligt regelverket. Detta forsvarar
jamforelser mellan bolag, vilket motarbetar den grundtanke som regelverket ar ténkt att medfora,

i form av 6kad jdmforbarhet.



Abstract

The purpose of this study is to investigate whether listed forest companies use the discount rate
and thus the valuation of their biological assets as a tool to manage profit. Why this is of interest
is because biological assets are valued at fair value, which means that the actual value of the asset
must be calculated. This calculation is largely based on forecasts and management's estimation as
there is often no active market for this type of asset. This means that the reliability of the
valuation can be called into question. Since a large part of the valuation is based on assessments
and estimates, the study's hypothesis is that the valuation is affected by the companies' financial
goals and that the valuation thus does not reflect the actual value of the asset. We have found a
number of sources that support this hypothesis by looking at previous research on the subject.
Our collected data and the statistical survey indicate that there are several companies that do not
follow the regulations very actively. Our central conclusion is that a large part of the companies'
discount rates do not reflect the parts that they should according to the regulations. This makes
comparisons between companies more difficult, which contradicts the basic idea that the

regulations would entail, in the form of increased comparability.
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1. Inledning
1.1 Bakgrund

Det svenska skogsbolaget Holmen AB beslutade for redovisningsaret 2019 att andra
redovisningsprincip for bolagets skogstillgdngar som hiddanefter ska vérderas till verkligt virde.
Detta da tillgang till ny information om prisstatistik pa skogsfastigheter uppkommit under aret
efter ett storre skogsforviarv av AMF Pensionsfond fran Billerudkorsnds. Holmens
skogstillgéngar delas in i tva kategorier, biologiska tillgangar och skogsmark. Holmens
biologiska tillgangar har sedan tidigare redovisats till verkligt virde medan skogsmarken var
vérderad till anskaffningsvarde. Med tillgdng till den nya informationen gjorde Holmen AB en
omvérdering av skogsmarken fran anskaffningsvérde till verkligt viarde och i &rsredovisningen
gér det att utldsa att skogsmarken nu dr vérderad till 13 366 mkr, vars redovisade virde dret innan
var 301 mkr. Utdver skogsmarken gjordes det en omvérdering av Holmen ABs biologiska
tillgdngar genom att diskonteringsrantan sénktes till 4,5 % (5,5 % aret innan) vilket resulterade i
att Holmens biologiska tillgdngars virdering steg fran 18 400 mkr till 27 979 mkr. Omvérdering
av mark paverkar inte foretagets resultatrikning utan hamnar under kategorin “totalresultat”.
Omvirderingen av biologiska tillgangar dr ddremot resultatpaverkande och for Holmen innebar
detta att arets resultat steg fran aret 2018 till 2019 med ca 285 % vilket far effekt pa bolagets eget
kapital (Holmen AB, arsredovisning 2019). Detta ir ett tydligt exempel pa hur stor pdverkan en
fordndring av diskonteringsrantan kan ha pé ett foretags tillgangar samtidigt som insynen i hur
diskonteringsréntan beréknas eller hur den motiveras i de flesta foretag dr mycket begransad.

Detta 6ppnar upp for frdgan om hur hog tillforlitlighet omvérderingen har.

Finansiella rapporter ligger som grund for bdde finansiella och icke-finansiella beslut i virlden
over. IFRS, International Financial Reporting Standard, &r den mest spridda standarden for hur
den finansiella rapporteringen ska utformas och anvénds idag i viss utrdckning av 144 lénder i
vérlden. Detta &r till stor fordel for anvindare av finansiella rapporter dd samma
redovisningsstandard 6kar jimforbarheten mellan foretag och ldnder. Men som med all typ av
finansiell data, sa &r tillforlitligheten stindigt ifrdgasatt. Detta beror dels pa att redovisning i viss
mén dr komplicerad och kriver en viss kunskap av anvindaren for att sjdlv kunna gora
bedomningar utifrdn den data som finns tillgdnglig. Den andra delen 4r informationsasymmetrin
mellan anvéndaren av rapporterna och foretaget som star bakom dem. Nér man talar om
finansiella rapporter dr det normalt balansrakning, resultatrdkning och kassaflodesanalys som &r

de centrala delarna. Dessa rapporter ska redogora for vad ett foretag dger, dr skyldigt och hur



foretaget har presterat den senaste perioden. D& dessa rapporter anvidnds som ett matt for att
jamfora och granska foretag dr det normalt Onskvért att ge ldsaren en sé bra bild av bolaget som
mdjligt. Detta skapar létt incitamentet att justera innehdllet i dessa rapporter for att framsta nagot
bittre. Exempelvis undervirde foretagets tillgangar ger ofta sken av att man har presterat mycket
védl med de “knappa resurser” som star till foretaget forfogande. Eller att omvirdera sina
tillgdngar till ett hogre varde vilket genom resultatet 6kar det egna kapitalet vilket i slutindan fér
foretagets soliditet att stiga. I tidigare exempel med Holmen AB steg soliditeten, som &r ett matt
pa hur stor andel av foretaget tillgangar dr finansierade av eget kapital fran 63,5% till 67,6%. Att
uppvisa en god soliditet dr en grundforutsattning for att foretag ska bli beviljade lan di en god
soliditet ger en indikation for ldngivaren att risken ar lag. I forskarvirlden har Walker (2013)
identifierat ett vixande intresse for det som kallas ’earnings management” och som till svenska
oversiitts som resultatmanipulering. Amnet representerar 7-10% av all publicerad forskning om
redovisningsomradet de senaste tio aren. Det vixande intresset forklarar Walker (2013) genom
tillkomsten av nya metoder for att méta manipulering, samt att en oro angéende
resultatmanipulering véckts av inflytelserika normgivare. For att de finansiella rapporterna ska
vara sa tillforlitliga som mojligt finns det standarder for hur ett foretag ska redovisa sina
tillgangar, skulder och prestationer och det ar detta som IFRS redovisningsstandarder utgor. Ett
problem som uppstar dr dock att denna standard &r en vagledning for hur foretaget ska redovisa
men &r det upp till ledningen att tolka standarden samt géra egna bedomningar och

uppskattningar. Dessa beddmningar och uppskattningar ligger sedan som grund for vérderingen.

I denna studie kommer vi att undersoka vilka faktorer som paverkar en tillgadngs virdering samt
genom statistik analys forsoka utreda om de faktorer som paverkar, samt korrelationer mellan
véra variabler talar for att viarderingen ar objektiv eller opportunistisk. For att undersoka detta
kommer vi att analysera skogsbolag och deras vérdering av sina biologiska tillgdngar till verkligt
vérde enligt IFRS redovisningsstandarder sedan kravet pé vérdering till verkligt varde for

biologiska tillgangar kom 2004.



1.2 Problemdiskussion

Biologiska tillgdngar varderas vanligen enligt en sé kallad avkastningsvérdeansats dir de
framtida kassafloden av tillgdngen diskonteras for att ge ett nuvérde som tillgdngen sen virderas
efter. Anledningen till denna vérderingsansats &r att det saknas en aktiv marknad for biologiska
tillgdngar och dédrmed ingen observerbar indata som ménga andra vérderingsansatser forlitar sig
pa. Herbohn och Herbohn (2006) menar att varderingen med icke observerbar indata &r véldigt
subjektiv och kan skilja sig frdn det faktiska marknadsvirdet. Och det dr just marknadsvérdet som
biologiska tillgangar ska virderas till enligt IFRS eller snarare “verkligt virde” som begreppet
kallas i redovisningstermer. Enligt IFRS 13 B.15 gors en vérdering till verkligt virde genom
nuvirdestekniker under osékra forhallanden da de framtida kassafloden som vérderingen grundar
sig 1 bestdr utav uppskattningar snarare dn kénda belopp. Faststéllandet av verkligt viarde ska
dérfor innehélla en riskpremie som motsvarar det belopp marknadsaktorer skulle krdva i
erséttning for att bara samma typ av risk (IFRS 13 B.16). Utdver en riskpremie ska
nuvérdesberdkningar ocksé ta hdnsyn till pengars tidsviarde som representeras av rdntan pa
riskfria monetéra tillgdngar. Det dr dessa tvéd delar som diskonteringsrintan i
nuvérdesberdkningen ska representera (IFRS 13 B.13).

Virdet pa biologiska tillgdngar beror dven till stor del pa antaganden om framtida timmerpriser,
valutakurser, samt tidshorisonten. Diskonteringsrantan kan ses som en av det viktigaste av dessa

antagande dé detta vanligtvis har storst paverkan pa virdet.

Watts och Zimmerman (1990) skriver att virdering med overifierbar indata skapar incitament for
ledningen att §verdriva vérderingen for att skapa vérde for dgarna eller att tolka indata subjektivt
for att béttre passa organisationens méal. Det skapar ett problem med trovérdigheten, dvs. om de
finansiella rapporterna avspeglar verkligheten och den faktiska prestationen. Healy och Wahlen
(1999) menar pa att risken pa resultatmanipulering véxer om ledningens bedomningar och
valmojligheter ér storre vilket dr fallet vid vardering av biologiska tillgangar. For att 6ka
trovirdigheten och minska eventuell manipulering har IFRS 13 upplysningsregler. Detta {or att
underldtta for anvindarna av finansiella rapporter att bedoma effekten av virdering med nivé 3
indata. Foretagen skall beskriva virderingsmetoden och indata som krévs for den, men kan sedan
sjdlva vélja vilken detaljnivd som krivs. Exempelvis ér det inte specificerat att det rdder

upplysningsplikt for diskonteringsréntan.



1.3 Syfte och forskningsfraga

Syftet med denna studie &r att undersdka om noterade skogsbolag anvéinder diskonteringsrintan

och didrmed vérderingen av sina biologiska tillgdngar som ett verktyg for att styra resultatet.

Forskningsfragan blir séledes:
Hur vl efterfoljer noterade skogsbolag IFRS 13s principer for bestimmande av

diskonteringsrénta, efterfoljs den vil eller finns det tecken pa att diskonteringsréntan

anvénds for att styra resultatet?



2. Redovisningsprinciper

Traditionellt redovisas foretags tillgdngar efter anskaffningsvérde i balansrakningen men da allt
fler lander numera foljer IFRS redovisningsprinciper, har verkligt vérde blivit en allt mer
forekommande metod att redovisa tillgdngars varde. Vardering till verkligt véarde dr tankt att 6ka
relevansen och ge en bittre avspegling av tillgdngens och foretaget virde. Verkligt vérde
definieras 1 IFRS 13 §2 som marknadsvérde, alltsd det belopp som skulle ha utbytts mellan
marknadsaktorer for att overléta tillgdngens dgande. Vilka tillgdngar som ska vérderas till
verkligt vérde regleras inte av IFRS 13 utan dr endast en redovisningsprincip for hur tillgdngen

ska virderas.

I denna studie kommer vi att ha fokus mot det som i redovisningstermer gar under beteckningen
“biologiska tillgdngar”. Biologiska tillgdngar kan dels vara boskapsdjur men ocksa vixande skog
och vixter med ett ekonomiskt vérde. D4 studien har avgrénsats till skogsbolag dr det vixande
skog som dr den biologiska tillgdngen, som kommer innefattas av studien. Biologiska tillgangar
ska enligt IAS, International accounting standards §41 vérderas till verkligt virde och det &r IFRS

13:s vérderingsmetod som beskriver hur virderingsprocessen ska utformas.

Virderingsmodellen i IFRS 13 har tvd huvudkomponenter, indata och véirderingsansats. Indata
delas in i tre nivaer. I niva ett och tvé finns observerbar indata for identiska eller liknande
tillgdngar pa aktiva och mindre aktiva marknader som kan anvindas for véirdering, sdsom tidigare
forsdljningar av likartade objekt. Saknas det observerbar indata ska nivé 3:s indata anvéndas vid
vérdering av tillgdngen, sdsom framtida kassafloden. Foretaget tar da sjilv fram indata for
vérdering av tillgdngen och indata ska dd avspegla de antaganden som aktdrerna anvander for att
prissitta tillgangen. Vad som dven ska inkluderas ar en riskjustering da det foreligger en viss
osédkerhet vid framtagande av ny indata. Vid vérdering av en tillgdng anvénds indata hierarkiskt
sd om det finns tillgdng till observerbar indata maste den inkluderas i virderingen (IFRS 13 §76-
90). Utdver de tre nivaerna med indata som anvinds i IFRS 13:s vérderingsmodell finns tre
vérderingsansatser. Dessa tre ansatser &r olika metoder for hur tillgangen ska vérderas till verkligt
vérde. Den forsta dr marknadsansats och innebir att tillgdngen vérderas utifrdn marknadspriser
vilket gor denna vérderingsansats kompatibel med niva 1 och 2 indata. D4 marknadsansatsen
anvénder sig av observerbar indata blir denna metod mer tillforlitlig dd indata enkelt gér att
verifiera. Kostnadsansats virderar tillgdngen utifran den kostnad som skulle uppsté {or att bygga

upp en motsvarande tillgdng. Den tredje virderingsansatsen dr avkastningsviardeansats som vi



kommer ha fokus pa i denna studie. Genom avkastningsvirdeansatsen vérderas tillgaingen genom
prognoser om framtida kassafloden och diskonteras med en réntesats for att erhalla ett nuvérde

som tillgangen sedan virderas efter (IFRS 13 §62).
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3. Tidigare forskning

3.1 Resultatmanipulering

Manipulation av resultat kan bedrivas pa flera olika sitt och i varierande utstrackning.

Zang (2012) beskriver tva olika former av manipulering dir den forsta formen “real activities
management” innebdr att ledningen @ndrar tid eller omfattningen for en aktivitet och pa sé sétt
skéra ner pa kostnaderna for en den aktuella perioden och ddirmed mota ett resultatmal. Real
activities management ér vanligt forekommande och enligt en studie av Graham, Campbell &
Shiva (2005) svarade cirka 80 % av de tillfrigade finanscheferna i en enkdtundersokning att de

ndgon gang har anvint sig av real activities management.

Att anvinda sig av Real Activities Management kan ses mer som operativa forandringar snarare
dn manipulation dé siffrorna ger fortfarande en bild av den faktiska prestationen. Detta dr ndgot
som Sugata (2006) inte hiller med om utan menar pa att real activities management begés med
uppsat att vilseleda intressenter till att tro att organisationen har uppnatt ett finansiellt mal under
normal kapacitet ndr man egentligen har dragit ner pa vissa aktiviteter. Denna typ av
manipulation stimmer inte helt dverens med vér forskning da vi vill undersoka ifall manipulation
begés genom att justera diskonteringsréntan vilket dr ett mera redovisningstekniskt sétt att

manipulera ett resultat.

Den andra formen av manipulation som Zang (2012) beskriver bendmns som Accrual-based
earnings management vilket uppnés genom att dndra redovisningsmetod eller uppskattningar for
att ge ett béttre resultat i den finansiella rapporteringen. Sannolikheten for att detta genomfors
okar enligt Healy och Wahlen (1999) nir ledningen har storre valmojligheter och deras
antaganden och uppskattningar har stérre paverkan. Denna typ av manipulering dr mer i omradet
med var studie d4 nuvérdesberdkningar som diskonteringsréntan dr en del av omges i hog grad av
uppskattning fran ledningens hall. Det ar inte bara diskonteringsréntan som ska faststillas utan
dven de framtida kassafloden ska prognostiseras vilket ocksd omges av en viss grad osidkerhet da
det dr prognoser om framtida kassafloden och inte kdnda belopp. Investeringens tidshorisont ar
dnnu en faktor som gor berdkningen mer komplicerad da den for biologiska tillgangar ofta ar

mycket lang.
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Zang (2012) ser i sin undersokning att allt fler foretag som viljer att manipulera sitt resultat
foredrar att anvénda real activities management framfor accrual-based earnings management efter
Sarbanes-Oxley lagen antogs av USAs kongress. Lagens syfte var att forhindra bokforingsbrott
genom att skapa PCAOB, Public Company Accounting Oversight Board som fungerar som en
tillsynsmyndighet mot borsnoterade foretag. Detta gjorde det svarare for foretag att dolja accrual-
based earnings management. Detta géller dock i forsta hand Amerikanska bolag eller bolag med
en aktiv verksamhet i USA. Vi har i studien aktivt valt att inte inkludera amerikanska bolag da de
inte redovisar enligt IFRS redovisningsprinciper utan foljer GAAP (generally accepted

accounting principles).

Dechow, Myers & Shakespeare (2010) har undersokt vad som paverkar valet att manipulera och
menar att det gors en avviagning mellan kostnaden att manipulera resultatet och férdelarna med
att genomfora det. Kostnaden uppstér da sannolikheten dr hog att resultatet kommer paverkas
negativt under kommande perioder om man genom manipulering forbéttrar den aktuella
periodens resultat. I deras studie kommer de fram till att opportunistiska uppskattningar av
diskonteringsréntan gors vid vérdering av vissa typer av virdepapper hos cirka 30 % av
affarsbankerna som studerades. Detta gors framst i lagen dir prognosen inte lever upp till
forvantningarna och kostnaden att manipulera anses da 14g i forhdllande till vinsten. Vinsten ar i
form av mindre granskning av investerare, storre mojlighet till bonus och optionsprogram samt
mindre problem att locka nya kunder och medarbetare. Dessa incitament blir desto starkare om
det forvantade resultatet dr lagre dn foregdende ar dd forskning tyder pa att bonus ar nira kopplat

med att rapportera en positiv resultatutveckling.

Kury (2007) och Dye (1988) argumenterar for att det dr externa forvantningar fran investerare,
aktiedgare och banker som ofta dkar incitamentet samt sannolikheten att det begés
resultatmanipulering. Dye (1988) framhéller att externa forvéntningarnas effekt forstarks
ytterligare ifall resultatmal ar kopplat till ndgon form av bonus och att det finns en interna
drivkraft hos ledningen att utféra manipulation. Detta dr nadgot som Walker (2013) héller med om
och menar att nér resultatmanipulering begés finns det ofta flera bakomliggande motiv,

exempelvis att gora den externa miljon ndjd samtidigt som ens eget intresse tillgodoses.

Niér det framst dr finansiella rapporter som utgdér kommunikationen mellan ledningen och
foretagets intressenter uppstér det ofta en informationsasymmetri dér ledningen besitter mer

information dn foretagets intressenter. Enligt Haga, Ittonen, Tronnes & Wong (2018) dr det mer
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forekommande att ledningen dé véljer kortsiktiga prestationshdjande strategier for att utlosa
resultatbundna kompensationer, méta marknadens forvéantningar eller forbéttra bilden av
foretaget infor en borsintroduktion eller emission. Den empiriska bevisningen styrker att chefers
eget intresse paverkar tidshorisonten och vid vigskal ér det vanligt forekommande att chefer
hellre véljer kortsiktiga prestationshdjande aktiviteter istéllet for langsiktiga strategier som vore
virdeskapande for foretagets dgare. Haga et al. (2018) studie undersdkte sambandet mellan
diskonteringsrénta och resultatmanipulering och fann att chefers inflytande 6ver
diskonteringsrdntan samt i situationer dir nuvérdesberékningar har stérre paverkan pa resultatet
okar risken for resultatmanipulering. Denna beskrivning stimmer bra in pa flertalet av de foretag
som ingdr i var studie vars biologiska tillgadngar utgor en stor andel av det totala kapitalet. En
fordndring 1 nuvirdersberdkningen kan ha stor genomslagskraft pa foretagets resultat som vi sig

tidigare 1 exemplet med Holmens justering av diskonteringsréntan i inledningen.

Somnath, Keejae & Kyonghee (2013) har genomfort en studie om resultatutjimning och hinvisar
till en undersdkning dér 97 % av de tillfrigade finanschefer uppgav att de foredrar jimna resultat
da de tror att lagre volatilitet i resultaten ger en lidgre kapitalkostnad samt mer fordelaktiga
analyser av externa aktorer. Att redovisa ett jamt resultat har enligt flertal tidigare studier givit
fordelar 1 form av att 1dngivare och investerare fir en liagre riskuppfattning av foretaget. Shuto &
Iwasaki (2014) visar pa att rapportering av jimna resultat attraherar kapitalstarka, langsiktiga och
stabila aktiedgare exempelvis pensionsfonder.

Shuto & Iwasaki (2014) ser ocksa tecken pa att resultatutjamning motverkar de kortsiktig
strategier som Haga et al. (2018) talade om for att uppné finansiella mal. Detta da 6nskan av

stabila aktiedgare &r starkare hos ledningen 4n att uppna kortsiktiga finansiella mal.

Som vi ser finns det flera perspektiv pa resultatmanipulering och flera olika metoder for att
genomfora det. De nyckelfaktorer vi har kunnat identifiera genom vaér litteraturundersékning ar
att sannolikheten for manipulering 6kar desto mer nér finansiella rapporteringen grundas 1
ledningens uppskattningar vilket den i vart fall med diskonteringsranta gors. Vi identifierat att
resultatbundna bonus och optionsprogram dr en faktor som kan vara ett starkt incitament for
ledningen att genomfora en manipulation. Onskvirt for vér studie vore att i vér analys ha med en
variabel som representerar bonus da detta enligt tidigare forskning har en stark paverkan. Tyvarr
har vi upplevt svarigheter med att finns dataunderlag for bonusutbetalningar och kan dérmed inte

méta bonusutbetalningars paverkan pa diskonteringsrintan.
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3.2 Kritik mot redovisningsmetod

Traditionellt s& virderades biologiska tillgdngar till anskaffningsvérde som under tillgangens
livscykel kostnadsforders genom avskrivningar. Nér regelverket IAS 41 introducerades som
reglerar just redovisning av biologiska tillgdngar blev det istdllet verkligt virde som biologiska
tillgdngar skulle redovisas enligt. Att virdera biologiska tillgdngar till verkligt véirde har vickt en
del kritik som menar pé att de fordelar verkligt varde ska medfora inte har visat sig. Kritiken har
framforallt véxt ur ett investeringsperspektiv och menar att redovisningsmetoden dr foremal for
en 0kad manipulering, leder till mindre effektiva investeringsbeslut, lagre tillforlitlighet och att
redovisningsmetoden kan oka volatiliteten (Bosch, Aliberch, Sabata & Blandon, 2012).
Foresprékare for redovisningsmetoden menar dock pé att verkligt viarde skapar mer tillforlitlig
rapportering, bittre forutsédttningar for investerare och en 6kad transparens. Barth och Landsman
(1995) vill péstd att i teorin skulle virdering till verkligt virde gora att balansrdkningen
aterspeglar all virderelevant information och skulle gora att resultat- och kassaflodesrapport
overflodiga. Detta giller dock under antagandet att marknaden dr ekonomiskt ekvivalent samt att

det rider fullstédndig konkurrens.

Enligt Elad (2004) lampar sig biologiska tillgdngar déligt for redovisningsmetoden verkligt
véirde. Om det fanns en aktiv marknad for tillgdngen blir indata mer tillforlitlig vid virderingen
dé man kan anvénda sig av aktuell forsiljningsstatistik. For biologiska tillgdngar saknas det ofta
en aktiv marknad, detta resulterar i att ett nuvédrde berdknat genom diskonterade framtida
kassafloden dr metoden som ofta anvénds for att faststélla tillgdngens virde. Metoden omges av

en viss grad osdkerhet samt att indata ar svar att verifiera.
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4. Metod

Var studie dr kvantitativ och bygger pa insamling, bearbetning och analys av sekundirdata. Vi
har valt denna strategi da den information vi behdver for vér studie finns till stor del tillgénglig i
arsredovisningar och databaser. Dé vi inte har mgjlighet att studera hela populationen har vi gjort
ett urval pa 33 bolag. Urvalet bestar av borsnoterade skogsbolag som dger biologiska tillgangar,
mark vérderat till mer 4n 10 miljoner dollar, arsredovisning pa svenska eller engelska och
redovisar enligt IFRS. Vért urval utgors av fyra bolag frén Afrika, ett frdn Asien, tretton frin

Europa, tre frin Nordamerika, tre frain Oceanien och nio fran Sydamerika.

For att besvara fragestéllningen om diskonteringsrintan anvinds for att styra resultatet har en
analys av hur publika skogsforetags diskonteringsrénta, som anvénds for vardering av biologiska
tillgdngar, paverkar resultatet. Den del av diskonteringsrantan som bolagen sjdlva styr dver dr
riskpremien, som vi dérfor valt som vart beroende variabel. Vi hade dven planerat att testa for
riskpremiens pdverkan péd bonusar, men da vart urval redan var relativt litet, och vi sig att en stor
del av véra foretag inte redovisade storleken pa ledningens bonusar, valde vi att exkludera denna,
annars intressanta del, frin vér studie. Vi har gjort korrelations- och regressionsanalyser for att se
riskpremiens paverkan pé volatiliteten i nettoresultatet och skuldséttningsgraden i borsnoterade

bolag.

Det finns méinga olika definitioner for riskfri rdnta. Wagenvoort och Zwart (2014) skriver att den
riskfria rdntan dr svar att observera for ldnder med individuell valuta. De definierar riskfri rinta
som den rinta du kan f4 pa kortsiktiga investeringar i finansiella instrument med liten
standardrisk som amerikanska statsskuldvéxlar. Larocque, Lawrence och Veenstra (2018) skriver
1 sin rapport att 8 av 9 industrier anvéinder median av 10 ariga statsobligationer som sin riskfria
rinta, den tionde industrin anvidnde 5 drig. I var studie anvénder vi oss av den 10 driga
statsobligationsréintan for varje aktuell period. Vi har dven tagit fram medelvérdet av de fem
senaste arens 10 driga statsldnerdnta for att skapa en mer 14ngsiktig rinta dé skog ar en ldngsiktig

investering.

4.1 Insamling sekundéirdata

Datainsamlingen for studien bestir av sekundéirdata i form av arsredovisningar som foretagen
sjdlva har framstéllt enligt IFRS standarden. Da foretag enligt IFRS 41 skall sidrredovisa de
biologiska tillgangarna frdn skogsmark innehaller de finansiella rapporterna det studien behover.
Da denna data ar reglerad genom lag bedomer vi den som relativt palitlig. For att samla in data

har databasen Capital IQ anvints. Det forsta sokkriteriet var att de skulle vara aktiva inom
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skogsindustrin vilket gav 25 109 bolag. Sedan rensades alla icke publika bolag bort, direfter
lander som inte redovisar enligt IFRS och slutligen de som inte dgde land for minst 10 miljoner
dollar. Med detta urval som grund soktes det i drsredovisningar fran det senaste dret som innehdll
orden biological assets eller forest da alla bolag inte anvinder bendmningen biological asset. Av
dessa var 38 dubbletter av drsredovisningar samt dotterbolag till bolag som redan finns och
rensades dirfor bort. Arsredovisningarna soktes sedan igenom for att hitta diskonteringsriintan
som anvénts for att virdera skogen vilket gav 25 bolag. D4 inte alla bolag har korrekt
arsredovisning, enligt IFRS, i dversatta rapporter har dven ett antal arsredovisningar pa spanska
och portugisiska sokts igenom for att 6ka urvalet, samt ett par andra bolag som av olika
anledningar inte passerat genom vara filter. Holmen AB hade t.ex. redovisat sin mark som

forestland istéllet for land och blev ddrmed exkluderad i vart urval och fick ldggas till manuellt.

Skogsbolag 25109
Publika bolag 870
Redovisar enligt IFRS 771
Landégare > 10M dollar 193
Biologiska tillgdngar or forest 134
Engelsk eller Svensk arsredovisning 98
Rensning av dubbletter m.m. 60
Redovisar Diskonteringsrianta 25
Totalt fran Capital 1Q 25
Tilldgg frdn andra sokningar 8
Totalt 33

Tabell 1: Urvalsprocess

En anledning till att urvalet blev relativt litet dr att i manga ldnder sdsom Kanada och Ryssland
dgs den stora majoriteten av skogsmarken av det offentliga varpa foretag kan kopa

avverkningslicenser vilket gor att foretagen inte redovisar nagra biologiska tillgdngar.

Vi har anvént oss av arsredovisningar fran perioden 2004 till 2019 for att hitta
diskonteringsréntan de anvént for virdering av sin biologiska tillgdngen. Anledningen till att vi
valde att studera frén &r 2004 &r da att IAS 41 kom 1 effekt 2003 med kravet att redovisa sina
biologiska tillgdngar separat frdn skogsmark och till verkligt vérde. Det dr dock som vi ser i tabell
2 vildigt fa bolag som borjade redovisa sina diskonteringsrantor nér standarden infordes. Det
visade sig dven vara komplicerat att fa tag pa arsredovisningar frin vissa bolag mer en ett par ar
bakat i tiden, medan andra bolag har 1angtgiende arkiv pa sina hemsidor. An idag ér det fler &n
hilften av bolagen som inte redovisar sin diskonteringsrénta, utan skriver endast att de har anvént

niva 3 indata i sin virdering genom avkastningsvardeansatsen.

16



2004 8 2
2005 8 4
2006 8 4
2007 8 6
2008 12 8
2009 16 11
2010 20 14
2011 25 15
2012 28 15
2013 30 18
2014 33 23
2015 33 27
2016 33 30
2017 33 32
2018 67 32
2019 114 27
Totalt 268

Tabell 2: Observationer per dr 2004-2019

Skogsbolag anvénder véldigt 1dnga perioder nér de raknar ut den riskfria rdntan. Det finska
bolaget Tornator anvénder t.ex. 50 ariga Euro Swap réntan som sin riskfria rinta nér de virderar
sin skog. Dé vi skall jamfora bolag frén olika linder och vildigt fa 1&nder anvénder sig av sa
langa tidsperioder ndr de ger ut vardepapper kommer vi att anvidnda oss av avkastningen pa den
10 ariga statsobligationen for varje land. Studien har anvint ”Trading Economics™ (2020) {or att
hitta den langsiktiga nominella réntan for varje land i form av 10 driga statsobligationer. Data
bestar av avkastning for obligationerna pa bolagens balansdag. Pa sa sétt har vi samma data som
foretagen sjdlva hade haft tillgang till nér de skulle berdkna sin diskonteringsrianta. Market to
book ratio, ROA, skuldséttningsgrad, tillgdngar och nettoresultat dr hdmtade fran Capital 1Q
(2020).

Under var insamling av sekundérdata har vi gjort ett antal intressanta observationer som kan
paverka resultatet av studien. Det finns en stor skillnad mellan foretag och lander hur man
presenterar varderingen av sina biologiska tillgangar. Exempelvis redovisar inte de Japanska
bolag vi undersdkte sin diskonteringsrinta alls. Ett flertal sydamerikanska bolag har stora
skillnader mellan arsredovisningarna pé det inhemska spraket och den engelska versionen. I den

engelska versionen ges ofta begrinsad information och avsaknad av noterna &r vanligt
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forekommande, vilket gér det mer utmanande att finna den diskonteringsrdanta som har anvénts.
En annan variation mellan ldnder &r vem som bestimmer diskonteringsréntan. I Australien har de
bolag som inkluderas i vér studie enligt arsredovisningarna anvént sig av externa vérderare av

skogen vilket har gjort att de justerat diskonteringsriantan varje ar.

4.2 Statistiska modeller

For att svara pa var fragestillning om diskonteringsriantan anvinds for att styra resultatet har vi
tagit fram foljande hypotes. Dé bolagen inte kan styra ver den riskfria rantan anvédnder vi oss av
riskpremien som vi rdknat ut genom att dra bort den riskfria rintan frdn diskonteringsréntan.
Hypotesen ér att riskpremiens niva paverkar volatiliteten i bolagens nettoresultat vilket ger dem
incitament att vélja en hdgre premie sa att de inte maste justera diskonteringsréntan sé ofta vilket
skapar jamnare resultat vilket uppskattas av dgarna, Somnath, Keejae & Kyonghee (2013). Vi vill
dven undersoka om hogre skuldsittningsgrad paverkar bolagens riskpremie niva negativt, dvs. att

bolag med hog andel skulder hojer vérdet pd sina tillgangar for att se béttre ut for omvérlden.

For att kontrollera for detta har vi byggt en modell med riskpremien som beroende variabel som
vi tagit fram genom att subtrahera den riskfria rantan fran diskonteringsréntan for att pa sa sitt fa
en variabel som bolagen sjdlva justerar. Riskpremien sitts av bolagen sjélva och har stor

paverkan pé det kortsiktiga resultatet och bolagets tillgdngar och darfor intressant att undersoka.

HI: Bolag anvdnder riskpremien for att skapa jamnare resultat och justera

skuldsdttningsgraden.
Hla: Riskpremie= B,+B,MeanV sq, + B,Skuld, + B;ROA, + B, MtoB,, + BsInT A, + psKrisar, + B,Land, + ¢,

H1b : RiskpremieS = B, + B, MeanV sq, + B,Skuld, + p;ROA, + B,MitoB, + BsInTA, + BsKrisar, + B;Land, + ¢,

De oberoende variablerna i modellen &r volatiliteten i nettoresultat och skuldséttningsgraden.
Volatiliteten valdes for att kontrollera for resultatutjamning da hogre riskpremie ger utrymme for
bolagen att jamna ut resultatet 6ver dren som Somnath, Keejae & Kyonghee (2013) beskriver.
Skuldséttningsgraden valdes for att se hur bolagens skuldséttningsgrad paverkar hur riskpremien
sdtts, detta da det finns incitament att sdnka riskpremien for att sdnka skuldséttningsgraden och pé
sa sitt fa det enklare att bli beviljat 1an, hogre aktiekurs m.m. Har forvéntar vi oss ett negativt
samband med volatilitet och positivt med skuldséttningsgrad. Den naturliga logaritmen av det
totala kapitalet, market to book ratio och réntabilitet pé totalt kapital anvéinds som

kontrollvariabler. Tre ars medelvdrde av ROA for att kontrollera for bolagens prestation, market
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to book ratio for att kontrollera for bolagens tillvixt och InTA for storlek (Zang, 2012). Vi
forvantar oss ett positivt samband med ROA, da tillgdngarna dkar och ddrmed tiljaren nir man
vérderar biologiska tillgangar. Positivt med MtoB, da vi forvéntar oss att marknaden redan tagit
hénsyn till det “verkliga véirdet” vilket betyder att tiljaren i ekvationen for verkligt virde dkar
dven hér. Totala tillgdngar bor ha ett negativt samband dé sénkt riskpremie 6kar virdet pa
tillgdngarna. Vi har dven hir med en dummy for finanskrisen 2008-2011, da vi bedomer att
riskpremien kan ha paverkats av krisen, samt en dummy for de olika l&nderna da risken ar olika i
olika ldnder. Da vi anvénder paneldata har vi fixed effect for foretag med &r som tidsvariabel d&
foretagen har egenskaper som &r konstanta dver tid, ett Hausman test kdrdes for att kontrollera
for detta.

Beroende variabler

Riskpremie Bolagets diskonteringsranta minus den riskfria rantan
RiskpremieS Bolagets diskonteringsranta minus den riskfria rdntans feméariga medelvérde
Oberoende variabler

MeanVsq Femarigt medelvérde for volatiliteten i nettoresultat.
Skuld Skuldséttningsgraden

Kontrollvariabler

ROA Trearigt medelvérde av réntabilitet pa totalt kapital
MtoB Market to book value

InTA Naturliga logaritmen for det totala kapitalet

Dummy Variabler

Riskar Finanskrisen 2008-2011

Lan Land

Tabell 3: Variabelbeskrivning

Den ursprungligen tanken var att ta med BNP per capita och virldsmarknadspriset for timmer
som kontrollvariabler men efter VIF test insag vi att det blev multikollinearitet med totala
tillgdngar vilket tyder pa att bolagen har véxt i takt med BNP. Vi har dven en modell dér den
riskfria rantans femdriga medelvdrde anvénts for att ta fram riskpremien for att se om det blir

ndgra signifikanta skillnader nér en mer ldngsiktig riskfri rdnta anvinds.

Vi later alla variabler gé igenom ett Skewness/Kurtosis test for att se om de dr normalfordelade
samt tar fram histogram for att se fordelningen. Om det inte &dr det utan snedvridna at ndgot hall
kan dessa logaritmeras for att fa mer normalfordelade variabler som passar battre for statistiska
analyser. Eva Yen (2009) kommer i sin rapport fram till att dessa logaritmerade variabler i ménga

fall inte &r mer normalfordelade dn de var utan logaritmering. Efter att testat for snedfordelning
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kom vi fram till att TA var snedfordelad. Vi logaritmerat den och jamférde med den ej
logaritmerade variablerna och kom vi fram till att det var stor forbéttring av normalférdelningen
av att logaritmera och anvinder darfor den variablerna i modellen. Winsor har anvénts for att ta
bort extremvérden fran variablerna genom att ta bort den storsta och ldgsta procentenheter.
Samtliga variabler dr dven omriknade till amerikanska dollar for att vara jamforbara med

varandra.

4.3 Korrelationsanalys

En korrelationsanalys genomfors for att studera sambandet mellan variablerna. For att studera
detta har vi forst anvént oss av Pearsons korrelationskoefficient r. Sedan har vi dven anvint
Spearman’s rank correlation test da detta test inte dr lika kénsligt for ickelinjdra samband. Vi har
dven med, utover de variabler vi har till regressionen, variablerna Bio (biologiska tillgdngar),
Diskr (diskonteringsranta), Riskfr (Réntan pa balansdagen for 10 &riga statsobligationen i
respektive land), MeanRiskfr (Medelvérdet for fem ars riskfria rénta), samt tilltdnkta
kontrollvariablerna GDPC och InTP som togs bort frdn regressionen efter VIF testet. Dessa togs
med i korrelationstesten for att kontrollera att de mekaniska sambanden som borde finnas ocksa
aterfinns 1 vart data, sdsom ett negativt samband mellan biologiska tillgangar och
diskonteringsréntan. Efter observationer frin Holmen och SCA, dir vi sdg att de inte justerade sin
diskonteringsrénta under langa perioder, vill vi dven se stark korrelationen &r mellan bolagens
diskonteringsrénta och den riskfria rantan, som dr en bestandsdel i diskonteringsrantan. Da den
riskfria rdntan &dr en del av diskonteringsrdntan, borde vi finna en signifikant, positiv och stark

korrelation.

20



4.4 Kritik mot metodvalet

Det finns dven andra variabler som péverkar riskpremien som vi inte har med i studien. Om dessa
variabler paverkar vara valda variabler kan var forklaringsgrad vara storre eller mindre dn vad
den verkligen dr. Vardeforidndring pa skogstillgangar, sasom i fallet med Holmen och SCA, kan
fordndra diskonteringsrantan och riskpremien trots att den riskfria réntan inte har féréndrats, da
de justerade riskpremien for att till storre del spegla marknadens riskpremie for virdering av
skogstillgédngar. Da skog hela tiden véxer s& paverkas hela tiden méngden skog av tillvéxt och

avverkningstakt samt anskaffning och avyttring av skogstillgangar vilket modellen inte fingar.

McDonald (2010) skriver att de 10 driga statsobligationerna inte &r riskfri rédnta da forluster kan
uppsta till f6ljd av ovéntad inflation utan foresprakar att man anvinder 3 manaders. Nagel,
Peterson och Prati (2007) foresprakar istéllet en manads statspapper men sdger samtidigt att 10

ariga statsobligationer ar standard.
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S. Empirisk analys

Deskriptiv statistik

I tabell 4 ser vi de olika variablerna som anvinds 1 modellerna, de variabler som anvinds som
grund for riskpremien samt GDPC (BNP per capita) och TP (Virldsmarknadspriset for timmer i
dollar) som togs bort ur regressionen. Vi har &ven med de biologiska tillgangarna. Vi ser hir en
stor spridning pé riskpremien med medel pa 2,7 respektive 2,45 och median 0,38 respektive 0,35
procentenheter och att majoriteten ligger mellan en och fem procentenheter i bada riskpremie
métten men att max och min virdena skiljer sig mycket mer. ROA ligger mellan 2 och 7
procentenheter med ett medel pé 5,4 och median pa 4,6 procentenheter. Bolagen vi undersoker
har 1 snitt 8 022 miljoner och median pa 4446 miljoner dollar i totalt kapital. Skillnaden mellan
bolagen &dr dock stora med det minsta bolaget under dess minsta ar pé 22,5 miljoner dollar medan
det storsta har 41 455 miljoner dollar i totalt kapital. Skuldsattningsgraden ligger mellan 0,15 och
5,84 med medelvérde pé 1,27. Volatiliteten har véldigt stor spridning med ett medelvérde pa 100

men median pa 3 vilket betyder att ett fital observationer har valdigt hog volatilitet.

Diskr 268 .025681 .0785504 .0745 .035 .14 .0597 .0955
Riskfr 361 .0455368 .0532341 .0364 .0015 .20418 .0177 .0863
MeanRiskfr 308 .0413108 .0551258 .0371583 .00536 .158286  .0240667 .08748
Riskpremie 265 .0394449 .0269237 .0375 -.1059 .1006 .0221 .0503
Riskpremie5 267 .0351733 .0245102 .03456 -.07636  .0931 .01295 .04698
Skuld 350 .911399  1.274057 1.05403  .1453698 5.842884 .7497103 1.455137
ROA 316 .0456794 .0545975 .0460633 -.0748946 .453271 .0278597 .0712172
MtoB 290 .7565542 1.348668 1.213872 .1079634 5.510633 .8141822 1.772069
TA 350 8673.713 8021.829 4446.294 22.54574 41454.6 1144.858 15422.86
InTA 350 1.768204 8.014825 8.39981  3.115546 10.63235 7.043036 9.643606
Bio 306 1541.177 1404.114 537.7016 1.473157 5322.836 148.091  2228.09
MeanVsq 253 338.9578 100.5432 3.022539 .0000695 2012.748 .0523659 19.75694
GDPC 351 19500.64 28487.39 19978.4 4790.437 60897.37 9880.947 49878.04
TP 376 74.6056 317.4314 331.1 169.4 448 257.6 360.1

Tabell 4: Deskriptiv statistik
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Korrelationstest
Korrelationstest visar sambandet mellan tva olika variabler utan att ta hénsyn till andra variabler
som kan paverka. Tabell 5 visar Pearson korrelationstest pd nedre vénstra halvan och Spearmans

pa den 6vre hogra halvan.

De korrelationer vi kan finna mellan diskonteringsrénta och vara andra variabler dr framst de som
enligt regelverket diskonteringsréntan ska byggas p4, alltsa riskfti rénta och riskpremie. Vi finner
ett signifikanta samband mellan diskonteringsrdnta och den riskfria rdntan i bdde Spearmans och
Pearsons korrelationstest. Ur korrelationsanalysen kan vi utldsa att sambandet mellan
diskonteringsrénta och riskfri rdnta nar en moderat niva pa 0,57 i Spearmans korrelationstest med
signifikans pa 0,01. Vi forvintade oss ett starkare samband dé diskonteringsréntan enligt

regelverket ska avspegla den riskfria réntan plus en riskpremie.

Vi ser utifran korrelationstesterna ett svagt signifikant positivt samband mellan riskpremie och
ROA (réntabilitet pa totalt kapital) i framforallt korrelationstesterna. Sambandet mellan dessa tva
variabler &r positivt vilket dr rimligt da prestationsmattet ROA tas fram genom att dividera en
resultat post med de totala kapitalet. En hogre riskpremie pdverkar vérderingen av tillgdngarna
negativt och sinker vardet pa de totala kapitalet och dirmed ndmnaren i ROA-ekvationen.
Samtidigt som effekten av omvérderingen inte paverkar den resultat post som anvéinds for att
berdkna ROA. Med andra ord gér det att forbéttra sitt ROA-tal genom att undervérdera sina
tillgdngar med en hdgre riskpremie som verktyg. ROA ér ett prestationsmatt for att médta
lonsambhet i foretag 1 forhallande till foretagets tillgangar. Prestationsmatt sisom ROA anvénds
ofta i investeringsanalyser och skapar ddrmed incitament till att manipulera detta nyckeltal {or att
tillgodose foretagets intressenters forviintningar (Dye, 1988). Ar det frimst finansiella nyckeltal
som &r av intresse for den externa parten dr det enligt Haga et al. (2018) vanligt forekommande
att ledning viéljer kortsiktiga strategier som Okar foretagets prestation temporért, detta dels for att

mota marknadens forvéntningar.
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Tabell 5: Korrelationstest Pearsons & Spearmans



Vi finner dven en signifikant negativt korrelation mellan skuld (skuldséittningsgrad) och
riskpremie. Manga bolag har uppsatta mél for skuldséttningen och riskpremien kan vara en
variabel som anvénds for att uppnd mélet. Hogre skuldséttningsgrad innebér en hogre risk, da
riantans forandring har storre paverkan pé resultatet. Korrelationen kan tyda pa att vissa bolag
med hog skuldséttningsgrad anvinder ldgre riskpremie for att forbéttra sin skuldséttningsgrad
som annars varit dnnu hogre. Detta innebéra att de bolagen virderar sin riskpremie ldgre dn bolag

med lag skuldséttningsgrad.

Mellan variablerna Riskpremie och MeanVsq som dr en variabel for att mita volatilitet i
resultatet finner vi en svag positiv korrelation. Den svaga korrelationen kan tyda pa att foretagen i
vért urval sdllan gor forandringar i riskpremien for att pa s sétt minska volatiliteten 1 resultatet.
Vi ség i tidigare exempel med Holmen AB vilken effekt en fordndring av diskonteringsréntan har
pa foretagets resultat vilket kan forklara det stort gap mellan medelvérde och median for
variabeln MeanVsq vi ser i vér deskriptiva statistik. Gapets storlek kan tyda pa dessa fordndringar
och den stora effekt som en fordndring i diskonteringsrintan har. Att visa en 14g volatilitet 1
resultatet dr 6nskvért enligt studien av Somnath, Keejae & Kyonghee (2013) da det anses ge en
lagre kapitalkostnad. Shuto & Iwasaki (2014) ser ocksa fordelar med att uppvisa en g volatilitet
dé det kan attrahera kapitalstarka och langsiktiga dgare vilket stirker incitamentet till att gora

férre dndringar i riskpremien.

Niér vi gér igenom rddata ser vi att manga bolag har gjort vildigt fa justeringar av sin
diskonteringsrénta trots att det varit bade finanskris och stadigt sjunkande rintor sedan 2005.
Holmen hade exempelvis mellan aren 2007 och 2018 en ofordndrad diskonteringsrinta pa 5,5%.
Liknande tendenser kan ses hos SCA (Sverige), Bergviks skog (Sverige), UPM (Finland), Pata
Saldus (Lettland) och AntarChile (Chile). Det dr dock inte enbart de nordiska bolagen som visar

detta monster utan dr ett vanligt forekommande fenomen i vart urval.
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GENOMSNITTLIG RANTA 2009-2019

—Diskonteringsrinta w— Rik i rinta

Figur 1: Genomsnittlig diskonteringsrdnta och riskfri rdnta per dr.

For att grafiskt kunna illustrerar detta fenomen har vi i figur 1 berdknat den genomsnittliga
riskfria rdntan for varje ar for de lander som dr inkluderade i vért urval samt den genomsnittliga
diskonteringsréntan for samma ar. Att vi valde fran ar 2009 4r da vi anser oss ha for fa
observationer for tidigare &r for att ge en objektiv bild av fenomenet. Vi ser hér att den riskfria
rdntan har under aren 2009 till 2019 befunnit sig i en fallande trend samtidigt som de foretag som
ar inkluderade i studien inte har gjort nagra storre forédndringar for att kompensera for den
fallande riskfria rdntan. D4 den genomsnittliga diskonteringsréntan ligger pd en relativt stabil
niva i forhéllande till den genomsnittliga riskfria réntan blir resultatet att skillnaden vixer for
varje r som gar. Att inte justera for fallande riskfri rdnta kan ses som att foretagen inte tar
hénsyn till IFRS 13 som sdger att diskonteringsréntan ska dels representera pengars tidsvérde pé
riskfria monetéra tillgdngar. En bakomliggande orsak till att inte gora arliga justeringar av
diskonteringsréntan kan vara dnskan att uppvisa ett jamnt resultat och justeringarna hade skapat
for stor volatilitet 1 resultatet. Problematiken med att inte gora dessa justeringar &r att skillnaden
mellan tillgangens redovisade véirde och det faktiska vérdet vixer i samma takt som skillnaden
mellan riskfri rénta och diskonteringsrédnta och tillgdngarna blir med tiden undervirderade. Detta
kan ses som fordelaktigt for foretagen som uppvisar ett jimnt resultat samtidigt som prestationen
ser god ut i forhdllande till tillgdngarna som foretaget har till sitt forfogande, men det ger en falsk

bild till investerare.
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Det bor dock papekas att inte alla bolag undviker att géra fordndringar. Tar vi exempelvis
Western Forest Products sé har de en signifikant korrelation mellan diskonteringsrénta och den 5
ariga riskfria rdntan pa 0,9948 vilket vi tydligt kan se 1 vart data dér de foljer varandra. Andra
liknande bolag dr Semapa fran Portugal med 0,91 i korrelation och Finska Tornator med 0,91.
Extremen &t andra héllet 4r Lettiska Pata Saldus med signifikant negativ korrelation vilket
betyder att diskonteringsrintan har stigit trots sjunkande riskfria réntor. Vi kan éven se skillnader
mellan vilka riskfria rdntor som anvénds. Brasilianska Itausa har betydligt hogre signifikant

korrelation med &rets riskfria rénta &n den 5 ariga vilket skiljer sig fran andra bolagen i Brasilien.

Vidare kan vi notera vildiga skillnader i riskpremien mellan foretag i samma land, se figur 2 som
beskriver skillnaden mellan bolaget med hogsta observerade diskonteringsrinta och bolaget med
den ldgsta i de olika ldnderna, varje &r. Som vi ser sa sitts rantan valdigt olika i olika bolag &ven i
samma land. Som exempel hade tva bolag i Brasilien vildigt stora skillnader i1 diskonteringsranta
2019, Klabin (4,11%) Suzano (8,4%). Aven i linder nirmare Sverige kan vi se stora skillnader. I
Finland 2019 ligger den riskftria rantan pa 0,05 % och UPM anvint sig av en diskonteringsrénta
pa 7% medan Tornator hade en diskonteringsranta pd 3,25% vilket &r svért att forklara da risken
bor vara liknande om inte samma hos de bada bolagen. Skillnaden innebér att Tornators skog
vérderas till ett mer dn dubbelt s hogt virde, givet samma kalkylerade framtida kassaflode.
Alltsé skulle UPM:s skog vérderas upp fran ungefar tvd miljarder euro till fyra och en halv

miljard euro om de sénkte sin diskonteringsrénta till Tornators niva.

Riskpremieskillnad

1,00%
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Brasilien Sydafrika e Lettland =—Australien

Figur 2: Skillnaden mellan hogsta och ldgsta observerad diskonteringsrdntan/riskpremie per land och ar.
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Regressionsanalys

Tabell 6 visar resultatet frin regressionsanalysen som skall besvara hur bolag anvinder
riskpremien for att skapa jimnare resultat och justera skuldséttningsgraden. Hla har en
forklaringsgrad pé 8,7% inom bolagen men 0,1% mellan bolagen medan H1b har 9,5%
respektive 16,4%. Forklaringsgraden, eller determinationskoefficienten, visar hur stor del av
variationen som kan forklaras av modellen. Detta betyder att Hla och H1b &r ungefir lika bra pa
att forklara skillnader inom bolagen men H1b ér béttre pa att forklara skillnaden mellan bolagens
riskpremier dér vi anvinde femarigt medelvirde av den riskfria ridntan for att berdkna
riskpremien. Detta kan bero pa att skogsbolag dr véldigt langsiktiga och manga av dem inte
dndrar sina diskonteringsrdntor i samma takt som den riskfria rantan som anvénts i studien,
speciellt i lander som Brasilien med hog volatilitet i den 10 ariga statsobligationen. H1a har ingen
signifikans pa nagon variabel vilket kan tyda pa att f4 bolag anvinder den rintan. H1b har
positivt samband med ROA vilket kan forklaras med det negativa sambandet mellan riskpremie
och InTA vi ser i H1b. En sinkning av riskpremien 6kar de totala tillgdngarna vilket leder till en
pa sikt sainkt ROA, dven om enstaka &r kan 6ka. Vi ser inget signifikant samband med market to
book value i ndgon av modellerna vilket tyder pé att aktiedgarna i stor utstrdckning inte tar
hénsyn till diskonteringsrdantan som anvinds for virderingen av skogstillgdngarna nér aktien
handlas, dé det annars borde funnits ett signifikant positivt samband da bolag med légre
riskpremie borde lagre mindre MtoB om bdrsen tagit hinsyn till detta. En sénkning av
riskpremien verkar leder till hogre tillgangar och hogre borsvéarde samtidigt vilket inte borde ske

om aktiedgarna gjort en egen bedomning av verkligt varde fran borjan.

Finanskris variabeln &r signifikans hos Hla pd 11% vilket pekar pa att det var liagre riskpremie
under krisen, vilket kan forklaras av att bolagen inte hojt diskonteringsréntan i takt med att den
riskfria rdntan steg under dessa &r men H1b visar inte detta. Ingen av modellerna har signifikans
for sambandet mellan riskpremie och skuldsittningsgraden vilket vi hade forvéntat oss. Detta kan
bero pa att minga bolag har soliditetsmaél vilket gor att skuldséttningsgraden, i nagon storre
utstrackning, av riskpremien pa ldngre sikt. Mer intressant dr sambandet mellan riskpremien och
volatiliteten i nettoresultatet. Hir ser vi signifikans 10% i H1b. D4 koefficienten &r lag ser vi att
det krdvs en liten hojning av riskpremien for att fa stort negativt genomslag pa volatiliteten. Om
ett bolag vill minska sin volatilitet rdcker det alltsd med en relativt liten hdjning av riskpremien
for att ge utrymme for resultatutjamning. Detta tyder pa riskpremien anvénds for jimna ut

resultaten.



Modell H1la Riskpremie Modell H1b Riskpremie5
Variabler Koefficient p-virde t-virde Koefficent p-virde t-virde
MeanVsq -.0000115 0.244 -1.17 -8.42e-06* 0.086 -1.73
Skuld .0084567 0.166 1.39 .0014897 0.620 0.50
ROA .1716835 0.176 1.36 .1171472* 0.062 1.88
MtoB .0047939 0.259 1313 -.0001616 0.938 -0.08
InTA -.000762 0.946 -0.07 -.0136428** 0.015 -2.47
Intercept .0077035 0.933 0.08 .1315182*** 0.004 2.91
Finanskris effekt -.0077543 0.114 -1.59 -.0005665 0.815 -0.23
Land effekt Ja Ja
R-sq Within 0.0871 0.0948
R-sq Between 0.0128 0.1638
R-sq Overall 0.0067 0.1118
F-virde 2.45 2.74
Prob>F 0.0274 0.0147
Obs 186 189

**%p20.01,**p<0.05,*p<0.1

Tabell 6: Regressionsanalys av vad som pdverkar riskpremien.
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7. Slutsats

Syftet med denna studie var att undersdka om noterade skogsbolag anvinder diskonteringsrantan
och didrmed vérderingen av sina biologiska tillgadngar som ett verktyg for att styra resultatet. Vi
kan se utifrén tidigare forskning att redovisningsteknisk manipulering dr en forekommande metod
och det &r vanligt med justerade uppskattningar samt att storre valmojligheter for bolagsledningar
okar sannolikheten att manipulering utfors.

Var empiri visar att diskonteringsréntan inte dndras i samma takt som den riskfria rdntan hos en
majoritet av bolagen och att korrelationen mellan dessa dr moderat och figur 1 visar tydligt att
diskonteringsrédntan inte sdnks i takt med den riskfria réntan. Detta indikerar att flertal av bolagen
inte foljer de principer om hur diskonteringsrintan ska berdknas enligt IFRS 13. Vi kan &ven se
att bolagen i regel anvinder en ldngre riskfri rdnta ndr de véirderar sina tillgdngar vilket visas av
att ndr det femariga medelvirdet av riskfria rantan anvénds for att ta fram riskpremien fér vi en

hogre forklaringsgrad.

Att det saknas signifikans for MtoB kan tyda pd att aktiemarknaden inte tar hinsyn till det
faktiska vérdet pd skogstillgdngarna utan forlitar sig pa foretagens egna vérderingar. Detta kan
observeras vid Holmens och SCA:s stora sdnkning av diskonteringsrdntan under 2019 vilket hade
en positiv paverkan pd aktiepriset. En sdnkning av riskpremien leder allts till ett hogre borsvérde
vilket inte borde ske om marknaden tog hénsyn till tillgdngarnas faktiska virde. Om det faktiska
vérde varit inrdknat i aktiepriset skulle en sénkning av riskpremien haft en negativ paverkan pa

MtoB, da endast det bokforda vérdet fordandras.

Vi finner att volatiliteten i nettoresultatet dr ldgre hos bolag med hogre riskpremie vilket kan tyda
pa att bolag héller uppe sin riskpremie for att kunna jimna ut resultatet over aren eller rentav
undvika den hoga volatilitet en justering skapar. Korrelationsanalysen visade ocksa en negativ
signifikant men 1ag korrelation mellan volatilitet och riskpremien. Minskad volatilitet i resultatet
kan enligt tidigare forskning attrahera kapitalstarka och langsiktiga dgare dé& deras riskbedomning
av foretaget sinks nir foretaget framstér som stabilt. Om bolagen strikt foljer IFRS 13 s& kommer
volatiliteten i resultaten att 6ka dé stigande rintor skulle leda till negativa resultat och sénkta

réntor till hoga resultat.
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Vi kunde inte finna nagot signifikant samband mellan riskpremien och skuldsittningsgraden som
vi hade forvintat oss. I korrelationstesterna kunde vi dock se ett negativt samband med

riskpremien vilket kan tyda pa att de bolag med hog andel skulder vérderar sin skog hogre for att
se battre ut for sina intressenter. I regressionen sdg vi dock inte detta vilket kan bero pé att manga
bolag har mél om en viss skuldséttningsgrad sa trots en forédndring i tillgangarnas virde sa forblir

skuldséttningsgraden pa ungefdr samma niva.

Vi har observerat stora skillnader i diskonteringsrédntan mellan bolag i samma ldnder som vi inte
kan forklara. Exempelvis finska bolagen Tornators (3,25 %) och UPMs (7 %) tyder pa helt olika
sdtt att arbeta med vérderingen och borde inte forekomma dé de redovisar enligt samma standard
och bor folja samma riskfria rdnta. Den 5 ariga riskfria réntan i Finland {or 4r 2019 ligger pa 0,05
% vilket innebér att UPM sett till regelverket har en riskpremie pa nistan 7 % vilket &r betydligt
hogre dn flertal andra bolag i Norden. Detta dr bara en av flertal liknande observationer i olika
lander som vi har gjort och slutsatsen av detta &r att manga foretag inte helt foljer IFRS 13

principer om vad diskonteringsrintan ska avspegla.

Da inte diskonteringsrdntan sétts pa samma sétt hos alla bolag faller en av IFRS viktigaste delar
som tas upp 1 dess “forestillningsramen”, dvs. jimforbarheten mellan bolagen. S& som det ser ut
idag &r det svart for investerare att jamfora de biologiska tillgdngarna hos olika bolag, d&
metoden att berdkna diskonteringsrintan dr olika vid virderingen. Detta kan ha stor paverkan pa
bolagens marknadsvirde, dé aktiemarknaden ser ut att ha stor tillit till bolagens redovisade

virden.
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7.1 Forslag till fortsatt forskning

Vi har gjort en dvergripande studie med ett sé stort stickprov som mojligt for att 6ka vér chans att
finna signifikanta samband och paverkan. Men detta har begréinsat var mgjlighet att analysera
foretag individuellt. Da var empiri visade sig innehdlla foretag vars diskonteringsrénta knappt
eller inte alls hade ndgon korrelation med den riskfria rantan som diskonteringsrintan enligt IFRS
13 ska avspegla, vore det mycket intressant att goéra en djupare analys pé dessa foretag. Vad som
dven vore intressant dr att genomfora en kvalitativ studie ddr man genom intervjuer kan fa
foretagens perspektiv pa hur diskonteringsréntan beréknas och varfor en del foretag foljer den
riskfria rintan mycket noga medan andra gor farre justeringar. Vért resultat skulle dven kunna
jdmforas mot liknande studier i andra branscher for att kunna se om skogsbranschen ar unik med

denna variation mellan diskonteringsrantor, eller om det &r ett vanligt forekommande fenomen.
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Bilagor

Variabler Model Hla Model H1b

MeanVsq 1.28 1.28
Skuld 4.39 4.40
ROA 3.68 3.73
MtoB 5.57 5.64
InTA 6.20 6.22
1.Krisar 1.31 1.31

Mean VIF  3.74 3.76



