BESLUT I NAMNDEN FOR SVENSK
|| REDOVISNINGSTILLSYN

Bolaget AB 4 2025
Att. CFO

Granskning av arsredovisning for 2023

Namnden for svensk redovisningstillsyn ("Namnden”) har granskat den finansiella
informationen i Bolaget AB:s (”bolaget”) arsredovisning for 2023 och har med anledning av detta
stallt fragor till bolaget den 12 juli, 1 oktober, 16 oktober och den 18 november 2024. Namnden
har tagit del av bolagets svar den 25 september, 8 oktober, 23 oktober och den 25 november
2024. Baserat pd den skriftliga korrespondensen bedomer Namnden att bolaget i vissa
avseenden avviker fran tillampliga bestammelser i IFRS-regelverket pa ett satt som kan paverka
bedémningen av den finansiella informationen. Ndmndens bedémning och beslut i drendet
framgar nedan. Bolaget har getts mojlighet att kommentera Namndens prelimindra bedémning
i en avstamningsskrivelse den 17 december 2024.

1. Vardering av skogstillgangar - upplysningar enligt IFRS 13

Skogstillgangar utgdér merparten av bolagets totala tillgangar. Redovisningen av
skogstillgangarna féljer omvarderingsmetoden enligt IAS 16.31. Tillgdngarnas verkliga
varde vid omvarderingstidpunkten baseras pa indata hanforlig till Niva 3 i hierarkin for
verkligt varde enligt IFRS 13. Vardet 6kade under 2023 med cirka 10 procent av ingaende
skogstillgangar, varav cirka 7 procentenheter redovisades i 6vrigt totalresultat.

Varderingen av de totala skogstillgdngarna gérs med hjalp av marknadsinformation fran
kop och forsaljningar. For varderingen inhdamtas information fran tva oberoende
varderingsforetag, som sammanstaller marknadsdata och gor vissa justeringar. Bolaget
gor inga justeringar av de uppgifter som lamnas fran varderingsforetagen.

| arsredovisningen for 2023 framgar att varderingsféretagen baserade berakningarna pa
186 transaktioner, vilket var ungefdr detsamma som det genomsnittliga antalet
transaktioner per ar 2020-2023. | arsredovisningen redovisas dven bolagets egna
transaktioner. Genomsnittligt forsaljningspris 2017-2023 uppgick enligt Namndens
berakningar till 87 procent av marknadspriset (berdknat av varderingsforetagen), medan
inkopspriset uppgick till 109 procent av marknadspriset. Enligt bolaget beror
prisdifferensen pa skillnader i skogstillgangens kvalitet (exempelvis bonitet, liksom
narheten till transportleder och industrier) ur ett industriellt perspektiv, dar forvarvade
tillgangar har en hogre kvalitet &n salda.

Det marknadspris som ligger till grund for redovisningen ar ett uppskattat genomsnitt
av transaktionerna under de senaste tre aren. Vid utgangen av 2023 kan konstateras att
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skillnaden var férsumbar mellan bolagets redovisade varde och varderingféretagens
marknadsvarde. Genomsnittspris anvands enligt bolaget for att fa ett stabilare underlag
for varderingen. Bolaget framhaller i svar att det finns en risk fér att enskilda
transaktioner far for stor vikt och att antalet transaktioner i vissa omraden blir fér fa for
att vara representativa.

Priset pa skogstillgangar visar variationer beroende pa var skogen ar beldagen. Priserna i
norra Sverige (definierat i enlighet med bolaget) ar ungefar halften av priserna i sédra
Sverige. Enligt svar fran bolaget finns dven skillnader i marknadsvdrde beroende pa
exempelvis i vilket 1an skogstillgangen ligger. Skogen &r enligt bolaget ocksa dyrare i
narheten av stader och storre tatorter, samtidigt som prisvariationen i enskilda
skogsfastigheter kan vara relativt stor beroende pa exempelvis bonitet, skogens
aldersstruktur och transportavstand. Bolaget anger att data erhalls fran respektive
leverantor nedbrutet pa geografiska regioner, vilka speglar den geografiska spridningen
av bolagets skogstillgang. Bolaget beraknar darefter ett volymviktat pris utifran hur
skogstillgdngen ar fordelad geografiskt.

Transaktioner av skogstillgangar sker i forsta hand mellan privatpersoner. Det totala
vardet pd genomforda transaktioner enligt drsredovisningen under 2023, i férhallande
till vardet av bolagets innehav av skogstillgangar ar 1,2 procent. | forhallande till de fem
storsta skogsbolagen motsvarar ett ars transaktioner 0,3 procent av virdet av
skogstillgdngarna.

Enligt Skogsstyrelsens statistik ager privatpersoner 49 procent av skogstillgdngarna i
Sverige och geografiskt ligger 50 procent av deras innehav i de |an dar bolaget dger skog.
| svar har bolaget lamnat uppgift om spridning i prisbildningen, exempelvis mellan
hogsta och lagsta varde. Bolaget har dven latit ett av varderingsforetagen genomfora en
undersdkning over prisskillnaden mellan privatpersoners transaktioner och bolagens
transaktioner, dar slutsatsen ar att skillnaden ar liten.

Némndens bedémning

Upplysningarna i arsredovisningen 2023 om de icke observerbara indata som anvants
vid varderingen av skogstillgangarna ar avgransad till presentationen av marknadspriset
(per skogsenhet) for bolagets totala skogstillgangar. Data om de aktuella
marknadstransaktionernas samlade storlek aterfinns i arsredovisningen, varvid kan
konstateras att den aktiva marknaden ar liten och utgdér mindre @n 1 procent av
tillgangarna i de fem storsta skogsbolagen.

Underlaget for bedémning av marknadspris erhalls av varderingsféretagen, utan
justering av bolaget. Privatpersoner dominerar marknaden for skogstransaktioner,
samtidigt som deras dgande till halften ligger i de lan dar bolaget har sitt skogsdagande.
Samtidigt anger bolaget i svar att det finns en tydlig spridning kring bade det
genomsnittliga marknadspriset och storleken pa genomférda transaktioner. Bolaget
anger vidare att rorligheten i det framrdknade avkastningskravet baserat pa
marknadstransaktioner, ar hogre i sodra Sverige an i norra, dar priset anges som mer
stabilt. Namnden konstaterar foljaktligen att det finns en rad faktorer som inverkar pa
skogsfastigheters marknadspris.



Namnden anser att den nuvarande informationen om bolagets redovisade
skogstillgangar, inte ar i enlighet med IFRS 13.94 a. dar det anges att ett foretag skall
bestamma lampliga klasser av tillgdngar och skulder pa basis av tillgangens karaktar,
egenskaper och risker. Namnden anser att bolaget skall utéka informationen om den
anvanda varderingstekniken genom att dela upp skogstillgangarna i lampliga klasser,
exempelvis genom att presentera en mer detaljerad uppdelning per geografi.

Namnden noterar som exempel att Skogsstyrelsens statistik ar uppdelad per lan, vilket
dven stdds av uppdelningen i ett av virderingsféretagen. Aven andra dimensioner kan
vara av varde for anvandare. Bolaget har exempelvis lyft fram skillnader i
marknadsvarde beroende pa bonitet, narhet till tatorter, narhet till bolagets industrier,
liksom utvecklade transporter, en indelning som aven stéds av prisskillnaderna i
bolagets egna transaktioner av skog. Namnden anser har att det finns skillnader i
egenskaper och risker som bolaget behover tydliggora.

Det ar dven Namndens bedémning att bolaget, i enlighet med IFRS 13.93 d. ska ldamna
kvantitativ information om samtliga betydande icke observerbara indata som anvants
vid varderingen till verkligt varde, for varje klass av tillgangar som faststallts enligt IFRS
13.94.

Vidare kan det enligt IFRS 13.92 d. vara nodvandigt att 6ka detaljnivan och presentera
ytterligare information om varje klass, samt om de betydande icke observerbara indata
som anvands vid varderingen till verkligt varde, for att en anvandare av den finansiella
rapporten ska kunna utvardera den kvantitativa information som lamnas. Som exempel
kan detta vara marknadsvardet per skogsenhet i respektive klass, samt hur manga
transaktioner som ligger till grund for berdakningen av marknadsvardet i respektive klass
och vilka huvudsakliga justeringar av data som varderingsféretagen genomfort.

Slutligen anser Namnden att det i enlighet med IFRS 13.93 h.i. 4r nédvandigt for bolaget
att presentera, uppdelade i klasser, en forklarande beskrivning av hur kanslig
varderingen till verkligt varde ar for férandringar i icke observerbara indata.

Beslut

Ndamnden bedémer att bolaget behdver utdka informationen om varderingstekniken av
skogstillgangarna genom att dela upp dessa i lampliga klasser i enlighet med IFRS 13.94.
For varje klass ar det nodvandigt att oka detaljnivdan och presentera vytterligare
information enligt IFRS 13.92 d., samt att lamna kvantitativ information i enlighet med
IFRS 13.93 d. om de betydande icke observerbara indata som anvands vid varderingen.

Vidare anser Namnden att det i enlighet med IFRS 13.93 h.i. 4r nodvandigt for bolaget
att presentera, uppdelade i klasser, en forklarande beskrivning av hur kanslig
varderingen till verkligt varde ar for férandringar i icke observerbara indata.

Namnden bedomer att ovanstaende &r en ringa Overtradelse av regelverket enligt 13§
andra stycket i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2018:18) och uppmanar bolaget
att i kommande arsredovisning lamna den aktuella informationen.



2.

Vardering av biologiska tillgdngar och skogsmark - upplysningar enligt IFRS 13

Biologiska tillgangar uppgick vid slutet av 2023 till 54 procent av de totala
skogstillgdngarna och skogsmark till 46 procent. Det redovisade vardet av skogsmark
berdknas som en residual mellan totala skogstillgdngar och vardet av de biologiska
tillgdngarna. Varderingstekniken for de biologiska tillgangarna &r en diskonterad
kassaflédesmodell (DCF) med en prognosperiod av 80-100 ar. Intdkter och kostnader
forvantas 6ka med 2 procent per ar, vilket ar i linje med den férvantade inflationen.

For perioden 2020-2023 var vardedkningen pa skogsmark 25 procent per ar jamfort med
4,1 procent per ar for de biologiska tillgangarna. Som en konsekvens av detta har
skogsmarken tagit en allt stérre andel av den totala skogstillgangen, fran 29 procent till
46 procent 2023. Nagon forklaring till denna relativa forskjutning i varde aterfinns inte i
de finansiella rapporterna.

Biologiska tillgangar

For vardering av biologiska tillgangar ar diskonteringsrantan central och anges i
arsredovisningen for 2023 till 3,6 procent efter skatt, en 6kning med 0,1 procent fran
foregdende ar. Bolaget anger att, nar kassafléden diskonteras anvidnds en
avkastningsranta som speglar det avkastningskrav som krdvs for att de diskonterade
kassaflodena ska motsvara det totala verkliga vardet enligt gdllande marknadsstatistik.
Enligt bolaget ar diskonteringsrantan hamtad fran aktuella marknadstransaktioner av
skogstillgangar, samt baserad pa Lantmateriets berdkningar.

Perioden efter 2019 har diskonteringsrantan varit stabil pa 3,6%, 3,6%, 3,5%, 3,5% och
3,6%, jamfort med en tioarig statsobligation som legat pa mellan 0,0-0,3% perioden
2019-2021 for att stiga till 2,0-2,4% perioden 2022-2023.

Diskonteringsrantans berdkning bygger pa IFRS 13.B5 och tekniken &ar en
marknadsansats. Denna ansats anvdnder priser och annan relevant information som
genereras av marknadstransaktioner, vilka omfattar identiska eller jamférbara
tillgangar, eller en grupp av tillgdngar och skulder. | IFRS 13.B6 anges att
varderingstekniker som ar férenliga med marknadsansatsen ofta anvander
marknadsmultiplar som héarleds fran en uppsattning jamforelseobjekt. Standarden
anger att valet av en lamplig multipel inom intervallet kraver bedémning, med
beaktande av kvalitativa och kvantitativa faktorer som ar specifika for matningen.

Den multipel som anvands bendmner bolaget avkastningskrav, alternativt
diskonteringsrdanta. Den berdknas med hjalp av transaktionspriset for de totala
skogstillgangarna i samband med en forsaljning. Transaktionspriset jamfoérs med
nuvardet av det berdknade kassaflédet fran samma skogstillgangar de kommande 80-
100 aren. Den diskonteringsranta som medfor att nuvardet av framtida kassafléden
motsvarar transaktionspriset i affaren, utgor direktavkastningen. Denna anvands sedan
for varderingen av de biologiska tillgangarna.



Skogsmark

Det redovisade vardet av skogsmark berdknas som skillnaden mellan vardet av de totala
skogstillgangarna och vardet av de biologiska tillgangarna. | arsredovisningen 2023
uppgick skogsmarken till 46 procent av skogstillgangarna.

Bolaget anger i svar till Nimnden att marktillgdngarna kan generera intakter inom
framst fyra omraden: 1) Forbattrat kassaflode fran framtida produktionscykler; 2)
Vindkraftsarrenden; 3) Intdkter fran vissa rattigheter, som exempelvis grus- och
stenmaterial, samt jakt- och fiskerattigheter; 4) Nya miljérelaterade intdktsstrémmar.

Nettoférsaljning av skogsmark i Sverige anges i arsredovisningen inte vara aktuellt.
Bolaget vill genom forsaljningar och kop av skogsmark forbattra forutsattningarna for
skogsskotsel och virkesforsorjning. Bolaget anger att de har for avsikt att 6ka sitt
skogsinnehav och férvarvar skog dar den bidrar till forsoérjningen av bolagets vardekedja.

Nédmndens bedémning

Biologiska tillgangar

Namndens bedomning ar att informationen om vérderingen av biologiska tillgangar,
framst vad géller diskonteringsrantan, inte motsvarar kraven i IFRS 13.91-95. Enligt IFRS
13.91 a. skall ett foretag lamna information som hjalper en anvandare av foretagets
finansiella rapporter att bedéma de varderingstekniker och indata som anvands for att
ta fram dessa varderingar. For att uppfylla detta mal ska foretaget enligt IFRS 13.92 a.
bedoma vilken detaljniva som ar nédvandig for att uppfylla upplysningskraven. Vidare
ska bolaget i enlighet med IFRS 13.93 d. bade beskriva de indata som anvants och lamna
kvantitativ information om betydande icke observerbara indata som anvants vid
varderingen till verkligt varde.

Namndens beddémning ar att den anvanda diskonteringsrantan, i enlighet med IFRS
13.93 d. maste forklaras.

Bolaget har i svar till Namnden invdnt mot att dela upp direktavkastningskravet (tillika
diskonteringsrantan) vid vardering av biologiska tillgangar i klasser baserat pa geografi.
Bolaget bedomer att skillnaden i avkastningskrav mellan olika regioner i norra Sverige
ar relativt liten.

| svar till Namnden refereras till publik information framtagen av Lantmateriet, vilka
berdknar ett direktavkastningskrav for skogstillgdngar i genomsnitt for Sverige. Bolaget
har redogjort for hur dessa berdkningar skiljer sig fran bolagets direktavkastningskrav
och orsakerna till skillnaderna. Det mer stabila direktavkastningskravet i bolagets
berdkningar avseende norra Sverige, har forklarats med att Lantmaéteriets
direktavkastningskrav avser hela Sverige. Volatiliteten i direktavkastningskravet i sédra
Sverige anser bolaget vara hogre.

Forutom ovanstaende, kan ytterligare kompletterande information i enlighet med IFRS
13.93 d. vara exempelvis hur manga transaktioner bolagets berdkning av
diskonteringsranta baseras pa, om berdkningen ar viktad med storleken pa vardet av
transaktionerna pa marknaden, inom vilka intervall som diskonteringsrantan aterfinns i
de transaktioner som ligger till grund for berdkningen, samt vilka justeringar, utifran ett



givet basantagande, som gjorts av bolaget vid den slutliga berdkningen, liksom orsaken
till dessa justeringar.

Skogsmark

Namnden efterfragar mer transparens om varderingen av skogsmark. Skogsmarkens
varde bestams som en restpost mellan tva andra tillgangsvarderingar och ar féljaktligen
inte baserad pa den avkastning som skogsmarken ger (eller férvantas ge) eller pa vad
som betalats for tillgangen. Bolaget har vidare i arsredovisningen angivit att de har for
avsikt att 6ka skogstillgangarna, inte realisera vardet pa dessa i en nettoforsaljning.

Namndens bedomning &r att bolaget, i enlighet med IFRS 13.92 d. maste lamna
ytterligare information om skogsmarken for att anvandarna skall kunna utvardera den
kvantitativa information som lamnas. Bolaget har i svar till Ndmnden angivit fyra
omraden som kan generera framtida intdkter. Information om intdkter och resultat ar
nodvandiga indata for att kunna forstad den kvantitativa information som lamnas om
skogsmarken. Bolagets fyra namngivna omraden ar exempel pa information i enlighet
med IFRS 13.93 d. som ar nodvandiga for att kunna utvardera den kvantitativa
information som lamnas om skogsmarken.

Beslut

Namnden beddmer att bolaget, vad géller berdkningen av diskonteringsrantan vid
vardering av biologiska tillgangar, inte uppfyller kraven i IFRS 13.92 a. och IFRS 13.93 d.
och behover presentera ytterligare information.

Namnden beddémer vidare att bolaget, vad galler redovisningen av skogsmark, inte
uppfyller kraven i enlighet med IFRS 13.92 d. och IFRS 93.93 d. och uppmanar bolaget
att lamna ytterligare information for att anvandare ska kunna utvardera den kvantitativa
information som lamnas.

Ndamnden bedoémer att ovanstaende ar en ringa overtradelse av regelverket enligt 13§
andra stycket i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2018:18) och uppmanar bolaget
att i kommande arsredovisning lamna den aktuella informationen.

Betraffande ovriga fragestallningar som har forekommit i utredningen sa har Namnden inget
ytterligare att anfora.

Ndamnden kommer att informera Finansinspektionen om beslutet. De atgarder som omfattas av
beslutet kommer att féljas upp. Om Namnden finner att bolaget inte foljer beslutet ska drendet
lamnas dver till Finansinspektionen®.

1148, FFFS 2018:18.



Beslutet kommer att publiceras pa Namndens hemsida i anonymiserad form. Samtliga
kommunicerade handlingar kommer att ligga tillgangliga i Admincontrol under 30 dagar efter
detta beslut. Darefter stédngs atkomsten ned.

Med vanliga halsningar

Maria Snobohm Goran Melin
Ordférande Vice ordférande



