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Abstract

The purpose of this master thesis is to examine how valuation of a forest should be done. The
research question is: “How should a valuer valuate forest, when the basis is Swedish practice and
existing theory?”. The thesis applies an inductive reasoning and is limited to Sweden, buying &
selling, and commercial forest.

To support the thesis primary and secondary empirical data was collected. The primary empirical
data consist of ten semi-structured interviews. The secondary empirical data consist primarily of
reports about forests in Sweden. The reliability, validity and sufficiency for the thesis is high.

The thesis concludes that there are several factors affecting the value of a forest. The income
potential for a forest is affected by the location, species and quantity, supply and demand, exchange
risk, political unrest, draught, flood and frost. The costs are affected by access to the forest and
labour costs. The timing of the cash flows is affected by legislation, temperature and rain. The size
and fragmentation of the forest is affecting the demand and historical prices are affecting the overall
market value.

The market approach is preferred in Sweden, as it is based on market sales. There is a preference
to combine the market approach with another approach. In the market approach 15-20 markets
sales are included. The valuers adjust for historical prices and amount of wood with a regression. In
the income approach the cash flow is estimated for two generations or eternity. All relevant income
and costs are included. The discount rate is based on the market. Cost approach is used for strange
forest.

To estimate market value the market approach is the best approach. It is most important to
adjust for location, historical prices, amount of tree and size of the forest. The income approach is
more flexible for the factors affecting the value. All possible income and costs should be included.
The climate related factors should be included based on scientific papers. The cost approach should
be used for very young and strange forest.

The discount rate should be based on CAPM and WACC. If forest is bought without debt CAPM
should be used as discount rate. If nothing else is possible the approach the Swedish valuers uses

should be used.
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Forord

Dette speciale blev oprindeligt skrevet i samarbejde med Frederik K. Andersson (studie nr.: 92008).
Det eneste feelles materiale i dette speciale er de foretagne interviews. Alt andet materiale er
udelukkende indsamlet eller produceret af undertegnede. For opdeling af materiale produceret pr.

28 august 2019 se bilag 1.

Undertegnede forfatter erklaerer herved: at jeg selvstaendigt har udfgrt arbejdet med denne opgave
og skrevet den indeholdte tekst; at jeg har markeret alle citater med citationstegn og forsynet dem
med referencer til deres oprindelse; og at opgaven overholder de anfgrte vilkar for opgavens

omfang og udformning.

Nikolaj B. Bgge
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Indledning

Problemfelt

Nar en valuar skal vaerdiansaette et aktiv, findes der adskillige guidelines og standarder for hvordan
en sadan vaerdiansaettelse bgr udfgres. For virksomheder er dette tilfaeldet uanset, om de er
bgrsnoteret eller ej (Petersen, Plenborg, & Kinserdal, 2017; Petersen, Plenborg, & Schgler, 2006).
Der findes endda adskillige officielle internationale standarder fra International Valuation Standards
Council om diverse regnskabsposter (IVSC, 2019).

Nar det er skov, som skal veerdiansaettes, er situationen en helt anden. Der er ingen
internationale standarder for, hvordan valuarer skal vaerdiansztte skov (IVSC, 2013). Ifglge
International Valuation Standards Council, er der ikke brug for en selvstaendig standard for
veerdiansattelse af skov, da de mener, at de overordnede principper indgar i de eksisterende
standarder. Der er derimod brug for en teknisk guide til, hvordan eksisterende principper bgr
anvendes pa skov (IVSC, 2013).

Der findes allerede adskillige vaerdianszettelsesmetoder, som ogsa kan anvendes til
veerdiansattelse af skov. Tre af disse metoder fremgar direkte i rapporten ”International Valuation
Standards 2017” udgivet af International Valuation Standards Councils. De tre metoder er
henholdsvis market-, income- og cost approach. Alle tre metoder kan anvendes under forskellige

udgangspunkter og under forskellige forudsaetninger.

Problemstilling
Nar en valuar skal veerdiansaette skov, er der minimum tre overordnede metoder, der kan anvendes.
Ifglge International Valuation Standards Council, mangler der dog en teknisk guide til
veerdiansattelse af skov. Det gnskes derfor belyst, hvordan vaerdianszettelse af skov malrettet
valuarer kan udformes, nar der tages udgangspunktet i eksisterende veerdiansattelsesmetoder og
teori om budgettering. Det antages, at der findes andre indtaegter og omkostninger, samt at
forholdene, der pavirker driften, vil veere markant anderledes fra, hvad der normalt gennemgas i
regnskabsfag pa Copenhagen Business School (CBS).

Dette speciale har til formal at undersgge, hvordan man bedst vaerdianszetter skov, nar der

ogsa tages hgjde for de forhold, der pavirker skovens vaerdi.
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Problemformulering
Dette speciale har til formal at besvare spgrgsmalet:
“Hvordan bgr en valuar vaerdianseette skov ndr der tages udgangspunkt i svensk praksis og

eksisterende teori?”

Til at besvare problemformuleringen opstilles fglgende underspgrgsmal:
- Hvordan pavirkes vaerdien af skoven af forskellige faktorer?
- Hvilken praksis anvendes der i erhvervet til vaerdianseettelse af skov?
- Hvornar og hvordan bgr de tre vaerdiansaettelsesmetoder anvendes til veerdiansattelse af
skov, og hvilken metode er bedst at anvende?

- Hvordan bgr diskonteringsrenten bestemmes?

Afgreensning

Ved k@b og salg af skov kan veerdiansaettelsen af skoven blive beregnet pa baggrund af mange
faktorer. | nogle handler kan skovens veerdi hovedsageligt vaere baseret pa herlighedsvaerdi mens i
andre tilfeelde kan vaerdiansaettelsen af skoven blive foretaget pa baggrund af de skovbrugsmaessige
aktiviteter, der foretages for at optimere driften. | dette speciale vil sidstnaevnte, kommercielt
skovbrug, veere i fokus. Fremgangsmaden, som kommercielt skovbrug dyrkes efter, kan i langt
hgjere grad inddrages i en veerdiansaettelse modsat herlighedsvaerdi, som ligger langt fra de
finansielle aspekter pa CBS.

Veaerdianseaettelse af skov kan vaere ngdvendigt i mange situationer. Dette speciale omfatter dog
kun veerdiansaettelse ved kgb eller salg af skov.

| dette speciale er problemstillingen analyseret ud fra et induktivt perspektiv, hvilket far den

betydning, at Sverige bliver udgangspunktet for dette speciale.
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Struktur

Del 1 Del 2 Del 3 Del 4 Del 5
Indtaegter og
| omkostninger |
Faktorers Valg af
Veerdiansattelses indflydelse pa vaerdiansattelses
metoder veaerdiansaettelse metode Konklusion
Indledning Metode ot ,
Lovgivning Praksis for Valg af rente Refleksion
veerdiansattelse
Finansiel teori
Figur 1: Struktur for specialet
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Af ovenstdaende Figur 1: Struktur for specialet fremgar det, at dette speciale er opdelt i fem del, som

behandler hver sin del.

DEL 1: | denne del bliver specialets problemfelt, problemstilling og problemformulering
praesenteret. Denne del indeholder desuden en beskrivelse af, hvilke afgreensninger, der pavirker
specialets omfang. Derefter beskrives specialets metode. Metodeafsnittet kommer ind pa den
videnskabsteoretiske tilgang, herunder valg af paradigmer, vidensniveau samt indsamling af

empirisk data. Relevante definitioner bliver praesenteret i dette afsnit.

DEL 2: Denne del bestar af fire redeggrende elementer; indtegter & omkostninger,

veaerdiansaettelsesmetoder, finansiel teori og lovgivning.

DEL 3: Denne del indeholder to analyser:

Den fgrste analyse har til formal at afdeekke, hvilke faktorer der pavirker vaerdien af skov, og
hvordan de pavirker vaerdien af skov. Dette vil skabe en vigtig viden om, hvad der skal tages hgjde
for i en vaerdiansaettelse, herunder den fremtidige udvikling og drift af skovbruget.

Den anden analyse omhandler, hvordan skov vaerdianseaettes i Sverige. Dette giver et nyttigt indblik
i, hvilke elementer, der indgar i selve vaerdiansattelsen af skov.

Efter hver analyse vil hovedpointerne blive samlet i en delkonklusion.

DEL 4: | denne del bliver to emner diskuteret. Den fgrste diskussion omhandler valg af
veerdiansaettelsesmodel under nogle forskellige scenarier. | denne diskussion vil hovedpointer fra
analysen af faktorer blive inddraget. Denne del vil blive afrundet med en delkonklusion.

Den anden diskussion omhandler valg af diskonteringsrente, herunder hvad den bgr baseres pa i

nogle forskellige scenarier.

DEL 5: | den sidste del vil konklusionen fremga og dermed svarene til de spgrgsmal, der blev stillet i

problemformuleringen. Efter konklusionen vil der blive reflekteret over specialets resultater.
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Definitioner
| forbindelse med driften af et kommercielt skovbrug findes der fagtermer og definitioner, som
ikke kan forventes at vaere almen viden. Dette afsnit har derfor til formal at praecisere, hvad de

fagtermer og definitioner, som anvendes i dette speciale betyder.

Valuar: En valuar er en person, gruppe af personer eller en virksomhed, som besidder de
ngdvendige kvalifikationer, evner og erfaringer til at foretage en vaerdiansattelse pa en objektivt,
upartisk og kompetent made (IVSC, 2017, s. 5)

Markedsvaerdi: Markedsveaerdi er den estimerede veaerdi, som et aktiv eller en forpligtelse bar
udveksles for pa datoen for vaerdiansaettelsen mellem en villig keber og en villig slger i en
armlangde-transaktion, efter passende markedsfgring, og hvor parterne har handlet vidende,
forsigtigt og uden tvang (IVSC, 2017, s. 18).

Leveringstrae: Téemmer som skovejeren selv leverer til drift bar vej (Constantino, 2019, s. 1).

M3f ub: Kubikmeter solidt trae eksklusiv bark (Constantino, 2019, s. 25).

Stordrifts skovbrug* (Storskaligt Skogbrugsbruk): Skov med mere end 16.000 ha. eller en arlig

afvikling af mere end 50.000 m3 fast vedmasse uden bark (Eliasson, 2019, s. 8).

Vedmasse: Begrebet daekker over rumfang eller volumen af et tree pa et givent areal.
Hugstomkostninger* (Huggningskostnader): Omkostninger relateret til faeldning af traeer, den
efterfglgende lastning og transport af tsmmer samt transport af skovningsmaskine(r) (Eliasson,

2019, s. 8).

Omkostninger til terraentransport* (Terrangtransportkostnader): Omkostninger relateret til

transport, lastning og flytning af spedit@r og rejseomkostninger (Eliasson, 2019, s. 8).
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Kulturomkostninger* (Sjalvforyngringskostnad): Omkostninger relateret til at skabe ny
generation af traeer. Dette kan f.eks. veere rensning af areal, jordforberedelse, plantning og evt.

efterplantning (Eliasson, 2019, s. 8).

Direkte hugstomkostninger* (Direkte avverkningskostnader): Omkostninger til hugst og

terraentransport (Eliasson, 2019, s. 8).

Indirekte hugstomkostninger* (Indirekte avverkningskostnader): Omkostninger forbundet med
hugst som ikke indgar i direkte hugstomkostninger f.eks. anvisning af arbejdet (Eliasson, 2019, s.

8).

Generelle omkostninger* (Allmdanna omkostnader): Omkostninger som forekommer ved

skovbrug, herunder administration og forsikring (Eliasson, 2019, s. 8).

Kvalificeret savvaerk: Et kvalificeret savvaerk skal forstas som et savvaerk som kan handtere den
storrelses trae der bliver kgbt/feeldet. Ved store kavler, ma det forventes at sma savvaerket ikke

ngdvendigvis vil have den ngdvendigt kapacitet i deres produktionsanlaeg.
Virkesforrad: Virkesforrad beskrives af (Skogen.se, u.d.) som mangden af trae i en bestand, i en

hugstklasse, i en aldersklasse, pa en ejendom, eller i efter en traetype osv. Det antages at der med

"hogra virkesforrad” forstas den naturlige tilvaekst ved det nuvaerende niveau.
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Metode

Et speciales metode beskriver fremgangsmaden for hvordan specialet vil besvare
undersggelsesspgrgsmalene. Metoden omfatter herunder ydermere begrundelsen for foretagne
valg i forhold til indsamling af data samt validiteten af disse. Formalet med dette afsnit er at guide
leeseren igennem de valgte metoders konklusion og skabelse af viden, ved at redeggre for valget af
metoder i overensstemmelse med undersggelsesspgrgsmal. Ligesa skal specialets empiriske og

teoretiske struktur forklares.

Valg af paradigmer

Ifglge den videnskabsteoretiske overbevisning er det fornuftigt at overveje valg af paradigmer, nar
man skriver et speciale. Det er isar relevant at overveje, hvilket paradigme der passer bedst samt
hvilket paradigme man gnsker at basere specialet pa. Det skal endvidere bemarkes, at hele
specialet ikke behgver vaere skrevet med udgangspunkt i ét enkelt paradigme. Hvis det giver bedre

mening, kan man besvare underspgrgsmalene med vidt forskellige paradigmer.

For dette speciale er der valgt forskellige paradigmer til de to analyserende underspgrgsmal.

Til det fgrste underspgrgsmal omhandlende faktorer der pavirker skovbrug, er der valgt det neo-
positivistiske paradigme. Dette skyldes, at der generelt er et fokus pa tal og henholdsvis
naturbaserede- og finansielle forhold. At kunne beregne praecist hvordan diverse faktorer pavirker
prisen pa skov eller bestemme den perfekte diskonteringsrente anses ikke for at vaere muligt, da
skovbrug ikke foregar i et laboratorium.

Til det andet underspgrgsmal der omhandler praksis for vaerdianszettelse, er det hermeneutiske
paradigme valgt. Dette paradigme er valgt, da det er ngdvendigt at fortolke pa de udsagn, som de
interviewede giver for at kunne skabe en sammenhang.

Valget af de naevnte paradigmer, vil naturligvis have en indflydelse pa anvendte metoder og
teknikker. Ifglge Guba (1990) er metoden for neo-positivisme modificeret eksperimentel hvilket
medfgrer en anvendelse af kvalitative teknikker fra bl.a. rapporter. Kvantitative metoder vil dog ikke
bliver udeladt. At der bliver anvendt hermeneutik til det andet spgrgsmal medfgrer at der vil blive

inddraget interviews som der bliver fortolket pa.
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Undersggelsesdesign af empiriske grundlag

| dette afsnit, vil indsamlingen af det empiriske grundlag bliver beskrevet i reekkefglgen vist i figuren

herunder:
Fasel Fase 2 Fase3
Bestemmelse af S Valg af passende S Udfgrelse af
undersggelsesproblem undersggelsesdesign undersggelsesdesign

Figur 2: De fire faser i informationsindsamlingsprocessen

Fase 1: Bestemmelse af undersggelsesproblem
Den fgrste fase indeholdt samtaler med to danske valuarer (Asger Olsen og Jesper Just Nielsen), e-
mailkorrespondance med adskillige pensionsselskaber samt en undersggelse af eksisterende
standarder fra blandt andet International Accounting Standards (IAS) og International Valuation
Standards Council (IVSC). Samtalerne med de to danske valuarer og pensionsselskaberne havde til
formal at undersgge, adgang til ressourcer samt udgangspunktet for specialet. Hvorvidt specialet
skulle have et nationalt eller internationalt fokus, blev ogsa undersggt. Disse formal medfgrte
endvidere at samtalerne med valuarerne blev foretaget, som ustruktureret informantinterview.

De givne svar fra valuarerne og pensionsselskaberne samt sekundaer empiriske kilder blev taget
med i overvejelserne, fgr det endelige undersggelsesspgrgsmal blev udformet. Det vigtigste formal
i denne fase forud for det endelige undersggelsesspgrgsmal var at identificere hvilke informationer

der var ngdvendige for at kunne besvare det.

Fase 2: Valg af passende underspggelsesdesign
Hovedformalet med anden fase var at finde det undersggelsesdesign, som passede bedst til
undersggelsesspgrgsmalene og samtidig fungerede, som plan for metoden til indsamling af data. Af
strukturafsnittet indeholder dette speciale adskillige dele. Da de forskellige dele har forskellige
formal, er undersggelsesdesignet forskelligt.

Indledningsvist blev der anvendt et eksplorativt undersggelsesdesign, da der skulle undersgges
mulighederne for adgang til data, udgangspunkt samt lignende rapporter. Der blev i denne

forbindelse foretaget, de i Fase 1 naevnte, kvalitative informantinterviews samt indhentet sekundaer
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empiri. Intet af materialet havde til formal at konkludere, men udelukkende for at skabe overblik og
muligheder for specialet.

Overordnet blev der valgt et undersggelsesdesign for hovedspgrgsmalet. Da der er fokus pa
hvordan noget bgr gg@res, er der valgt et normativt undersggelsesdesign.

Der er endvidere valgt et undersggelsesdesign til hver af de fire underspgrgsmal.

| det f@rste underspgrgsmal er intentionen at finde frem til hvilke faktorer, der pavirker prisen
pa skov samt hvordan de pavirker. For at kunne besvare dette blev der anvendt et forklarende
undersggelsesdesign, hvor der blev indsamlet og anvendt den ngdvendige sekundazer kvalitativ
empiri fra bgger og rapporter om skovbrug samt statistikker over blandt andet salgspriser pa skov
og trae. Det forklarende undersggelsesdesign blev valgt, da det vigtigste formal var at forklare
hvordan faktorerne pavirker prisen pa skovbrug.

| det andet underspgrgsmal var intentionen af undersgge praksis for veerdiansattelse. Da dette
handler meget om at beskrive den eksisterende karakteristika af fremgangsmaden for
veerdiansaettelse af skovbrug, anses et deskriptivt undersggelsesdesign for mest relevant. For at
veere sa repraesentative som muligt, blev der gennemfgrt syv semi-strukturerede interviews og to
spgrgeskemaer til at indsamle data.

Det tredje underspgrgsmal er et diskussionsspgrgsmal. | denne del bliver hovedpointerne fra de
forrige redeggrende og analyserende afsnit samt sekundeer empiri samlet til en diskussion om
hvilken vaerdiansaettelsesmodel der bgr anvendes frem for en anden. Da der i denne del er fokus pa
hvad der er bedst at anvende, anvendes et normativt undersggelsesdesign.

Det fjerde og sidste underspgrgsmal er en diskussionsspgrgsmal. | dette spgrgsmal er der fokus
pa diskonteringsrenten og udformningen af denne. Da der er fokus pa hvordan diskonteringsrenten
bor bestemmes, er der valgt et normativt undersggelsesdesign. Til dette spgrgsmal er der anvendt
svar fra seks semi-strukturerede interviews og to spgrgeskemaer samt sekundaere data om

diskonteringsrente.
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Fase 3: Udfgrelse af undersggelsesdesign
| den tredje fase indsamles der empiri til understgttelse af specialets forskellige dele samt det
pataenkte undersggelsesdesign. Empirien kan opdeles i bade kvalitative og kvantitativt data samt

primaer- og sekundaere datakilder.

Kvalitativt data
Af kvalitative data er der i opgaven benyttet forskellige typer. Disse kvalitativ data er primeaert
indsamlet for at fungere som empiri for analysen, men ogsa som del af redeggrelsen.

Af primaer kvalitative data er der foretaget en raekke delvist strukturerede interviews med syv
svenske valuarer, en selvstaendig skoventreprengr, ét dansk pensionsselskab (SamPension) og ét
investeringsradgivningsselskab med speciale i skovbrug (International Woodland Company). Det
overordnede formal med interviewene var at opna indsigt i deres specialiserede viden. Interviews
blev valgt, da det anses for at vaere den bedste metode sammenlignet med observationer.
Observationer havde kun givet et overfladisk indtryk. Det var ikke muligt at fa udleveret
vaerdiansaettelser eller andet internet materiale.

Forud for interviewene blev der udarbejdet tre interviewguider. En interviewguide med
udgangspunkt i vaerdiansaettelse af skovbrug malrettet valuarerne (se bilag 2), én interviewguide
malrettet den selvstaendige skoventreprengr samt én interviewguide med udgangspunkt i
investering i skovbrug malrettet pensionsselskaber og investeringsradgivere (se bilag 3).
Interviewguiderne blev inddelt i forskellige temaer, sa alle relaterede temaer blev gennemgaede.
Ved at anvende delvist struktureret interviews var det muligt at andre pa reekkefglgende af
spgrgsmalene, rette eventuelle misforstaelse samt stille uddybende spgrgsmal til den interviewedes
svar. Pa denne made sikres relevant og brugbar viden til den videre analyse. | starten af
interviewguiden var der indsat relativt basale spgrgsmal, som skulle fungere som introduktion til
den interviewedes verden. De indledende spgrgsmal skulle desuden fungere, som en uformel
samtale for at skabe tryghed for den interviewede, i forhold til interviewets formal og spgrgsmal.
Derfor blev der ogsa fremsendt spgrgsmal til de personer, som gnskede at forberede sig. Dette ses
endvidere som en fordel, da det styrker troveerdighed.

For at g@re interviewene sa repraesentative og troveerdig, som muligt blev der taget kontakt til

adskillige valuarer og pensionsselskaber. Udover at fa kontakt til sa mange valuarer som muligt var
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det ogsa vigtigt at disse er autoriserede valuarer samt har forskellige geografiske placeringer. Ud af
de 29 valuarer der ifglge Samhallsbyggarna (2019) er autoriserede valuarer er der kun taget kontakt
til 23.

At der ikke er taget direkte kontakt til samtlige 29 valuarer skyldes, at adskillige af disse har
samme arbejdsplads. Af denne arsag er den mest erfarne valuar udvalgt. Af de interviewede svenske
valuarer var der én enkelt, som meldte tilbage, at han havde for travlt til et interview, samt én
svensker som ikke mente hans engelsk var i en sadan grad, at der kunne gennemfgres et interview.
For at kunne indsamle data fra disse blev interviewguiden sendt til dem som et spgrgeskema. Den
svensker som ikke mente, at det sproglige var godt nok, blev efterfglgende interviewet med
udgangspunkt i de svar, som vi var i tvivl om. Dermed opndede vi svar som kvalitetsmaessigt var

naesten lige sa gode, som hvis de var givet under et interview.

Af sekundaert kvalitativt data er der anvendt flere forskellige former for materiale.

Til de indledende og redeggrende afsnit er der blandt andet anvendt en rapport fra den svenske
Skogstyrelse omhandlende indteegter og omkostninger i skovbrug til redeggrelsen for dette. Der er
ydermere indsamlet lovgivning vedrgrende skovbrug fra Skogstyrelsen samt en rapport fra The
International Valuation Council omhandlende definitioner af veaerdiansaettelsesmetoder og deres
projekt omhandlende veerdiansattelse af skov.

Til analysen er to danske bgger af H. A. Henriksen og C. M. Mgller samt en brochure fra
Naturstyrelsen anvendt. Bggerne er bade anvend til diverse faktorer samt for at opna basal indsigt
i skovdyrkning. Derudover er der anvendt et stgrre udvalg af rapporter fra isser den svenske
Skogstyrelse, Lantmateriet og Danske Bank omhandlende diverse faktorer, som pavirker svensk
skovbrug. Supplerende materiale fra Berlingske er anvendt til historiske haendelser.

Til diskussionen er der anvendt internet materiale fra Dansk Skovforening, NCREIF, International
Woodland Company, Nasdaq, PWC og Investopedia.

De ovenstaende rapporter, bgger etc. er udvalgt, da de indeholder de ngdvendige informationer.

Det havde ikke veeret muligt at indsamle dem selv.
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Figur 3: Kort over geografiske placering for adspurgte svenske valuarer

De grgnne markgrer viser den geografiske placering for de svenske valuarer, som medvirker i
specialet. De gule markgrer symboliserer valuarer, som har bekraeftet at ville afgive samme svar
som en af dem der medvirker direkte. Valuarer markeret med en rgd markgr gnskede ikke at
medvirke.
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Kvantitativt data

Af kvantitative data blev der indsamlet og anvendt bade primaer og sekundeere datakilder. Disse
blev indsamlet med samme formal, som for kvalitative data; at understgtte analysen samt indga i
redeggrende afsnit. Kilderne blev udvalgt, da materialet ikke kan indsamles selv.

Af primaer kvantitative data blev der stillet kvantitative spgrgsmal i forbindelse med de foretagne
interviews. Disse var kvantitative, da der blev bedt om specifikke tal eller et interval. Spgrgsmalene
omhandlede valuarernes erfaring samt anvendt kalkulationsrente.

Af sekundeer kvantitative data blev der anvendt flere forskellige former for materiale. Til at indga
i de redeggrende afsnit blev der indsamlet statistikker fra Skogstyrelsen og Skogforsk over indtaegter
og omkostninger for skovbrug vist i form af diagrammer. Statistikker er ogsa anvendt i forbindelse
med analysen. De pageeldende statistikker omhandler blandt andet historiske salgspriser og
mangder for skov og tree. Historiske veerdier pa trae stammer fra den svenske Skogstyrelse og
historiske salgspriser pa skov stammer fra LRF Konsult. Der blev endvidere anvendt klimatiske
statistikker og figurer over bade historisk- og forventet fremtidig fra Sveriges Meteorologiska och

Hydrologiska Institut.
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Validering og kritik af empiriske belaeg
| denne sektion vil kilderne til det empiriske belaeg bliver udsat for validering og kritik baseret pa de
tre parametre: validitet, reliabilitet og tilstraekkelighed. Dette bliver opsummeret i figuren herunder.
Ydermere, vil den samlede score for de fire parametre blive beregnet med udgangspunkt i en
vaegtning, baseret pa hvor vigtig kilden er for specialet. De samlede vardier er beregnet ved det
pageeldende parameter ganget med vaegten for kilden.
De fire parameter er defineret som fglgende:
- En kilde med hgj validitet er en kilde hvor der bliver malt hvad der gnskes males samt der
opnas svar pa det der bliver spurgt om.
- Enkilde med hgj reliabilitet er en kilde hvor der er hgj sandsynlighed for at informationen er
sand (palidelig), ikke pavirket af tilfaeldigheder samt der ikke er anvendt ledende sp@rgsmal.
Kilden er heller ikke biased i hvad kilden udtrykker.
- Hoj tilstraekkelighed opnas nar der ikke er behov for at indsamle yderligere data eller teori.

Dette kan f.eks. udtrykkes ved at det er ngdvendigt at foretage et opfglgende interview.

De forskellige score vil blive givet pa baggrund af fglgende:
- Scoren ”5” gives til den ubiased og ikke-fortolkende kilde (reliabilitet) eller kilde som er
respekteret for dens viden om emnet (autoritet)
- Scoren ”3” gives til den kilde som potentielt kunne veere lettere biased og fortolkende
(realiabilitet) eller den relativt moderate kilde af viden om emnet (autoritet)
- Scoren ”1” gives til den adbenlyst biased og fortolkende kilde (autoritet) eller den ikke-

fagmand kilde af viden om emnet (autoritet)

Scoren 2 og 4 gives i situationer hvor kildes vurderes til enten at ligge mellem 1 og 3 eller 3 og 5.

Scoren mellem 2 og 4 skal derfor anses som enten mellem-lav eller mellem-hgj.
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GBS i

Samlede Samlede
Kilde Validitet Reliabilitet Tilstraekkelighed Vaegtning ey Samlede reliabilitet tilstraekkelighed
Primaer data
Kvalitative interviews
Svenskere:
Anders Brun // Fastighetskonsulent Anders Brun AB 4 5 4 5 20 25 20
Anders Dalbert // Forum Fastighetsekonomi AB 4 5 4 5 20 25 20
Anders Nyberg // Forum Fastighetsekonomi AB 4 5 3 5 20 25 15
Bjorn Nilsson // Landeum KB 4 5 4 5 20 25 20
Caroline Pouchard // Norrbryggan AB 4 5 4 5 20 25 20
Erik Einarsson // Svefa 4 5 4 5 20 25 20
Johannes Palsson // Varderingsbyran i Syd AB 4 5 4 5 20 25 20
Tommy Lundberg // Svefa 4 5 4 5 20 25 20
Danskere:
Ulrik Bpge // Storkebaekkens Skovpleje 5 5 5 3 15 15 15
Henrik Lundquist // International Woodland Company 4 3 3 2 8 6 6
Morten Rudebeck & Maiken Johansen // Sampension 4 5 3 2 8 10 6
Sekundaer data
Rapporter & Statistikker
International Valuation Standards Council 5 5 5 3 15 15 15
International Woodland Company 5 5 5 1 5 5 5
Lantmateriet 5 5 5 5 25 25 25
LRF Konsult 5 5 5 3 15 15 15
NOAA 5 5 5 3 15 15 15
PWC 5 5 5 1 5 5 5
Skogforsk 5 5 5 5 25 25 25
Skogstyrelsen 5 5 5 5 25 25 25
Sveriges Meteorologiska och Hydrologiska Institut 5 5 5 5 25 25 25
Nyhedsmedier
Berlingske 5 4 5 2 10 8 8
Boger
H. A. Henriksen 5 5 5 3 15 15 15
C. M. Mgller 5 5 5 3 15 15 15
Naturstyrelsen 5 5 5 3 15 15 15
Internet
Investopedia 5 2 5 1 5 2 2
Nasdaq 5 5 5 2 10 10 10
National Council of Real Estate Investment Fiduciaries 5 5 5 2 10 10 10
Skogen 5 5 5 1 5 5 5
Skovforeningen 5 5 5 3 15 15 15
Total for projekt 4,66 4,79 4,55 91,02% 98,16% 84,08%

Figur 4: Validitet, reliabilitet og tilstraekkelighed af specialets empiriske belaeg
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For at forhgje validiteten blev der, som naevnt i afsnitte om kvalitative data, anvendt en
interviewguide. Denne interviewguide havde til formal at fungere som afkrydsningsliste for, om alle
spgrgsmal blev stillet under interviewene. Ved at interviewene foregik pa denne made sikres det,
at formalet med interviewene stemmer overens med de stillede spgrgsmal under interviewene; der
males det der gnskes malt. Anvendelsen af et delvist struktureret interview skaber muligheden for,
at den interviewede selv svarer pa spgrgsmal, som intervieweren havde planlagt at stille senere.
Denne interviewform kan medfgre, irrelevant snak om andre emner. Pa trods af dette anses
validiteten for interviewene overordnet at vaere hgj, da der gives kvalificerede svar til de stillede
spgrgsmal, samt spgrgsmalene er baseret pa teori. Det traekker dog en smule ned at det ikke
lykkedes at sp@rge samtlige valuarer om udledning af veekstraten samt der godt kunne have vaeret
stillet flere opfplgende spgrgsmal til begrundelse for deres justeringer i market approach. Det
traekker ned for Henrik Lundquist fra IWC, da han ikke altid svarer specifikt pa spgrgsmalene.
Ligeledes svarer Morten Rudebeck og Maiken Johansen godt pa spgrgsmalene, men kunne godt
svarer mere dybdegdende pa enkelte spgrgsmal.

Reliabiliteten anses ogsa for at vaere hgj, da der overordnet bliver givet meget lignende svar fra
de svenske valuarer. Dette viser tegn p3, at der ikke eksisterer en bias i deres svar. Den eneste som
anvender en anden metode, er Anders Nyberg. Der gives umiddelbart en god begrundelse til dette,
sa han fremstar heller ikke biased. De svenske valuarer fremstar alle yderst palidelige, da de kommer
med gode argumenter for deres svar. At de alle er autoriserede inden for veerdiansattelse af
skovbrug skaber ogsa en hgj trovaerdighed. Henrik Lundquist samt Morten Rudebeck & Majken
Johansen fremstar heller ikke biased i deres besvarelse. Der er intet der fremstar modsigende i deres
svar. Bade Henrik Lundquist samt Morten Rudebeck & Majken Johansen anses ogsa for yderst
palidelige. Henrik Lundquist er mindre involveret i investeringsbeslutningen, hvilket medfgrer en
middel reliabilitet hos ham.

Samlet set er interviewene med de svenske valuarer tilstreekkelige, da det ikke har veeret
ngdvendige at indsamle andre former for data end de foretagne interviews. Det traekker dog ogsa
ned pa tilstraekkeligheden, at der ikke bliver stillet opfglgende spgrgsmal i hgj nok grad, som

allerede forklaret under validitet.
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Interviewet med Ulrik Bgge anses for at veere hgjt pa samtlige punkter, da hans svar er sa praecise
som der kan forventes. Han har mere end 30 ars erfaring som skovarbejder og der er ikke
umiddelbart brug for at indhente flere lignende interviews.

Blandt kilderne som star under Rapporter & Statistiker er der generelt hgj validitet. Dette skyldes,
at de er specifikke kilder inden for hvert deres felt. De indeholder derfor de ngdvendige
informationer, som har veeret vigtigt for dette speciale.

Reliabiliteten er endvidere hgj for disse kilder. Isaer Lantmateriet, Skogforsk, Skogstyrelsen og
Sverigs Meteorologiske och Hydrologiska Institut er yderst trovaerdige, da de alle er statslige
organisationer. De bgr derfor veere den bedste kilde inden for hvert af deres felt. De figurer som
Sveriges Meteorologiske och Hydrologiska Institut baserer deres klimascenarier er endvidere
baseret pa 8 forskellige kilder hvilket g@gr scenarierne mere troveerdige. International Valuation
Standards Council og International Woodland Company er endvidere virksomheder som laver
anbefalinger til andre. Dermed skabet dette ogsa troveerdighed.

Tilstraekkeligeden for disse kilder er ogsa hgj. Dette skyldes at mange af kilderne er udviklet af
statslige organisationer eller internationale organisationer de indeholder derfor de ngdvendige
informationer.

Berlingske er i denne sammenhang bade hgj pa validitet, reliabilitet og tilstraekkelighed da den
er specifikt valg til at dokumentere en handelse.

De tre bgger har hgj validitet da de er specifikt udvalgt til formalet. De indeholder derfor svar pa
de spgrgsmal der gnskes. Bggerne bliver endvidere brugt af uddannelsesinstitutioner som
Kgbenhavn Universitet i skovbrugsrelaterede fag. De er desuden anerkendt inden for skovbruget.
Tilstraekkeligheden er desuden hgj da de er udviklet til dette formal.

Blandt de forskellige internetkilder er bade validitet, reliabilitet og tilstreekkelighed hgj. Dette
skyldes at de indeholder ret specifik information og ikke ret meget mere end det ngdvendige.
Investopedia er sat til en mellem-lav reliabilitet, da den ikke fremstar troveaerdig. | denne

sammenhang er den brugt til basal finansiel teori sa det far ikke den store betydning.
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Skovgkonomi, veerdiansaettelsesmetoder, lovgivning og finansiel teori

Skovbrugets indtaegter og omkostninger
Ved kommercielt skovbrug forekommer der Igbende indtaegter og omkostninger i takt med driften

af skovbrug. Disse indtaegter og omkostninger vil indflydelse pa vaerdiansaettelsen af skovbruget.

Dette afsnit har til formal at redeggre for indtaegter og omkostninger, der kan forventes i forbindelse
med stordrift skovbrug samt vise, hvordan indtaegter og omkostninger har udviklet sig de seneste
par artier. Afsnittet er ikke udtgmmende, da der kan forekomme unikke indteegts- eller
omkostningskilder. Afsnittet har fokus pa de hyppigst forekommende indtaegter og omkostninger i

kommercielt skovbrug.

Indteegter

| kommercielt drevet skov er den primaere indteegtskilde fra salg af trae. Det salgbare tree kan
stamme fra adskillige kilder. Kilden, hvor indtaegten er stgrst, er faeldning af tree i en hugstmoden
alder. Der kan ogsa forekomme indtaegter fra salg af tree i forbindelse med udtynding undervejs i
treeernes levetid. Skovejeren skal ikke forvente et ret stort overskud fra udtynding, da den salgbar
vedmasse har en relativ begraenset stgrrelse. Den forventede indteegt varierer med kvaliteten af

vedmassen samt traetypen (figur 5 og 6).

600 SEK/m3f ub SEK per cubic meter solid volume exkl. bark

550
500
450
400
350
300
250
200
150
100

e

C1i661
LOGBE |
Zooooz
£€0100Z
y0Z00Z
Lovooe
Z0%00Z
£0900Z
024002
LO600Z
zooloz
€002
[ferANira
Loy oe
[l lir4
£€0910Z
02102
06102

Tertial/Quarter

== Sawlogs of Scots pine === Sawlogs of Norway spruce === Pulpwood of conifers Pulpwood of Norway spruce === Pulpwood of birch

Figur 5: Gennemsnitlige priser (SEK/m3f ub) pa leveringstrae efter type. Fire maneder 1996T1-1998T3, Kvartalsvis 1999K1-2019K2.
(Skogstyrelsen & Biometria (SDC), 2019a)
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Figur 6: Maengde (m3) af savkaevler og cellulose, leveringstrae efter type (fire mdneder 1996T1-1998T3, Kvartalsvis 1999K1-2019K3)
(Skogstyrelsen & Biometria (SDC), 2019b)

Udover indtaegterne fra salg af trae kan der ogsa forekomme indirekte indteegter fra naturressourcer
i skoven. | de fleste skove forekommer der en naturlig forekomst af vildt, som der kan drives jagt
pa. Skovejeren kan dermed opna en indtaegt fra at udleje rettighederne til jagten. Ligeledes kan der
forekomme en lignende indtaegtskilde, hvis der er en s¢g eller 3 med fisk i skoven (Brun, 2019b).
Der kan endvidere forekomme indtaegter fra storm- og brandskader, hvis skoven er forsikret samt

kompensation fra staten, hvis dele af skoven bliver eksproprieret (Brun, 2019b; Pouchard, 2019).

Ombkostninger
| kommercielt skovbrug kan omkostningerne overordnet inddeles i fire kategorier: a+b) direkte- og
indirekte hugstomkostninger c) skovforvaltning samt d) generelle omkostninger.

De direkte hugstomkostninger er ifglge Bogghed (2018, s. 8) omkostninger, som relateres til
faeldning og transport af trae. De direkte omkostninger kan opdeles i fglgende kategorier: a)
foryngelse, b) udtynding samt c) al feeldning (Constantino & Eliasson, 2018, s. 2). Samtlige
omkostninger naevnt i teksten herunder er enten vaegtet efter volumen eller areal (Constantino &
Eliasson, 2018, s. 17).

Omkostninger til foryngelse deekker bade over faeldning samt udkgrsel af trae. Over de seneste
20 ar har der veeret en stigende trend fra ca. 80 til ca. 100 SEK/m3f ub i nuvaerende priser. Over hele
perioden er omkostningen hgjere i det nordlige Sverige end i det sydlige Sverige. | 2005 var der en

markant stigning som fglge af stormen Gudrun. Stigningen skyldes, at det er mere omkostningstungt

CBS RN COPeHAGEN BUSIESS 001 24 af 113

HANDELSHOJSKOLEN



at faelde treeer i brand- eller stormskadet skov sammenlignet med en ikke-brand- eller stormskadet
skov (Constantino & Eliasson, 2018, s. 3). Ifglge Constantino & Eliasson (2018, s. 3) er foryngelsen
ca. 28 procent dyrere i brand- eller stormskadede skov. Dog forekommer brand- eller stormskader
sa sjeldent, at det kun giver en stigning pa ca. 3 procent for al foryngelse.

Ved udtynding daekker omkostningerne ligesa for feeldning og udkgrsel. Niveauet for
omkostningerne har vaeret stabilt stigende fra 2018 med ca. 130-150 til ca. 190-220 SEK/m3f ub i
2018 opgjort i nuveerende priser (Constantino & Eliasson, 2018, s. 5).

Omkostningerne til den endelige faeldning deekker ogsa over faeldning og udkgrsel. Den stigende
tendens for den historiske udvikling fortsaetter. | 1998 ligger niveauet pa ca. 90-100 SEK/m3f ub og
i 2018 pa ca. 120-140 SEK/m3f ub i nuvaerende priser (Constantino & Eliasson, 2018, s. 5).
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Figur 7: Omkostninger til feeldning (SEK/m3f ub) i stordrift skovbrug efter type for perioden 1998-2018 (Skogstyrelsen & Skogforsk,
2019a)

De indirekte omkostninger er ifglge Bogghed (2018, s. 48) omkostninger til planlagning, tilsyn,
administration, kgrselsstier og personaleskure. Det har ikke vaeret muligt at finde statistik over de
naevnte omkostninger.

Til skovforvaltning afholdes der omkostninger til knusning af areal, jordbearbejdning,
beplantning, saning, efterplantning, rydning, ggdning og kalkning. Alle omkostningerne har en
stigende tendens, pa neaer efterplantning, som er mere svingende men ellers konstant (Constantino

& Eliasson, 2018, s. 5-6).

CBS RN COPeHAGEN BUSIESS 001 25 af 113

HANDELSHOJSKOLEN



SEK per hectare

6,000
5,500
5,000
4,500
4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500

1.000 M

—

500
0

o o N N ~n »N »n »n »N n n ~n »n »n ~n »n N »n n N »n

o @ o o =1 o o o o o o =1 o o o o o o o o o

b= o o o o o o o o o o o — g =h s - - o - —_

(=] o o . nN w = o (=2 -~ @ ©o o - ~N w = wn (=21 -~ =]

Year
=== Cleaning == Scarification ==== Planting Sowing === Beeting Precommercial thinning ___ Forestfertilization and
liming

Figur 8: Omkostninger til skovforvaltning (kr/ha) i stordrift skovbrug efter type for perioden 1998-2018 (Skogstyrelsen & Skogforsk,

2019b)
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Figur 9: Omkostninger til skovveje (SEK/m3f ub feelled maengde) efter type for perioden 1998-2016 (Skogstyrelsen & Skogforsk,
2017)

Generelle omkostninger daekker over vaegtafgift, forsikringer, foreningskontingent, telefon og
lignende omkostninger (Bogghed, 2018, s. 53). Det har ikke veeret muligt at finde statistikker for

denne form for omkostninger. Det forventes, at denne form for omkostninger varierer fra skovbrug

til skovbrug.

Da dette afsnit udelukkende har til formal at forklare, hvilke omkostninger, der kan forventes at
forekommer i skovdrift samt den historiske udvikling, vil der ikke blive gaet yderligere i dybden med

dette.
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Veerdiansaettelsesmetoder

Nar en veerdianseettelse skal foretages, er det op til valuaren at veelge den mest relevante og
anvendelige vaerdiansaettelsesmetode. | dette afsnit vil der blive gennemgaet de tre metoder, som
The International Valuation Council (herefter IVSC) fremhaever i deres ”IVS 105 Valuation
Approaches and Methods” (IVSC, 2017). Ligeledes vil afsnittet beskrive forudsaetningerne for, at
disse tre metoder kan anvendes. Der vil ydermere blive gennemgaet andre metoder, som ikke

fremgar af IVS 105 samt ligeledes forudsaetningerne for at anvende disse.

Nar en veaerdiansaettelsesmetode skal vaelges, anbefaler IVSC (2017, s. 29) som et minimum at
overveje:
a) De grundlaeggende vardier og forudsaetninger for veerdien bestemt af betingelserne og
formalet med veerdiansaettelsen,
b) De respektive styrker og svagheder ved de mulige vaerdiansaettelsesfremgangsmader og
metoder,
c) Hensigtsmaessigheden af hver metode i betragtning af aktivets art og de tilgange eller
metoder, som deltagerne anvender pa det relevante marked, og

d) Adgangen til palidelig information, som er ngdvendig for at kunne anvende metoden
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Market approach

Essensen af market approach er at skabe en indikation af veerdien ved at sammenligne aktivet med

identiske eller sammenlignelige aktiver, hvor prisen er kendt (IVSC, 2017, s. 30). Market approach

skal anvendes og vaegtes hgjt i felgende situationer:

a)
b)

c)

Aktiver er for nyligt blevet solgt i en transaktion, som er er passende grundlag for vaerdien
Aktivet eller det tilnaermelsesvise sammenlignelige aktiv handles aktivt og/eller

Der er hyppige og/eller nylige observerbare transaktioner i lignende aktiver

Valuaren bgr ifglge IVSC (2017, s. 31) vaere papasselig med anvendelsen af market approach, og

skifte til eller med en anden metode, hvis:

a)

Transaktioner af aktivet eller vaesentligt lignende aktiver ikke er nylige nok, nar volatilitet og
aktivitet pa markedet tages i betragtning

Aktivet eller det vaesentligt lignende aktiv handles offentligt, men ikke aktivt

Oplysninger om markedstransaktioner er tilgeengelige, men sammenlignelige aktiver har
vaesentlige forskelle til det emne, der potentielt kraever subjektive justeringer

Information om nylige transaktioner er ikke palidelige (dvs. manglende information,
synergistisk kgber, overholder ikke armlangdeprincippet, ngdssalg osv.)

Det kritiske element, der pavirker aktivets veerdi er den pris, det ville opna pa markedet frem

for reproduktionsomkostningerne eller dets indkomstproducerende evne.

IVSC (2017, s. 31-35) fremhaever eksplicit to metoder inden for market approach:

a)

b)

Comparable Transaction method (alternativt Prior transactions method), som tager
udgangspunkt i informationer om aktiver, som er det samme eller
tilnermelsessammenlignelige aktiver for at finde en vaerdi.

Guideline publicly-traded comparable method, som tager udgangspunkt i offentligt handlet
sammenlignelige aktiver. Denne metode afviger fra ovenstdende ved at kunne anvende
detaljeret offentlige data fra veerdiansaettelsesdatoen, som er forberedt med anerkendte

regnskabsstandarder.
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Income approach
| income approach er udgangspunktet de fremtidige cashflows, som tilbagediskonteres til
nutidsvaerdi. Under nogen omstaendigheder vil der ved det langlivede aktiv vaere en terminalvaerdi,
som star for aktivets vaerdi ved slutningen af budgetteringsperioden. | andre tilfaelde vil der kun
veere en terminalvaerdi (IVSC, 2017, s. 37).
Income approach skal ifglge IVSC (2017, s. 36) anvendes nar og vaegtes hgjt, nar:

a) Aktivets indkomst-skabende evne er det kritiske element, som pavirker aktivets veerdi fra et

deltagerperspektiv, og/eller
b) En rimelig prognose af maengden og timingen af fremtidige indkomst er tilgeengelig for

aktivet, men der er kun fa eller ingen sammenlignelige aktiver pa markedet.

Valuaren bgr ifglge IVSC (2017, s. 31) vaere papasselig med anvendelsen af income approach, og
skifte til eller kombinere med en anden metode, hvis:
a) Aktivets indkomst-skabende evne kun er én af flere faktorer, som pavirker vaerdien af aktivet
fra et deltagerperspektiv,
b) Der er markante usikkerheder vedrgrende stgrrelsen og timingen af fremtidige indkomst for
aktivet
c) Der er begraenset adgang til information relateret til aktivet, og/eller

d) Aktivet har endnu ikke skabt men er budgetteret til at skabe indkomst

Nar et cashflow skal vaelges bgr valuaren, ifglge IVSC (2017, s. 36) overveje fglgende faktorer:

c) Etcashflow for hele aktivet eller f.eks. efter dividende

d) Fgr eller efter-skat cashflow. Hvis efter skat bgr der tages hgjde for deltagerne i
vaerdiansaettelsen.

e) Nominel eller real. Hvis cashflowet indeholder inflation, skal renten ogsa.

f) Valuta. Valg af valuta kan pavirke risikoen antagelserne i veerdiansaettelsen. Det er iseer

relevant ved hgj inflation eller u-lande.
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Cost approach

Tankegangen bag cost approach er, at en kgber ikke vil betale mere end det ville koste at fa et aktiv

af samme kvalitet. Om aktivet er kgbt eller produceret ggr ingen forskel (IVSC, 2017, s. 42—43).
Ifglge IVSC (2017, s. 43) skal cost approach anvendes og veegtes hgjt under fglgende

forudsaetninger:

a) En deltager skal kunne genskabe aktivet med samme kvaliteter, som det vaerdiansatte aktiv
uden lovgivningsmaessige begraensninger. Aktiver skal endvidere kunne skabes hurtig nok til,
at kgberen ikke vil betale en premium for adgang med omgaende adgang,

b) Aktivet er ikke direkte indkomst-skabende, og aktivets unikhed g@r anvendelse af income-
og market approach uanvendelig, og/eller

c) Basis for vaerdien anvendt i veerdiansaettelsen er baseret pa erstatnings omkostninger

En valuar bgr veere papasselig med anvendelsen af cost approach, og skifte til eller kombinere med
anden metode, under fglgende forudsaetninger (IVSC, 2017, s. 43):
a) Deltagere overvejer at genskabe et lignende aktiv, men begreenses af potentielle
lovgivningsmaessige problemer eller det tager markant tid at genskabe aktivet,
b) Nar cost approach anvendes som kontrol og bekraeftelse af andre metoder,
c) Aktiver var skabt for nyligt. Der er derfor en hgj grad af reliabilitet i antagelserne brugt i

metoden

Nar valuaren bruger cost approach er der overordnet tre underliggende metoder (1VSC, 2017, s. 43):

a) Replacement cost method, som tager udgangspunkt i omkostningerne for et lignende aktiv.

b) Reproduction cost method, der tager udgangspunkt i de omkostninger der er brugt til
produktion af det pagaeldende aktiv.

c) Summation method som sammenlagger komponenterne til produktionen af aktiv.
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Lovgivning:

For de fleste forretningsomrader findes der en eller anden form for lovgivning. Dette kan vaere

indfgrt af en brancheorganisation eller af den lovgivende myndighed pa nationalt og/eller

internationalt plan. Dette afsnit har til formal at beskrive relevant lovgivning relateret til skovbrug.

Skogsvardslagen (Skovloven)

Skogsvardslagen omhandler de krav, samfundet har til skovejeren. Loven indeholder bade et

produktions- og et miljgperspektiv. Dette kommer til udtryk ved, at skovejeren skal drive skoven, sa

den giver afkast, samtidig med at der tages hgjde for andre interessenter. Skogstyrelsen er den

handhaevende autoritet. Skogstyrelsen (2019b) fremhaever fglgende punkter i loven:

a)

b)

d)

Genplantning: Skovejeren er forpligtet til at genplante skov, hvis jordens
treeproduktionsevne ikke udnyttes. Der stilles krav til anvendelse af etablerede metoder for
plantning samt egnede traesorter. Alle aktiviteter vedrgrende genplantningen skal veaere
overstaet tre ar efter hgsten.

Faeldning: Hvis arealet, som skovejeren gnsker at feelde alt trae p3, er 0,5 hektar eller stgrre,
skal Skogstyrelsen underrettes. De samme vilkar geelder, hvis faeldningen har andet formal
end traeproduktion. Udtynding er ikke omfattet af disse regler. For at skovejeren ma felde
tree i sin skov, skal der have veeret foretaget udtynding eller lignende initiativ for
underbeplantning. Der stilles endvidere krav til treeernes alder, fgr de ma feeldes, for
eksempel ma bgg ferst feeldes, nar det er 80 ar, og birk ma fgrst faeldes, nar det er 35 ar.
Loven opstiller desuden krav til, hvor stor en andel af skoven, som ma vaere ryddet for treeer,
og hvor stor en andel af skoven, der ma vaere yngre end 20 ar. Hvis skoven er i bjergene, skal
der ansgges om tilladelse til feeldning. Der skal ligeledes anspges om tilladelse til faeldning af
Igvtrae, hvis andelen af sedle Igvtraeer er mere end 70 %, og andelen af Igvtraeer mindst 50%
Biodiversitet: Loven stiller desuden krav til bevarelse af biodiversitet. De vigtigste
overvejelser er blandt andet hensyn til sjeeldne arter, beskyttede arealer, grundvand og
skader pa treer.

Skadedyr: Loven stiller desuden krav til, at beskadiget trae pa over fem kubikmeter pr. hektar
fiernes. Reglerne geelder for Nordmannsgran pa mere end 10 cm i diameter og fyr med grov

bark. Trae uden bark ma ikke efterlades i skoven over sommeren.
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Finansiel teori

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM er en model, som beskriver forholdet mellem forventet afkast og systematisk risiko.

Modellen kan saledes anvendes til at estimere det forventede afkast for en investering pa
baggrund af en reekke inputs fra markedet.
Formlen for CAPM er:

ER; = Ry + Bi(ER,, — Ry)
Hvor

ER; = Forventede af'kast for investering
Ry = risikofri rente
Bi = beta for investering
ER,, = Forventede afkast pa markedet

(ERm — Rf) = markeds risiko premie

Modellen kritiseres for at vaere baseret pa antagelser, som ikke stemmeroverens med

virkeligheden (Investopedia, 2019a).

Weighted Average Cost of Capital (WACC)

WACC er en beregning af virksomhedens vaegtede kapitalomkostning. Vaerdien viser det
afkast for virksomheden. WACC bgr bruges som diskonteringsrente for projekter med sam
som hele virksomheden. Modellen tager ikke hgjde for variabelt afkastkrav (Investopedia,

Formlen for CAPM er:
E D
WACC =§*Re +V*Rd*(1_Tc)

Hvor
R, = Ejers af kastkrav
R,; = Lanerente
E = Markedsveardi af virksomhedens egenkapital
D = Markedsverdi af virksomhedens geeld
V = E + D = Samlede markedsvardi af virksomheden

T. = Skattesats
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Analyse

Hvordan pavirkes veerdien af skoven af forskellige faktorer?

Nar en skov skal vaerdianszettes, er der mange faktorer, som kan pavirke dens vaerdi. Nogle faktorer
pavirker veerdien ved at have direkte indflydelse pa boniteten og dermed traeernes vaekstforhold,
mens andre forhold pavirker vaerdien uden, at det pavirker bevoksningerne. Nogle af disse faktorer
kan der ikke @ndres pa, og ejeren har derfor intet andet valg end at tilpasse driften af skoven disse
faktorer. Andre faktorer kan der vaere stgrre usikkerhed om, hvordan de vil influere boniteten og
dermed driften af skoven. Dette afsnit har til formal at gennemga og analysere, hvilke forhold, der

har indflydelse pa vaerdien af skov, samt hvordan forholdene pavirker veerdiansattelsen.

Fysiske faktorer

Ved fysiske faktorer skal forestas de karakteristika, der vil kunne ses, hvis man ser skoven fra oven
og/eller, hvis man star midt i den. De forskellige faktorer er udvalgt pa baggrund af faktorer naevnt
under interviews med svenske valuarer, en liste med faktorer fra den danske valuar Asger Olsen

(bilag 4) samt materiale fra den svenske Skogstyrelse.

Beliggenhed
En skovs geografiske beliggenhed kan vaere medvirkende til bade at forgge og/eller formindske
vaerdien af skoven.

Nar der faeldes treeer, kan der overordnet opstilles tre formal med dette: 1) af biologiske hensyn
til biodiversitet, 2), som en del af udtynding for at optimere traeernes vaekst, og 3) fordi treeerne er
i en hugstmoden alder (Henriksen, 1988, s. 310 & 320). Ved feeldning pa baggrund af biologiske
hensyn skal der forventes ingen eller en meget lav indtaegt, fordi det er normal praksis ved dette
formal, at lade traeerne ligge i skovbunden. Det biologiske aspekt vil ikke blive naermere bergrt, da
det ligger uden for dette specialets afgraensning. Nar feldning, der skyldes udtynding og
hugstmodne traeer, vil man typisk kunne szelge treeet og opna en indtaegt. Jo hgjere pris man kan
seelge treeet til, jo hgjere indtaegt vil valuaren kunne indregne og dermed estimere en hgjere vaerdi.

Et andet geografiske aspekt er, hvilken pris, der gives pr kubikmeter stdende vedmasse. For

svensk skov finder der en overordnet statistik for handelspriser i forskellige regioner. Et eksempel
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pa en sadan statistik udarbejdes af LRF Konsult i deres arlige rapporter (LRF Konsult, 2019) (figur
10).

Af figur 10 fremgar det, at priserne er markant hgjere i de sydlige svenske regioner end i de
nordlige. Den geografiske beliggenhed ma derfor anses for at have en markant indflydelse pa
vaerdien af skoven.

De forskellige vaekstforhold i de respektive regioner har desuden en markant direkte indflydelse
pa traeerne Eriksson, Hazell, & Wagberg (2015, s. 17) og dermed ogsa pa priserne pr kubikmeter
vedmasse. Hvordan forskellige naturlige forhold har indflydelse pa vaerdien af skov gennemgas i et

senere afsnit.

SKOGSPRISER, KR/M3SK
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Figur 10: Skogspriser, kr/m3sk (LRF Konsult, 2019, s. 7)
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Adganag til/i skoven

Den interne transport pa vejene inde i selve skoven har betydning for stgrrelsen af kgberens
omkostninger ved kgb af tree. | de tilfaelde hvor der er ingen vej eller kun darligt vedligeholdte veje,
besvaerligggres den interne transport i skoven, hvilket forgger det tidsmaessige forbrug (Bgge,
2019). At den interne transport bliver besvaerliggjort, vil medfgre en direkte afledt gget omkostning
i de tilfeelde, hvor der bliver aflgnnet pa basis af timelgn. Dette skyldes, at det tager leengere tid at
komme rundt eller, fordi stgrre og mere effektive maskiner ikke kan komme frem (Brun, 2019b;
Boge, 2019). Derudover skal skovejeren forvente at afsaette penge til fgrst at fa etableret/renoveret
vejene, og dernaest et cash flow med Igbende vedligeholdelse med samme struktur, som den
lgbende vedligeholdelse for et beplantet areal (Bgge, 2019). Darligt vedligeholdte veje kommer
dermed til at have en negativ pavirkning pa skovens veerdi, fordi jo darligere vedligeholdte veje, jo

flere omkostninger skal der bruges til vedligeholdelse.

Stgrrelse & Fragmentering

St@rrelsen pa en skov er ikke universal, da skoven kan veere af varierende stgrrelse. At en skov udggr
et sammenhangende areal, er ligeledes ikke en selvfglge. Skoven kan besta af en raekke mindre
arealer fordelt mellem andre skovejeres ejendom eller vaere et sammenhangende areal. Dette er
alt sammen noget, som har indflydelse pa veerdien af skoven. Ifglge flere af de interviewede valuarer
heriblandt Nyberg (2019) kan vaerdien af skoven variere meget efter skovens stgrrelse, fordi de sma
skove er der flere mennesker, der har rad til at kgbe, og dermed er der stgrre efterspgrgsel. Der vil
derfor typisk forekomme en form for efterspgrgselspraemie, fordi interesserede kgbere byder
veerdien op. For de store skove forekommer der, ifglge Nyberg (2019), faerre kgbere, fordi prisen er
hgj. At der er faerre kgbere, far derfor den betydning, at der sjeldent forekommer en
efterspgrgselspraemie.

Ved sammenhangende skove forekommer der en lignende adfaerd. Ifglge flere valuarer er det
lettere at afsaette skov, som er sammenhangende, da efterspgrgslen er stgrre pa
sammenhangende skovarealer. Den st@rre efterspgrgsel vil derfor have en positiv effekt pa skovens
veerdi. Der findes ingen statistikker, der viser, hvor stor prisvariation der er mellem opdelte og
sammenhangende skove. Flere af de interviewede valuarer oplyser dog, at de oplever en trend til

fordel for sammenhangende skove. En lokalkendt valuar vil desuden have en fordel med at
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veerdiansaette lokal skov, fordi vedkommende vil have bedre indsigt i, hvor sma de enkelte

skovanparter kan vaere, fgr det bliver besveerligt at afsaette skoven uden at fa et nedslag i prisen.

Bygninger

| de fleste skove er det muligt at drive jagt og dermed opna en indtaegt for dette (Brun, 2019b). |
mange tilfelde vil der i den forbindelse eksistere en jagthytte. Det formodes, at der er en hgj
herlighedsvaerdi forbundet med en jagthytte, derfor vil dette speciale ikke omfatte hvordan
jagthytten influerer skovens veerdi. Hvis jagthytten gnskes vaerdiansat som enkeltstaende aktiv, bgr

en ejendomsmaegler konsulteres.

Arter & Antal kubikmeter tree

Hvilke traearter, der er plantet samt antallet af kubikmeter trae stdende i skoven, har en indflydelse
pa skovens veerdi, da den potentielle salgspris har en direkte indflydelse pa, hvilken indkomst som
skovejeren kan indregne i sin vaerdiansattelse.

Af figur 11, der viser udviklingen af fem forskellige afseetningsmuligheder for trae i Sverige
fremgar det tydeligt, at skovfyr (scots pine) og rgdgran (norway spruce) solgt som tgmmer
prismaessigt ligger langt over naletrae (conifers), rédgran og birk (birch) solgt som cellulose.

Dette betyder, at hvis en skov udelukkende bestar af birk, vil skovens veerdi derfor veere markant
lavere end, hvis den udelukkende bestod af skovfyr, hvor hele skoven i bedste fald ville kunne szlges
som tgmmer.

Ved en vaerdianszettelse skal der ogsa tages hgjde for kvaliteten af traearterne. Af figur 11, der
viser udviklingen af fem forskellige afseetningsmuligheder for tree i Sverige, fremgar det
bl.a. at rgdgran bade kan salges som tgmmer og cellulose. At traearter kan szelges til forskellige
anvendelsesmuligheder, far den betydning, at valuaren er ngdt til at tage stilling til, hvor store dele
af skoven, som kan forventes at blive solgt til den ene og den anden afsatningskilde. Dette skyldes,
at de kvalitetsmaessige sk@n vil have en markant indflydelse pa det potentielle salg af skovens treeer

og dermed veerdianseaettelsen.
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Figur 11: Gennemsnitlige priser (SEK/m3) pd leveringstree efter type. 4 mdneder 1996T1-1998T3, Kvartalsvis 1999K1-2019K1.
(Skogstyrelsen & Biometria (SDC), 2019a))

Prisen for de forskellige produktkategorier varierer i forskellige dele af Sverige. Generelt kan der
opnas hgjere salgspriser for skov i det sydlige Sverige. Af figur 12 kan det aflaeses, at treepriserne for
temmer (sawlogs) og cellulose (pulpwood) fra det sydlige Sverige generelt ligger over priserne for
de andre regioner. Skove i det sydlige Sverige ma derfor forventes at have hgjere veerdi. Dette
stemmer overens med at salgsprisen for skov i det sydlige Sverige er hgjere end priserne for de

andre dele af Sverige (figur 10).
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Figur 12: Gennemsnitlig pris (SEK/m3) pd leveringstrae efter region og type. 4 mdneder 1996 T1-1998T3, Kvartalsvis 1999K1-2019K1.
(Skogstyrelsen & Biometria (SDC), 2019a)
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Radgivning af drift

Nar en skov skal drives professionelt, har de fleste kgbere ikke den ngdvendige indsigt og/eller
baggrund. For at opna den optimale drift ses det derfor ofte, at der tilknyttes en skovfoged. Netop
skovfogeden kan have stor indflydelse pa skovens fremtidige drift og dermed det forventede cash
flow. Dette skyldes, at det som udgangspunkt er skovfogeden, der star for planleegning af skovens
drift pa vejene af ejeren (Bpge, 2019). Nar skovfogeden har sa stor indflydelse pa skoven, er det
derfor vigtigt, at ejeren veaelger en troveerdig person, og ikke mindst en, som har forstaelse for
ejerens hensigt med skoven. Ved at skovfogeden har denne indsigt, undgas der situationer, hvor
valget af traeart ikke passer til jordbundsforholdene, eller der feeldes traeer, som er skadeligt i et

langsigtet perspektiv, da det kan medfgre stor skade pa ejerens fremtidige fortjeneste (Bgge, 2019).

Markedsbaserede faktorer
Ved markedsbaserede faktorer skal forstas de faktorer pa markedet for salg af tree, som har
betydning for veerdiansaettelsen. Disse faktorer vil have en direkte indflydelse pa, isaer den
potentielle indtaegt, som kan skabes i skoven, men ogsa pa omkostningerne relateret til driften.

To af de faktorer, som har indflydelse pa de potentielle indtaegter, er henholdsvis salgspriser og

udbuddet pa tree.

Efterspargsel pd skovejendomme Figur 15. Skogsmarkspriser, kr/msk, 1995-2018, real utveckling
Nar priserne pa markedet for i,

skovejendomme enten stiger eller falder, er

det som regel pa grund af gget eller faldende

efterspgrgsel. Efterspgrgslen pa

skovejendomme vil have indflydelse pa
skovens veerdi, hvis valuaren vaerdiansatter

skoven med udgangspunkt i market

approach, da denne tager udgangspunktide @  SEEEEEEEEREEEEREREEEEERE

nuveaerende priser (IVSCr 2017r S. 30)- Figur 13: Skovmarkedspriser, SEK/m3sk 1995-2018, real udvikling.
LRF Konsult i (Danske Bank, 2019c, s. 13)
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Efterspargsel pd tree

En faktor, som kan have stor indflydelse pa salgsprisen for treeet, er efterspgrgslen. Det er et
velkendt gkonomisk rationale, at udbud er lig efterspgrgsel. | de situationer, hvor efterspgrgslen
overstiger udbuddet vil prisen, alt andet lige, stige. Dette forekommer ogsa for skov, hvilket
underbygges af figur 14 og 15. Af figur 15, som viser husstarter og traeimport i Storbritannien
fremgar det, at der en hgj korrelation mellem import af tree og konstruktion af huse (figur 15),
hvilket betyder, at efterspgrgslen fglger antallet af nye huse i Storbritannien.

Ved at sammenholde figur 14 og 15 fremgar det desuden, at der er stor korrelation mellem
import af trae, konstruktion af huse og priserne pa svensk trae. At der er stor korrelation mellem
disse tre forhold indikerer, at efterspgrgslen pa trae haanger sammen med salgsprisen og dermed
indteegten fra skoven. Efterspgrgsel vil dermed pavirke skovens vaerdi positivt, da overskuddet, alt
andet lige, vil blive stgrre i takt med efterspgrgslen.

At Storbritannien, ifglge Swedish Forest Industries (2019d, s. 2) aftog 21 % af den samlede
svenske eksport af skaret naletrae i 2018, g@r landet til den stgrste importgr af svensk trae inden for
denne produktkategori. Nar Storbritannien har sa stor en andel af den samlede svenske eksport, vil
variation i den britiske efterspgrgsel have stgrre betydning end for andre landes efterspgrgsel. S. B.
Nilsson (2019, s. 41) forventer, der kommer lavkonjunktur, hvilket vil have indflydelse pa
efterspgrgslen. Hvis efterspgrgslen i lavkonjunktur aftager, vil maengden af solgt trae falde, hvilket

pavirker indtaegten fra skoven.

Figur 11. Genomsnittligt exportvarde kr/m? fér svenska travaror Figur 13. Husstarter och travaruimport, index Storbritannien.
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Figur 14: Gennemsnitslige eksportveerdi kr/m3 for svensk Figur 15: Husstarter og traeimport, index Storbritannien. (Danske

tgmmer. (Danske Bank, 2019c, s. 9)) Bank, 2019c, s. 9).
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Det er immervaek ikke kun eksport, som er relevant at undersgge. En lignende sammenhang
mellem treepriser og byggemarkedet, kan ogsa findes i Sverige (Danske Bank, 2017a, s. 3). At
sammenhangen mellem byggemarkedet og traepriser bade forekommer nationalt og
internationalt, gar, at det vil veere fornuftigt at undersgge den fremtidige udvikling, da den vil have

stor betydning.

Udover eksport af tsmmer er det ogsa relevant at undersgge efterspgrgslen af cellulose, da cirka
halvdelen af outputtet fra skoven, anvendes til cellulose (Swedish Forest Industries, 2019c, s. 1).

| Swedish Forest Industries (2019b, s. 7) fremgar det, at svensk cellulose hovedsageligt salges til
vesteuropeeiske lande. Kina er pa en fjerdeplads. Ifglge S. B. Nilsson (2019, s. 38) kommer den
fremtidige vaekst i salget af cellulose til at vaere stagnerende i Vesteuropa og Nordamerika. Vaeksten
forventes at veere svagt stigende (1 - 2 %) i Kina, resten af Asien, @steuropa og Latinamerika. Dette
vil have en betydning for indtaegterne fra de svenske skove, da den afsatte maengde vil falde, nar
store dele af cellulosen afsaettes til de stagnerende markeder.

En stor aftager af cellulose er papirindustrien. Nar treeindustrien er en vigtig aftager, vil det derfor
veere relevant at undersgge fremtiden for deres produkter. | Swedish Forest Industries (201943, s. 8)
fremgar det, at svensk tree, isaer saelges til Vesteuropa. Ifglge S. B. Nilsson (2019, s. 37) er der en
lignende udvikling, som ved cellulose. Igen vil vaeksten i Vesteuropa og Nordamerika veere
stagnerende eller svag (0 - 2 %). En aftagende efterspgrgsel i de lande, hvor papir, iszer szlges til,

vil i fremtiden fa betydning for indtjeningen, da mangden forventes at falde.

Udbud af tree

Udover efterspgrgslen er udbuddet en naturlig drivkraft. Foruden at undersgge det forventede
udbud pa det nationale marked, vil det ogsa vaere ngdvendigt at undersgge de internationale
markeder. Af figur 6, som viser udbuddet pa det nationale marked, fremgar der en relativ stabil
udvikling i udbuddet med periodevise opsving nogenlunde samme tid pa aret. Udbuddet er
ngdvendigt at undersgge, fordi der er en direkte sammenhang med prisen (figur 5 og 6). Valuaren
bor pa grund af denne sammenhang forsgge at estimere det fremtidige udbud ud fra
markedsforventninger. Pa kortsigt bgr valuaren endvidere forsgge at estimere udbuddet relativt

praecist, da det vil vaere muligt at kunne foretage disse.
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Markedsprisen pa arbejdskraft til vedligeholdelse af skoven

Udover indtaegten fra salg af tree er omkostninger til driften en stor post i vaerdianseettelsen. |
forbindelse med en veerdiansaettelse bgr valuaren indregne alle de omkostninger, der forventes i
forbindelse med driften af skoven. | afsnittet om Skovbrugets indteegter og omkostninger fremgar
der omkostninger bade direkte og indirekte til faeldning af traeer, skovforvaltning og vedligeholdelse
af skovens veje. Disse omkostningerne bgr alle indregnes, fordi de har en betydning for bade
skovens overskud og dens veerdi. De vil endvidere vaere ngdvendige for at optimere vaerdiskabelsen

i skoven.

Valutarisiko

Nar trae bliver eksporteret, kan handelsvalutaen  Figur 14.Valuta

enten opggres i den eksporterende- eller den ” R FUR/SER TEERSER
importerende nations valuta. Ifglge Danske
Bank (2017b, s. 3) forekommer det som regel, at
det er den importerende nations valuta, som

bliver brugt som handelsvaluta. Valutakursen

kan have indflydelse pa indtaegten fra traeet, da

15-11-01

16-11-01

17-11-01

18-11-01
1

handelsvalutaen kan nd at aendre sig fra salget, i3 2 2@
KaTla: Danske Bank
underskrives til belgbet indbetales (Nordea,

Figur 16: Variation i valutakurser (Danske Bank, 2019a, s. 12)
u.d.). Risikoen ved handel for en svensk

virksomhed med britisk pund, som handelsvalutaen vil have den stgrste risiko, da denne ifglge
Danske Bank (20193, s. 12) har den stgrste variation.

For at sikre sig imod valutarisikoen kan en virksomhed foretage flere forskellige initiativer. Der
kan laves valutaterminer, valutaoptioner og/eller valutaswaps (Nordea, u.a.). Dette speciale vil ikke
ga mere i dybden med disse former for sikring, da den enkelte form for sikring afhaenger af den
enkelte situation. Valuaren skal blot vaere opmaerksom pa mulighederne for sikring. Valuaren skal

endvidere vaere opmaerksom pa, at anvendelsen af sikring ikke er gratis og vil fungere som en ekstra

omkostning.
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Politisk uro
Det fremgar af afsnittet "Efterspgrgsel pa trae”, at svensk skovbrug eksporter store maengder tree til
Storbritannien. De seneste ar har der vaeret meget politisk uro omkring Brexit, og hvilken betydning
det vil fa. Uroen omkring Brexit har, ifglge Danske Bank (2019b, s. 8, 2019c, s. 9) betydet, at flere
eksportgrer har bygget lagere af trae op. Dette har efterfglgende haft den betydning, at prisen pa
traeer er faldet, hvilket indikere, at politisk uro har indflydelse pa indtaegtsleder i veerdiansaettelsen
og dermed skovens vardi.

Yderligere et forhold, som Brexit og lignende uro i importerende lande kan pavirke, er
valutakursen (Berlingske, 2019). Hvis der er meget politisk uro, sa kan der forekomme andringer i
valutakursen. Der vil dermed kunne forekomme samme pavirkning, som naevnt i afsnittet om

Valutarisiko.

Lovgivning
| forbindelse med faeldning af trae finder der lovgivning, som har betydning for driften af skoven.
Ifglge Skogsvardslagen er der en raekke krav til, at traeerne i skoven skal have ndet en bestemt
alder fgr, at de ma faeldes. Hvis skoven er domineret af naletrae, skal treeerne have opnaet en alder
pa mellem 45 og 100 ar, afhaengigt af boniteten for skoven. Yderligere ma bgg f@rst feeldes, nar det
er 80 ar, eg nar det er 90 ar, og birk nar det er 35 ar. Skogsvardslagen stiller endvidere krav til, hvor
store arealer i skoven, som ma veaere ryddet og have bevoksninger pa under 20 ar (Skogstyrelsen,
2019b) (bilag 5).
Disse punkter i Skogvarddslagen har hverken direkte indflydelse pa indtaegterne eller
omkostningerne i skoven. De vil derimod have indflydelse pa, hvornar pengestremmen
forekommer, da Skogvardslagen stiller krav til minimumsalder for treeerne, samt hvor store dele af

skoven, som ma blive faeldet (Skogstyrelsen, 2019b).
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Miljg & Klima

| Henriksen (1988) og Eriksson, Hazell, m.fl. (2015) fremgar en raekke naturbaserede forhold, som
har indflydelse pa traeernes vaekst. Hvorfor disse forhold har relevant for en veerdiansattelse af
skovbrug, hvordan de forventes at udvikle sig samt hvordan de pavirker vaerdianseaettelse vil blive
gennemgaet i det fglgende. Ved naturbaserede risici skal forstas risici fra vind og vejr, samt de risici

som bliver afledt heraf.

Temperatur & Skovbrand
En af de naturbaserede risici, som har vaeret mest omtalt de seneste ar, er global opvarmning. FN’s
klimapanel lavede i 2014 en rapport, som blandt andet konstaterede, at den primaere arsag til
udledning af drivhusgasser er afbraending af fossile braendstoffer Eriksson, Hazell, m.fl. (2015, s. 1).
| samme rapport opstiller FN’s klimapanel tre scenarier kaldt RCP 2,6, RCP 4,5 og RCP 8,5. RCP star
for Representative Concentration Pathways. RCP 8,5 er det scenarie, hvor udledningen fortszetter
uden nogen stgrre eendringer, og RCP 2,6 er det scenarie, hvor der opnas markante a&ndringer; best-
case scenariet. RCP 4,5 er kompromiset.

Af figur 17 ses en kurve for den forventede sendring i temperaturen, hvis RCP 4,5 scenariet
opfyldes. Kurvens udgangspunkt er gennemsnitstemperaturer i perioden fra 1961 til 1990. Det
fremgar, at den arlige gennemsnitstemperatur vil vaere ca. 3 % hgjere i 2070 sammenlignet med

udgangspunktet, hvilket er en markant endring i temperaturen.

Beraknad férandring av arsmedeltemperaturen i Sverige jamfort med 1961-1990. m“'
Scenario RCP 4.5.
T T T

12 T T

°c

-8
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100
ar

Figur 17: Beregnet aéendring i drsmiddeltemperatur i Sverige sammenlignet med 1961-1990. Scenarie 4,5. (Sveriges Meteorologiska

och Hydrologiska Institut, 2017c)
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Figur 17 viser kun den gennemsnitlige temperatur for hele landet, men denne temperatur er
normalt ikke den samme over hele landet. Det ma derfor forventes, at temperaturen vil sendres i
forskellige dele af landet. Dette indikeres af figur 18, hvor det ses, at i udgangspunktet (figuren
gverst til venstre) er temperaturen hgjere, end den arlige gennemsnitstemperatur i syd og lavere i
nord. Det fremgar endvidere af figuren, at den fremtidige sendring i arsmiddeltemperaturen varierer
fra landsdel til landsdel, hvilket vil have betydning for veerdiansattelsen, da den fremtidige

veekstrate for traeerne, dermed ogsa vil variere.

Referens: Medelvarde 9 modeller, 1971-2000, SON Medelvarde 9 modeller, rcp45, 2011-2040 - ref

Figur 18: Beregnet a&ndring i drsmiddeltemperaturen for 2011-2040, 2041-2070 & 2071-2100 sammenlignet med 1971-2000.

(Sveriges Meteorologiska och Hydrologiska Institut, 2017c)

LB AN CCPENHAGEN BUSINESS ScHooL 44 af 113

HANDELSHOJSKOLEN



Den ggede temperatur kan bade have fordele og ulemper for traeernes vaekst.

Nar temperaturen stiger, vil perioden i lgbet af aret, som treeerne kan vokse i (herefter
tilvaekstperioden) vaere laengere (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 17). Gran i det sydlige Sverige har,
ifglge Eriksson, Hazell, m.fl. (2015, s. 17), en hurtigere tilvaekst end i det nordlige Sverige pa grund
af tilveekstperioden. Den forggede temperatur vil derfor alt andet lige medfgre, at tidshorisonten
fra traeet plantes til det feeldes og senere salges bliver kortere end pa nuvaerende tidspunkt.
Skovejeren vil derfor hurtigere kunne opna et afkast, alt andet lige, sammenlignet med de
nuvaerende temperaturer. Valuarens kalkulationsperiode(r) vil ydermere blive pavirket, da den vil
blive kortere i takt med, at tilveekstperioden bliver laengere (figur 19). Den kortere

kalkulationsperiode vil medfgre en kortere tilbagediskontering og dermed en hgjere veerdi.

Referens: Medelvédrde 9 modeller, 1971-2000, ANN Medelvarde 9 modeller, rep45, 2011-2040 - ref
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Figur 19: Beregnet aendring i vegetationsperioden for 2011-2040, 2041-2070 & 2071-2100 sammenlignet med 1971-2000.

(Sveriges Meteorologiska och Hydrologiska Institut, 2017c)
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Vaekstraten, som valuarer bruger, vil 0gsa blive Figur 5. Procentuell tillvaxtokning i svensk skogsmark som har-
ror till Klimatférandringen i ett tvagradersscenario (RCP4,5)
o . ° enligt FNs klimatpanel. Okningen uppdelat pa en direkt klimatef-
pavirket. Baseret pa den antagelse, at traeer fekt och enindirekt klimateffekt beroende pa hogre virkesférrad.

. . . D/
VOkser hurtlgere' hVIS der forEkommer h¢]ere ’ B Klimateffekt [ Effekt av tkat virkesforrad
30
temperaturer og gget nedbgr, ma veekstraten,
20
alt andet lige, blive forgget. Det fremgar af
10
figur 20, at den procentvise tilvaekst vil vaere
0
H 0, H 2010-2020-2030-2040-2050-2060-2070-2080-2090-2100 -
lidt over 20 % udelukkende fra klimaeffekt. Kita: Siogativeizsn Period 109

Dette vil medfgre en drastisk andring i Figur 20: Procentvis tilvaekst for skov baseret pé RCP 4,5. (Eriksson,
bestemmelsen af den fremtidige vaekstrate, da Fahlvik, m.fl,, 2015, s. 26)
de bonitetskurver, som anvendes, er bagudrettet og baseret pa statistik.

Ligesom den ggede temperatur varierer i forskellige landsdele, vil der ogsa forekomme
forskellige vaekstrater. Af figur 21 fremgar det, at isaer for gran vil der vaere en markant variation
geografisk set, da der estimeres en variation fra 12-20% i syd til 50% i nord.

Relativ tillvaxtékning ar 2100 jamfért med idag
Okning i % Bjork Tall

B

33-36

] 3
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)45
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Figur 21: Relativ eendring i tilvaekst dr 2100 sammenlignet med i dag

(Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 18)

En ulempe ved de forggede temperaturer er tgrke, og flere yderst alvorlige konsekvenser afledt
heraf. En af disse afledte konsekvenser er skovbrand. Nar temperaturen stiger, og der ikke kommer
nok regn, eller regnen forekommer sa kraftigt, at jorden ikke kan na at optage den, vil traeer og
skovbund risikere at blive knastgr. Dette kan fa store konsekvenser, fordi risikoen for, at der gar ild

i skovbunden eller traeerne, vil vaere stgrre. Dette er sket de seneste ar bl.a. i Sverige og andre
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nordiske lande (Berlingske, 2018a, 2018b). | vaerste fald kan den samlede veerdi af skoven forsvinde,
hvilket Pouchard (2019) anbefaler, at man forsikrer sig imod. Ifglge Eriksson, Hazell, m.fl. (2015, s.
21), braender en skov under naturlige forhold med et interval pa 50 til 200 ar. Dette ggr det
vanskeligt at estimere hyppigheden for skovbrande samt den gkonomiske betydning af skaderne fra
en skovbrand. Det ma dog forventes, at sandsynligheden for skovbrande stiger i takt med, at
temperaturen stiger, samt at omrader, som hyppigt er plagede af skovbrande, vil blive mere plagede
i fremtiden Eriksson, Hazell, m.fl. (2015, s. 22). | forbindelse med brandskader oplyser Lundquist
(2019), at det sjeldent er hele veerdien af skoven, der forsvinder, fordi man typisk vil kunne salge
en del af traeet. Dermed mindskes det potentielle tab. Skovbrand er dog alligevel en relevant faktor
i forhold til veerdiansaettelsen af skov. Den er dog utrolig svaer at indregne, fordi der ikke er noget
stgrre mgnster i hverken hyppighed eller tab.

Udover at temperaturen kan medfgre gget risiko for skovbrande, kan den ogsa medfgre
te@rkestress. Torkestress kan vaere forarsaget af flere faktorer, men en typisk arsag er blandingen af
hgjere temperatur og lav maengde af nedbgr under vegetationsperioden. Tgrkestress kan medfgre
skade pa treeet, og i veerste fald at treeet dgr (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 19). Et eksempel pa
skader pa traeer er insekt- og svampeangreb, som far bedre vilkar, nar treeet bliver svaekket. Hgjere
temperaturer kan endvidere medfgre, at nye insekter eller svampe kan blive introduceret. Nar disse
skadevoldere og skadedyr endnu ikke er introduceret, kan det vaere sveert at estimere
konsekvenserne. For yderligere om sygdomme se afsnittet: Svampe og insektangreb. Uanset om
treeet bliver skadet eller dgr, vil det betyde, at treeet ikke kan szelges til den maksimale pris, hvilket
vil medfgre en vaerdiforringelse. | veerste fald vil det ogsa betyde en yderligere omkostning, da der
skal plantes et nye tree.

Den ggede temperatur kan endvidere veere medvirkende til forbedrede levevilkar for vildt.
Udover at vildt ifglge Brun (2019b) kan medfgre en jagtindtaegt, kan vildt ogsa vaere en stor
omkostning. Det er usikkert, hvordan mangden af vildt vil udvikle sig, men ifglge Eriksson, Hazell,
m.fl. (2015, s. 29) kan der forventes flere radyr. Hvis der ikke er nok fgde, vil vildtet begynde at spise
af treeerne, og dermed skade traeernes vaekst. Det er dog usikkert, hvorvidt dette scenarie vil ske,
da hgjere temperaturer kan forventes at give mere fgde til vildtet. Elgen forventes endvidere at
bevaege sig nord pa pga. varmen, hvilket kan medfgre skader pa traeer i omrader, hvor elgen ikke er

hjemmehgrende (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 29).
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Nedbgr & Oversvgmmelse
Mangden af nedbgr har en direkte indflydelse pa vaeksten af traeer og andre planter, og dermed en

indirekte betydning for den fremtidige indkomst og veerdien af skov.

Figur 22 viser, hvordan nedbgren kan forventes at variere over forskellige perioder. @verst til
venstre vises udgangspunktet for perioden 1971 til 2000. | de tre andre figurer vises den forventede

procentvise a&ndring i nedbgr for perioder af 29 ar med start i 2011 og slut i 2100.

Referens: Medelvarde 9 modeller, 1971-2000, SON Medelvarde 9 modeller, rcp45, 2011-2040 - ref

pr (mm/dag)

DWW sooe N

-10 -5 0 &5 10 15 20 25 30 35
pr (%)

Figur 22: Beregnet aendring i nedbgr for 2011-2040, 2041-2070 & 2071-2100 sammenlignet med 1971-2000 (Sveriges

Meteorologiska och Hydrologiska Institut, 2017d)
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For at et trae kan vokse optimalt behgver det vand. Hvis der falder mere regn i en kombination med
forgget temperatur, ma dette anses for forbedrede veekstvilkarene for treeerne. Skovejeren vil
dermed kunne opna en stgrre mangde vedmasse pa en kortere tid og dermed en hgjere indtaegt
pa kortere tid.

Hvilken negativ indflydelse ggede nedbgr har pa veerdien af skoven, afhaenger af de forskellige
arters tolerance for den ggede nedbgr, samt den jordbund, som traeerne vokser pa.

Hvis jordbunden er meget leret, vil vandet tage laengere tid om at sive ned i jorden end pa en
meget sandet jord. Jo leengere tid, det tager vandet at sive ned i jorden, jo laengere tid vil traeernes
redder, derfor std i det vand, som trazerne ikke optager. Dette vil for eksempel have stgrre
betydning for bgg end mere tolerante traesorter, som rgdgran og skovfyr. Bgg vil blive hardere ramt,
fordi denne traeart har de bedste vaekstforhold pa skegrler, hvilket er l&engere om, at fgrer vandet
veek (Mgller, 1965, p. 16, 115 & 190). Pa lengere sigt kan fugtigheden i jorden, derfor fa betydning
for planlaegningen af den fremtidige skovdrift, herunder hvilken type traeer, der skal plantes efter
afdrift af et areal.

Landskabets udformning i kombination med @get nedbgr kan endvidere fa en mere generel
betydning, som ikke kun rammer mindre nedbgrsrobuste traearter. Hvis jordbunden samt
landskabets udformning har en negativ indflydelse pa betingelserne for, at vandet kan sive veek, kan
dette medfgre en gget sandsynlighed for oversvgmmelser (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 7). En
oversvgmmelse kan have dgdelig indflydelse pa mindre treeer, samt traeer, hvis rodnet ikke er
dybdegaende nok til at modsta de store vandmasser. Dgdelig indflydelse vil medfgre tab af potentiel
indtjening og en forgget omkostning hvilket vil pavirke vaerdien af skoven negativt.

@get nedbgr kan endvidere veere med til at gdelaegge sporene i skoven, som iszr er relevante
for skoventreprengren men ogsa ejeren, da sporene er med til at ggre skoven tilgaengelig. @get
nedbgr kan medfgre, at jorden bliver fugtig, og dermed kan medfgre det, der betegnes som
"kgreskader”. "Kgreskader” kan medfgre de samme gkonomiske konsekvenser, som en darligt
fremkommende vej naevnt i afsnittet Adgang til/i skoven. Dette skyldes, at skaderne skal udbedres
f@r intern transport i skoven igen, bliver aktuelt. "Kgreskader” vil, isaer forekomme, hvis der ikke har
veeret nok frostvejr (Bgge, 2019). Udbedring vil skabe @gede omkostninger om derfor have en

negativ pavirkning af skovens vaerdi.
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Vind & stormvejr

Historisk set er veeltede og knaekkede traeer pa grund af stormvejr arsagen til de stgrste og mest
bekostelige skader pa skov, derfor er, isaer stormvejr relevant at tage med i overvejelserne af en
skovs veerdi (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 23).

Konsekvenserne af vind og dermed ogsa stormvejr kan veere sveer at forudsige (Eriksson, Hazell,
m.fl., 2015, s. 9). Arsagen til, at det er sveert at forudsige vind, er, fordi relevante statistikker endnu
ikke viser nogen markante andringer i hyppigheden af staerke vinde pa hverken regional eller
national plan. De eneste meldinger omhandler gget staerke vinde i Gotaland og feaerre i det nordlige
Norrland (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 9).

Selvom statistikkerne ikke viser nogen st@rre udvikling i hyppigheden af stormvejr, vil det stadig
veere relevant at anse risikoen for stormfald for en gget risiko, da risikoen, ifglge Eriksson, Hazell,
m.fl. (2015, s. 23) kun vil blive hgjere i takt med, at nedbgren om vinteren forgges. Arsagen til, at
nedbgr kan veere medvirkende til at forgge stormskader, skyldes, at den ggede mangde nedbgr gor
jorden blgdere, hvilket medfgrer, at traeeernes rodnet bliver Igsere, og at treeerne lettere veelter i

blaesevejr (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 23).

Frostvejr

Hgjere temperaturer og stgrre mangder af nedbegr er ikke de eneste naturbaserede risici, som kan
pavirke traeer. Frostvejr kan ogsa have en pavirkning. Maden, som frostvejr kan pavirke traeer pa,
skal ses i sammenhang med de hgjere temperaturer. De hgjere temperaturer har medindflydelse
pa frostskader, da det, iseer er sammenhangen mellem hgjere temperaturer i det tidlige forar samt
nattefrost, som er skadeligt for traeerne. Traeerne vil pa grund af de hgjere temperaturer tidligere
springe ud. Hvis der kommer frostvejr, vil de nye skud tage skade og/eller hele planten risikerer at
d¢ (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 22). Frost vil dermed haemme vaeksten for treeerne, og i vaerste
fald medfgre en yderligere omkostning til plantning af nye treeer. Nyt trae eller haemning af veeksten
vil skade ejerens fortjeneste, da det vil medfgre et senere afkast og/eller en yderligere omkostning
(Bpge, 2019). Frostskader vil derfor have en negativ pavirkning af skovens veerdi, da overskuddet vil

blive mindre.
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Svampe og insektangreb

| afsnittet Temperatur & Skovbrand fremgar det, at tgrkestress kan medfgre, at et trae svaekkes, sa
det bliver mere sarbart overfor svampe- og insektangreb. Det fremgar endvidere af samme afsnit,
at hgjere temperaturer forventes at medfgre, at nye arter af svampe eller insekter kan blive
introduceret. Da det kan vaere sveert at vurdere, hvilke svampe og insekter, som kan blive
introduceret, ma valuaren i stedet fokusere pa dem, der allerede findes regionalt og/eller nationalt.

Nogle af de svampe, som pa nuvaerende tidspunkt potentielt kan skade skovbruget i Sverige, er
blandt andet rodfordeerver og blgdende lseedersvamp, som angriber rgdderne pa gran.
Honningsvamp angriber ligeledes r@dderne pa bade lgv- og naletraearter, mens gremmeniella
svampen angriber klitfyr og gran. Forskellige svampe angriber forskellige dele af traeet, og nogle
svampe skader kun specifikke traearter (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 26—27). Der kan saledes veere
stor variation af potentielle svampeangreb afhangigt af skovens artsmaessige sammensaetning. Hvis
hele bevoksninger eller udvalgte treeer bliver skadet af svamp, kan det alt efter omfanget, medfgre
konsekvenser fra nedslag i salgsprisen til markante andringer i skovens fremtidige drift (Thomsen,
1997, s. 1). Nedslag i salgsprisen og aendring i den fremtidige drift vil pavirke skovens veerdi negativt
fordi overskuddet bliver mindre.

Den fremtidige udvikling i svampeskader kan veere svaer at forudsige, fordi det skal ses i en stgrre
kontekst (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 26). For at risikoen for svampeskader stiger, skal der, ifglge
Eriksson, Hazell, m.fl. (2015, s. 26) vaere leengere perioder med fugtigt vejr og relativt varme forhold.
Som naevnt i de forrige afsnittene: Temperatur & skovbrand samt Nedbgr & oversvgmmelse
forventes det i fremtiden, at temperaturen stiger og nedbgrsmaengden gges.

Pa baggrund af dette antages det, at skader foretaget af svampe vil blive forgget. Pa grund af
manglende baggrundsviden vil det pa nuvaerende tidspunkt ikke veere muligt at antage procentvise
@&ndringer. Det bedste estimat ma derfor vaere at fglge udviklingen i andre regioner.

Ligesom med svampe findes der allerede introducerede insekter i Sverige. Nogle af disse insekter
er granbarkbillen og stor naletraesnudebille. Granbarkbillen angriber gran, og naletreessnudebillen
angriber bade gran og fyr. Granbarkbilen er, ifglge Skogstyrelsen, (2019a) det insekt, der g@r stgrst
skade pa grantraeerne i Sverige. | takt med at sommeren bliver varmere, gges muligheden for at
granbarkbillen kan formere sig to gange pa en sason, hvilket sammen med @get risiko for

t@rkestress og stormfald vil udggre en forhgjet risiko for skader (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 28).
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For naletraessnudebillen forventes der, ifglge (Eriksson, Hazell, m.fl.,, 2015, s. 28) ligeledes en
fremgang i antallet af insekter, i takt med at temperaturen stiger, hvilket vil forhgje risikoen. Denne
antagelse underbygges af Sveriges Meteorologiska och Hydrologiska Institut (2017c).

Ligesom for svampe er udviklingen i skader fra insekter sveer at estimere, da det skal ses i en
stgrre kontekst. Pa baggrund af ovenstaende fremgar det, at antallet af insektangreb forventes at
blive forgget, og dermed forgges risikoen ogsa. At insekterne har naturlige fjender, skal der dog
tages hgjde for, da dette kan vaere med til at neutralisere forggelsen af skader. Der er endnu ikke
nogen fornuftige estimater for udviklingen i de skadelige insekter samt deres naturlige fjender,

derfor er det, ifglge Eriksson, Hazell, m.fl. (2015, s. 27) for tidligt at estimere de forventede skader.

Delkonklusion

Skovens beliggenhed pavirker skovens veerdi i form af varierende priser pa markedet. Darligt
vedligeholdte veje har en negativ pavirkning pa skovens vaerdi, fordi jo darligere vedligeholdte veje,
jo flere omkostninger skal der bruges til vedligeholdelse.

Stgrrelsen og fragmentering pavirker attraktiviteten og dermed efterspgrgslen pa skoven. Arter og
antal kubikmeter tree er afggrende for indtaegten, da nogle traearter er mere indbringende end
andre. Radgivning af driften pavirker skovens fremtidige drift og dermed den fremtidige fortjeneste.

Den historiske prisudvikling for skove pavirker markedsvaerdien. Efterspgrgslen pa tsmmer og
cellulose pavirker salgsprisen pa traeeet og dermed skovens indtaegt. Udbuddet pa trae pavirker
ligeledes salgsprisen. Markedsprisen pa arbejdskraft til vedligeholdelse af skoven pavirker
omkostningerne.

Valutarisiko har indflydelse pa indtaegten, hvis valutakursen aendrer sig mellem salgstidspunkt og
indbetaling. Politisk uro pavirker udbuddet af trae og valutarisikoen. Lovgivning stiller krav til alder
og antal hektar af skov, der feeldes. Dermed pavirkes tidspunktet for pengestrgmmen.

Temperatur og skovbrand pavirker bade kvaliteten og vaekstraten af skoven. Dermed bliver bade
tidspunktet for pengestremmen samt indteegten pavirket. Nedbgr og oversvemmelse pavirker
ligeledes kvaliteten og vaekstraten for skoven. Nedbgr har indflydelse pa vejene i skoven og
omkostningerne til dette. Vind og stormvejr kan skade kvaliteten af treeet. Frostvejr pavirker
ligeledes kvaliteten. Svampe- og insektangreb kan bade vaere medvirkende til lavere indtjening og

a&ndringer i driften af skoven.
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Hvilken praksis anvendes der i erhvervet til veerdianszettelse af skov?

Nar valuarer skal foretage en veerdiansattelse af skov i praksis, kan der forekomme variation i,
hvilken vaerdiansaettelsesmodel, de anvender, om de kombinerer flere veerdiansaettelsesmodeller,
samt hvilke overvejelser, de foretage sig i forhold til relevant og ikke relevant input. Dette afsnit har
til formal at undersgge praksis for veerdiansattelse af skov, samt om der ligger tendenser bag
praksis. Afsnittet er baseret pa de 7 foretagne interviews samt 2 spgrgeskemaer med svenske

valuarer.

Anvendt vaerdiansaettelsesmetode

Nar valuarerne skal udveaelge en vaerdianszttelsesmodel, kan der som navnt i afsnittet
"Veaerdiansaettelsesmetoder” blandt andet vaelges mellem de tre metoder market-, income og cost
approach. Disse tre metoder tager udgangspunkt i enten handler pa markedet, forventet indtjening
eller omkostninger relateret til aktivet.

Af interviewene af de otte valuarer fremgar det, at alle tre modeller anvendes. Blandt de
anvendte veerdiansaettelsesmodeller forekommer der en klar tendens, da samtlige otte valuarer
anvender market approach. Vaerdianszettelsesmodellen income approach er ligeledes udbredt hos
valuarerne, hvilket underbygges af, at 7 af de 8 valuarer anvender denne model. Det modsatte kan
udledes om cost approach, idet Anders Nyberg er den eneste af de adspurgte, som har anvendt

denne model (Nyberg, 2019).

Anvendte veerdiansaettelsesmodeller
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Figur 23: Anvendt veerdiansaettelsesmodeller (Kilde: Interviews med valuarer)
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Nar det kommer til udvelgelse af den primaere
verdiansxettelsesmodel blandt de interviewede
valuarer, forekommer der en klar favorit. Favoritten er
market approach, da alle valuarerne har denne model
som deres foretrukne (Brun, 2019b; Dalbert, 2019;
Einarsson, 2019; Lundberg, 2019; B. Nilsson, 2019;
Nyberg, 2019; Pouchard, 2019; Palsson, 2019). Det skal
dog bemazerkes, at to ud af de otte valuarer udtaler, at
de altid bruge market approach i kombination med
income approach, som deres primeere (Pouchard, 2019;
Palsson, 2019). En enkelt udtaler, at han altid
kombinerer market approach med cost approach

(Nyberg, 2019).

Foretrukne vaerdiansaettelsesmodel

Figur 24: Foretrukne veerdianszettelsesmodel

Arsagen til, at valuarerne vaelger netop market approach, fremstar lige sa ensidet som deres

primaere model, da hovedparten enten begrunder valget med, at market approach er baseret pa

markedet (3 ud af 8 interviewede, svarende til 37,5 %), eller fordi domstolene og/eller loven

foreskriver denne metode (3 ud af 8 interviewede, svarende til 37,5 %).

Ifglge B. Nilsson (2019) foretraekker domstolene market approach netop, fordi den er

markedsbaseret. Uanset om begrundelsen for valget af veaerdiansattelsesmodellen market

approach, er, at den marked-baseret, eller fordi domstolene foreskriver denne metode, anses

derfor for veerende det samme.

” These sales are "the heart” of the valuation. The most important reason is that its

based on real purchases and not based on calculation model. If you end up in court, it’s

important that you have purchases that are similar to your valuation object” — Anders

Dalbert (bilag 6) om begrundelse for market approach som primzaere

vaerdiansaettelsesmodel
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Anvendelsen af market approach

Nar market approach anvendes kan der overordnet vaelges imellem de to metoder: “Comparable
Transaction Method” og ”Guideline Publicly-Traded Comparable Method”. Af interviewet med
Anders Brun fremgar det, at han benytter den endelige salgsveerdi af skov, fremfor den veerdi, som
skoven er vaerdiansat til. Nar der er tale om eksterne salg oplyser han, at salgsprisen pa de skove,
som han sammenligner med, f@rst er offentliggjort et halvt ar efter salgsdatoen (Brun, 2019a).
Netop denne "forsinkelse” er afggrende for, hvilken metode, der anvendes. Nar der benyttes
"forsinket” information, er det, derfor “Comparable Transaction Method” der anvendes, idet

"Guideline Publicly-Traded Comparable Method”, ifglge IVSC (2017) anvender data fra

vaerdiansaettelsesdatoen.

Market approach, herunder “Comparable Transaction Method”, tager udgangspunkt i andre salg pa
markedet. | forbindelse med anvendelsen af market approach kan valuaren variere i det antal
sammenlignelige salg, som inddrages i veerdianseettelsen. Af figur 25 kan det ses, at antal
sammenlignelige salg, der inddrages, samt hyppigheden for de forskellige vaerdier viser, at det mest
hyppigst forekomne antal salg er 15-20 stk. Det fremgar af figuren, at den er baseret pa svar fra seks
respondenter. De resterende to respondenter: Nyberg (2019) og Lundberg (2019) giver ikke noget
specifikt svar. Nyberg (2019) svarer ikke noget bestemt tal og Lundberg (2019) anvender sa fa som

muligt, da han prioriterer kvalitet over kvantitet.

Antal salg til sammenligning

=6)

Hyppighed (n
N
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Antal salg til sas mmenligning

Figur 25: Antal salg til sammenligning (n=6)
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Nar valuaren skal indhente data for sammenlignelige salg, kan dette ggres pa baggrund af forskellige
kilder. Valuarne foretraekker at sammenlignelige salg strammer fra maeglere fordi 7 ud af 8 (87,5 %)
bruger denne kilde. Den sidste svarer, at vedkommende henter data fra en database. Det antager,
at denne database ogsa indeholder materiale fra maeglere. Dette betyder, at alle (100%) anvender
materiale fra maeglere. At maeglere er den primaere kilde, ma anses for at vaere forventet, da det er

dem, der star for selve salget.

For at fa et sa preecist estimat for vaerdien af skoven, foretager valuarerne op til flere justeringer af
de indsamlede sammenlignelige salg. Udelukkende baseret pa valuarernes svar til foretagende
justeringer, er det sveert at udlede et mgnster, fordi der forekommer stor variation. Blandt
valuarernes svar forekommer der justering for maengde (Dalbert, 2019; Pouchard, 2019), trend (B.
Nilsson, 2019), pris (Dalbert, 2019; Palsson, 2019), bonitet (Dalbert, 2019), alder (Einarsson, 2019),
stand mix (Einarsson, 2019), og endda minimum andel skov i materialet (Palsson, 2019).

Til at justere for den historiske udvikling i prisen pa skov anvendes en regression, da syv af
valuarerne anvender denne fremgangsmade. Regressionen opstilles med vaerdi af y-aksen og dato
af x-aksen (Brun, 2019a). Brun (2019a) beskriver, at denne metode anvendes for at kunne se
tendensen i markedet. Efterfglgende kan valuaren bestemme om prisen pa skov bgr vaere hgjere
eller lavere end sammenlignelige skove solgt pa et tidspunkt, hvor tendensen kan have veeret
anderledes.

En lignende fremgangsmade anvendes til at justere for mangden af tree i skoven. Fem af
valuarerne justerer maengden af tree. To af dem svarer, at de sammenligner, mens tre andre svarer,
at de kigger pa kubikmeter prisen. Det antages, at svarerne daekker over samme fremgangsmade
med at bruge kubikmeter prisen til at justere maengden af trae i skoven. Det antages desuden, at
beregningen opstilles pa samme made som ved justering for den historiske udvikling.

Til justering for forekomsten af blandede traearter pa et areal er benyttelsen af kubikmeter priser
den foretrukne metode, fordi fire af syv valuarer anvender denne metode. De resterende tre
valuarer justerer ikke for blandede treearter, fordi det ikke forekommer i de skove, som de

veerdiansaetter (Dalbert, 2019; Nyberg, 2019; Palsson, 2019).
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Desuden kan valuaren valge at justere for traeernes kvalitet samt deres alder. Meget fa af de
adspurgte valuarer vaelger at foretage justering for disse forhold. De finder, at det er sveert at
vurdere disse forhold, da de indgar meget lidt information om dette i de benyttede rapporter
(Pouchard, 2019). Brun (2019b) forteeller, at han sammenligner med andre salg.

| selve skoven der skal vaerdiansaettes, kan der forekomme variation i, hvordan traeerne er plantet
pa de forskellige arealer, hvordan diverse spor er planlagt og lignende. Der kan ligeledes forekomme
stor variation i, om valuarerne lader disse forhold indga i vaerdianszettelsen, om forholdene blot
noteres eller om de helt undlades. Pouchard (2019) og Einarsson (2019) er opmaerksomme pa
stgrrelsen af skoven, og isaer om den er opdelt. De finder, at det er bedst, hvis skoven er samlet i én
sammenhangende enhed i stedet for at veere opdelt i flere mindre. Palsson (2019) og Dalbert (2019)
noterer specielle forhold i rapporten, som fglger med veerdiansattelsen. Pouchard (2019) naevner,
som den eneste af de adspurgte veje og arealernes form, som noget, hun er opmaerksom pa.

Nar valuarerne indhenter rapporter, skal de vaere opmaerksomme pa kildekritik, da der kan
forekomme handler mellem bekendte, hvor prisen ikke ngdvendigvis afspejler markedsprisen. For
at undga at medregne disse handler i vaerdiansaettelsen, fjerner valuarerne derfor transaktioner,
hvor de blandt andet kan se, at efternavnet er det samme, eller de har mistanke om, at handlen er
blevet foretage pa baggrund af andre interesser. Lundberg (2019) anvender kun rapporter fra det
abne marked. Einarsson (2019) oplyser, at han ikke foretager disse justeringer.

Den samlede stg@rrelse pa skoven er naturligvis et forhold, som ma forventes at variere. For at
tage hgjde for denne faktor benyttes den samme fremgangsmade, som ved mangden af tree;
regression. | den forbindelse oplyses det, at sma skove har en hgjere pris for kubikmeter pr. hektar
(Pouchard, 2019; Palsson, 2019), samt at prisen er hgjere, hvis skoven ligger teet pa en stor by
(Lundberg, 2019).

| forbindelsen med anvendelsen af income approach navnes det, at alternative indtaegter ogsa
medregnes i vaerdiansaettelsen. Disse indtaegter fra f.eks. jagt og fiskeri medtages ogsa i forbindelse
med market approach. Disse inddrages, som en selvstaendig post i veerdiansaettelsen pa samme som

naevnt under anvendelsen af income approach.
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Anvendelsen af income approach
Af de tre naevnte vaerdiansaettelsesmetoder er income approach den metode, som indeholder flest
variabler. At der er flest variabler i denne metode, betyder at, det er i denne metode, at valuarerne
kan foretage flest antagelser, og dermed opstar der mulighed for stor variation i veerdiansaettelsen.
Et af de forhold, hvor der kan forekomme variation er, hvor lang en periode, der forecastes ud i
fremtiden. Af de adspurgte, som anvender income approach, forekommer der i alt tre forskellige
svar (figur 26). Generelt forecaster valuarerne en ret lang periode, da stgrstedelen (43 %) enten
anvender en lgbetid pa to traegenerationer eller evighed.
| afsnittet om Skogvardslagen fremgar det, at Forecast periode
lovgivningen stiller krav til, hvilken alder bestemte
traearter skal have, fgr de ma faeldes. Dette kan betyde,
at hvis den periode, som valuaren benytter, kun fglger én
enkelt treegeneration, kan veerdiansaettelsen derfor
indeholde 35 til 80 ar, som minimum. Antallet af ar
afhaenger af, hvilke traearter, der star i skoven.
Kun en af valuarerne, Erik Einarsson anvender én

traegeneration, som tidshorisont. Han kunne desveaerre

kun afsaette tid til at medvirke via et spgrgeskema. Det

= Evighed = 1generation =2 generation

har derfor ikke veeret muligt at fa en uddybende Figur 26: Forecast periode (Kilde: Svenske valuarer)

forklaring pa, hvorfor han kun bruger én traegeneration i

sit forecast.

En af de andre valuarer, Johannes Palsson har uddybet, hvorfor han vealger at bruge to

treegenerationer som tidshorisont.

” The program uses how the stands looks today... the standing forest. The generation
that is growing now and they count generation number two and then nothing. ... We
don’t have specific years we have generations in the stand. ” — Johannes Palsson

(Palsson, 2019, d. 4.00).
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Udover, hvor lang en tidshorisont valuarerne anvender i deres forecast, er inddragelsen af indteegter
og omkostninger et andet element, hvor der er stor mulighed for variation.

| afsnittene om Indtaegter og Omkostninger fremgar der en raekke poster, som kan inddrages i
veerdiansaettelsen af skov. Under interviewene med de adspurgte valuarer fremgar der en klar
tendens i omfanget af, hvilke indtaegter og omkostninger, der relaterer sig direkte til driften af
skoven, som inddrages, fordi de tager alle relevante indtaegter og omkostninger med. Det oplyses,
at relevante indtaegter kan omfatte indtaegter fra salg af tree bade fra udtynding og den endelige
faeldning, samt at relevante omkostninger er omkostninger, der relaterer sig til plantning, udtynding
og faeldning (Brun, 2019b; Dalbert, 2019; Pouchard, 2019).

Nar stgrrelsen pa indtaegterne og omkostningerne skal bestemmes, anvendes der overordnet to
metoder. Til indhentning af informationer om indtaegter, er den fortrukne metode at anvende data
fra prislister og markedsrapporter. At dette er den fortrukne metode underbygges af, at 5 ud af 7 af
de interviewede valuarer benytter sig af dette. De resterende to bruger lokale entreprengrer.

Til indhentning af informationer om omkostninger er den foretrukne metode ligeledes rapporter
fordi 6 ud af 7 interviewede valuarer anvender denne metode. En enkelt valuar bruger
entreprengrer, der oplyser, hvad de enkelte initiativer i skoven koster at fa foretaget. To af
valuarerne oplyser, at de benytter rapporter, der er udarbejdet af Lantmateriet (Dalbert, 2019;
Pouchard, 2019). Det antages, at de valuarer, der ikke direkte naevner, hvor de benyttede rapporter
stammer fra, anvender rapporter fra enten Lantmateriet eller Skogstyrelsen. At valuaerne anvender
rapporter fra blandt andet Lantmateriet betyder, at indtaegterne og omkostningerne bliver
markedsbaseret, fordi rapporterne viser gennemsnitlige vaerdier.

Udover indtaegter og omkostninger, der relaterer sig direkte til driften af skoven, oplyser flere af
valuarerne, at de ogsa tilfgjer indteegter fra jagt og fiskeri, hvis det er muligt. De potentielle
indtaegter fra jagt og fiskeri behandles ikke direkte i vaerdiansaettelsen, som en primaer indtaegt. De
indgar i stedet for som en sidelgbende post, der tilfgjes efterfglgende til den samlende veerdi af
skoven. At indtaegter fra jagt og fiskeri fgrst tilfgjes efterfglgende, skyldes, at det ikke er muligt at
tilfgje i programmet, BM-WIN, de bruger (Brun, 2019b; Dalbert, 2019). Ingen af valuarerne oplyser,

hvordan de indhenter informationer om de potentielle indtaegter fra jagt og fiskeri.
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Nar henholdsvis Igbetiden samt de relevante indteegter og omkostninger er bestemt, skal vaerdien
af disse tilbagediskonteres. Til at foretage tilbagediskonteringen skal der anvendes en rente. Nar
diskonteringsrenten skal bestemmes, kan dette g@res med udgangspunkt i flere forskellige
finansielle modeller. Af de hyppigst forekomne finansielle modeller kan naevnes CAPM og WACC.
Blandt de adspurgte valuarer er det ikke nogen af de hyppigt forekomne finansielle modeller der

anvendes, fordi ingen bruger en finansiel model. Den anvendes metode beskrives af citatet:

“We use actual sales and then we construct a real estate in the program where we
have cost and revenue. And then we change the discount rate until we hit the market
price we had in the actual sales. So we compare it like that. Usually 2 %-3%. Don't use
any financial model. Only looking at actual sales and the market prices. Same discount

rates in the same regions.” — Johannes Palsson (Palsson, 2019)

Den praksis til udledning af diskonteringsrenten, der beskrives i citatet af Johannes Palsson, er
udover nogle mindre sprogmaessige forskellige stort set ens blandt de svenske valuarer.
Anvendelsen af denne metode er derfor 100%, blandt de adspurgte valuarer.

| diverse fagbgger har det ikke veeret muligt at finde et navn, som passer til denne
fremgangsmade. Metoden har mange ligheder med beregningen af intern rente, fordi der i begge
metoder udledes en rente ved differencen mellem nutidsvaerdien og et gnsket belgb. | intern rente
metoden er det gnskede belgb nul, mens i denne metode er det et estimat for markedsvaerdien.
Grundet det begreensede kendskab til metoden, vil denne metode herefter bliver betegnet som
MVIRR (Market Value Internal Rate of Return), idet den anses som vaerende en modificeret intern

rente-metode.

IRR: 0=NPV*(1+71)t
MVIRR: MV = NPV = (1 + 1)t

| diskonteringsrenten indgar der ofte et risikoelement, som kan justeres i forhold til, hvor stor risiko,
der fglger med aktivet. Renten vil derfor vaere hgjere, jo mere risiko, der forbindes med aktivet. Et

lignende perspektiv anvendes af valuarerne. Dette fremgar af valuarernes anvendelse af forskellige
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diskonteringsrenter pa forskellige aldersgrupper af traeer. Valuarerne tager derfor hgjde for risiko
ved at anvende en hgjere diskonteringsrente pa aldre traeer. Den hgjere diskonteringsrente for
ldre treeer bliver derfor et udtryk for, at jo teettere traeerne aldersmaessigt kommer pa tidspunktet

for den endelige feldning, jo hgjere risiko, er der knyttet til traeerne.

Diskonteringsrente

=7)

Hyppighed (n

2,00% 2,10% 2,20% 2,30% 2,40% 2,50% 2,60% 2,70% 2,80% 2,90% 3,00%
Anvendt diskonteringsrente

Figur 27: Anvendte diskonteringsrenter i veerdiansettelser (n=7)

Udover et risikoelement i veerdiansaettelsen indgar der ofte ogsa en skattesats. Denne skattesats
kan bade indga i diskonteringsrenten og/eller i opstillingen af kalkulationen, som en regnskabspost.
Ingen af de adspurgte valuarer anvender en skattesats, fordi der angiveligt ikke betales skat af skov
i Sverige. Valuarerne oplyser endvidere, at de anvender en real rente (rente uden skat), hvilket

betyder, at de ikke behgver at tage hgjde for en skattesats.
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Anvendelsen af cost approach

Det er kun én enkelt af de interviewede valuarer, som bruger cost approach. Det er derfor meget
begraenset, hvad der kan udledes. Det fremgar af afsnittet om anvendt veerdiansaettelsesmetode,
at det er normal praksis, at to veerdiansaettelsesmetoder kombineres. Nyberg (2019) anvender da
ogsa cost approach i kombination med market approach.

Cost approach vaegtes hgjest af (Nyberg, 2019) i de tilfeelde, hvor det med Nyberg (2019) egne
ord er anderledes skov. Dette skyldes, at i disse tilfeelde vil der ligge et andet motiv end den
gkonomiske gevinst bag et kgb. Forfatteren finder det mere preecist at bruge beskrivelsen
"driftsmaessig besveerlig skov” i stedet for ordet “anderledes”, fordi ordet “anderledes” ifglge

Nyberg (2019) dekker over skov, som er elendig.

Delkonklusion

Den mest anvendte vardianssettelsesmetode er market approach, som anvendes af alle otte
interviewede valuarer. Syv ud af otte valuarer anvender income approach, mens én enkelt benytter
sig af cost approach. Tre ud af otte valuarer kombinerer altid market approach med en anden
metode. Praeferencen for market approach begrundes med, at metoden tager udgangspunktet i
markedet samt domstole foreskriver denne metode, hvis vaerdiansaettelsen indgar som bevis i en
retssag.

Ved market approach sammenlignes indholdet af skoven med data fra salg fra 15-20 skove. Data
fra salg stammer primzert fra maeglere. Oftest foretages der justering for historisk udvikling og
mangden af trae. Den foretrukne metode til at justere data er, at foretage en regression.

Ved income approach er antallet af valuarer der veelger en Igbetid pa to trae generationer eller
evighed, nar de skal forecaste perioden, ligeligt fordelt med 43 % pa begge tidshorisonter. Indtaegter
og omkostninger, der inddrages er forbundet med driften samt indgar som sideaktiviteter sasom
jagt og fiskeri. Informationer om indteegter og omkostninger udledes fra entreprengrer og
rapporter. Renten bestemmes pa baggrund af en intern rente lignende fremgangsmade.

Cost approach benyttes i tilfaelde, hvor skoven er anderledes end normalt. Med forfatterens ord

vil det sige i de tilfelde, hvor den er driftsmaessige besveerlig.
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Diskussion

Hvornar og hvordan bgr de tre veerdiansaettelsesmetoder anvendes til veerdiansaettelse af

skov, og hvilken metode er bedst at anvende?

Dette afsnit har til formal at diskutere, hvornar og hvordan de tre veerdiansaettelsesmetoder
income-, market- og cost approach bgr anvendes til veerdiansattelse af skov, og hvilken af de tre
metoder der er bedst at anvende? Til at underbygge denne diskussion vil dele af redeggrelsen og

analysen blive inddraget.

Hvorndar og hvordan en verdiansettelsesmetode bgr anvendes samt, hvilken
veerdiansaettelsesmetode, der er bedst at anvende, afhanger naturligvis af, hvilke omstaendigheder
veerdiansaettelsesmetoden anvendes under. Der er ikke noget fastlast hierarki, da hver metode har
sine fordele og ulemper. Det er derfor selve situationen, der skaber hierarkiet. Valuaren bgr
prioritere at vaelge den metode, der bedst passer til de mulige inputs, der eksisterer. Diskussionen
fokuserer pa anvendelsen af de tre metoder, hver for sig. Hvis det er muligt, anbefales valuaren at
inddrage flest mulige metoder for, at vedkommende kan opnd sa steerkt et argument, som
situationen tillader.

| afsnittet ”Veerdiansaettelsesmetoder” redeggres der for de tre veaerdiansaettelsesmetoder
income-, market- og cost approach. Der bliver i den forbindelse opstillet en raekke anbefalinger fra
IVSC (2017), som omhandler, hvad valuaren skal veere opmaerksom pa, nar vedkommende valger
den pagxldende metode, frem for en anden. Disse anbefalinger bgr valuaren tage hgjde for, nar
vedkommende valger sin veerdiansaettelsesmetode eller metoder. Flere af de adspurgte valuarer
veelger at benytte flere metoder.

| afsnittet "Hvordan pavirkes vaerdien af skoven af forskellige faktorer?” blev en raekke faktorer,
herunder analyseret. Disse faktorer bgr valuaren ogsa inddrages i sine overvejelser, nar
vedkommende skal vaelge vaerdiansattelsesmetode(r). At forvente, at valuaren har fuldkommen
viden om samtlige af disse faktorer, samt hvordan de udvikler sig i fremtiden vil vaere urealistisk.
Valuaren bgr dog forsgge at inddrage sa mange faktorer som muligt og vurdere faktorerne sa

realistisk som muligt, for at opna et brugbart resultat.
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Anvendelse af market approach

Nar en valuar skal veerdiansatte et aktiv ggres dette typisk enten til fair value eller market value.
The International Valuation Standards Council tager ikke direkte holdning til, hvilken veerdi skov skal
opgeres efter i deres International Valuation Standards fra 2007 (IVSC, 2017). | det efterfglgende
antages det, at market value er det bedst passende mal. Denne antagelse baseres pa, at The
International Valuation Standards Council beskriver dette begreb mest omfattende i deres
International Valuation Standards fra 2007 (IVSC, 2017, s. 18).

Nar det antages, at valuaren opggr vaerdien til market value, har market approach den markante
fordel, at den er baseret pa netop veerdien af et lignende aktiv pa markedet (IVSC, 2017, s. 30). | den
perfekte verden vil market approach derfor veere den oplagte vaerdianszettelsesmetode, nar market
value er malet.

At netop market approach tager sa meget fokus pa markedet, er dog samtidig en ulempe ved
anvendelsen af denne metode. Ulempen er, at den perfekte verden sjeldent findes. Dette betyder,
at nar en valuar skal finde et sammenligneligt salg, sa vil det veere ngdvendigt at foretage en til flere
justeringer for at komme naermere market value. Sa laenge det kun er mindre justeringer, er det
ikke et problem. Hvis det derimod bliver ngdvendigt med subjektive justeringer, bgr valuaren netop
pa grund af det subjektive aspekt ikke anvende market approach (IVSC, 2017, s. 31). Det taler
endvidere imod at bruge market approach, hvis det er begraenset med antal sammenlignelige salg,
de ikke handles aktivt i sig selv, eller handlerne er for gammel (IVSC, 2017, s. 31).

Hvis valuaren finder sammenlignelige salg gode nok til, at market approach vil vaere passende at
anvende, er det som naevnt i nogle situationer mere afggrende end andre at foretage justeringer.
Et forhold, som kan have indflydelse pa vaerdianszttelsesmetoden, er at fa foretaget nogle
relevante justeringer. Et andet forhold er, om det ogsa er realistisk at kunne foretage disse
justeringer. Det efterfglgende afsnit vil diskutere, hvilke justeringer, det bade er realistiske at kunne

forventes at justere for, samt i hvor hgj grad det er ngdvendigt.

| analysen af praksis for veerdiansaettelse spgrges der i de forudgaende interviews til, hvilke faktorer,
som de adspurgte valuarer foretager justeringer af. Disse faktorer er henholdsvis: historisk udvikling
i priser, maengde af trae, mix af treearter, traekvalitet, alder, specifikke karakteristika for skov,

transaktionskvalitet og samlede stgrrelse af skov.
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Det steerkeste argument for at justere for disse faktorer er, hvorvidt det overhoved er muligt. Om
det er muligt at foretage justeringer, afhaenger af adgang til data. Da adgang til data har sa stor en
betydning, vil denne diskussion tage udgangspunkt i veerdiansaettelser, som alle kan fa adgang til.

For at kunne danne et overblik over, hvad der normalt offentligggres om en skovejendom, er
adskillige skovejendomme fundet pa hjemmesiden hemnet.se. Via hemnet.se har det vaeret muligt
at finde rapporter tilknyttet skovejendomme, som giver et stgrre indblik i skovejendomme. For
samtlige skovejendomme bliver der lavet en skovbrugsplan, som indeholder informationer om
traearter i skoven, deres fordeling, alder, tilveekst samt klassifikationstabeller (bilag 7). Derudover
fremvises der op til flere kort over skoven. Alt dette skaber en basis for anvendelsen af market
approach.

En faktor, som enhver valuar bgr justere for, er den historiske udvikling i priserne pa skov. At der
vil forekomme variation i priserne, taler for, at der justeres for dette. Det eneste argument imod
justering er, hvis der ikke er nok salg. Hvis dette er tilfeeldet, b@r valuaren valge en anden
veerdiansattelsesmetode, da det ikke opfylder kravet om aktiv handel (IVSC, 2017, s. 31). Valuaren
bgr anvende en form for regression. Hvis der er cyklisk variation, taler dette for minimum en
andengradsligning. Hvis der ikke er noget cyklisk variation, taler dette for en simpel regression.

Derefter bgr valuaren justere for den geografiske placering af skoven. Dette bgr ggres, fordi der
af figur 10 fremgar en regional variation i priserne. Dette kan ggres udelukkende med kendskab til
adressen pa skoven. Der er som sadan ikke noget godt argument imod at ggre dette. Valuaren kan
justere for den geografiske placering ved at sammenligne med skove inden for samme kommune
eller en lignende geografisk afgraensning.

| forbindelse med den geografiske placering af skoven bgr valuaren ogsa undersgge bade adgang
til og fra skoven, om skoven er sammenhangende eller opdelt mindre dele, samt om skoven har
andre specifikke karakteristika. | skovbrugsplanerne vil der som regel indga et kort, hvor bade store
og sma veje, samt skovens struktur fremgar. Argumentet for, at foretage justeringer af den
geografiske placering, er, at de adspurgte valuarer oplever difference i prisen pa baggrund af disse
parametre. Adgang til og fra skoven kan ikke opggres med et bestemt tal, derfor bgr dette noteres
i veerdiansaettelsen, saledes at der tages hgjde for, at det eventuelt kan tage laengere tid, inden

skoven bliver solgt.
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| de omtalte skovbrugsplaner oplyses bade stgrrelsen pa skoven og antal kubikmeter trae, som
star i skoven, derfor er der meget, der taler for, at priserne justeres i forhold til dette. For at kunne
justere kraever det endvidere kendskab til den endelige salgspris. Denne burde kunne findes pa
Internettet. Det taler endvidere for justering af, iseer den samlede stg@rrelse af skoven, at flere af
valuarerne oplyser, at de oplever, at sma skove salges til en hgjere pris pr. m? end skove af mellem
stgrrelse. Valuaren vil desuden kunne se om, dette ogsa er tilfeldet i deres lokalomrade. For at
justere for dette forhold er en simpel regression umiddelbart det veerktgj, som bade er simpelt at
bruge men samtidig bidrager til veerdianseettelsen.

Hvorvidt valuaren bgr justere for henholdsvis mix af traearter, traekvalitet og alder kan vaere
sveert at vurdere. Det taler for en justering, fordi de tre faktorer har en indflydelse pa den potentielle
indteegt og dermed ogsa pa markedsveaerdien. Det, som taler imod, er, at det hurtigt bliver mange
faktorer, som der skal justeres for uden det ngdvendigvis er afspejlet i markedet. Valuaren kan
relativt let lave en justering for, iseer mixet af traearter ved at finde sammenlignelige salg, hvor mixet
er nogenlunde det samme. Alderen pa treeet har en sammenhang med kubikmeter trae i skoven,
derfor har valuaren mulighed for at justere dette, ved hjaelp af kubikmeter priser og dermed
potentielt ogsa kubikmeter pr. hektar priser. Kvaliteten er den svaereste af de tre faktorer at justere
for. Dette underbygges af, at kun én af de adspurgte valuarer foretager denne justering (Brun,
2019b), samt at klassifikationstabellerne ikke beskriver kvaliteten dybdegaende. Justering for
kvalitet anses for ikke muligt, da materialet ikke er tilgaengeligt i tilstraekkelig grad.

Den sidste faktor, som valuaren bgr tage hgjde for, er kvaliteten af de sammenlignelige salg. |
denne forbindelse bgr salg, som ikke er palidelige, ikke anvendes, fordi det ikke vil overholde kravet
om palidelighed (IVSC, 2017, s. 31). Inddragelse af upalidelige salg vil desuden give vaerdier, der ikke
er reprasentative for markedsveerdien. Der er ingen argumenter for at inddrage upalidelige salg i
denne sammenhang. Valuaren bgr ggre sa meget som muligt for at kunne identificere upalidelige
salg. Det antages dog, at der ma forventes et fatal af upalidelige salg, som ikke overholder

armlangdeprincippet, som anvendes alligevel.
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Anvendelse af income approach

| forhold til at kunne inddrage de mange faktorer, som kan pavirke veerdien af skoven, har income
approach en fordel, da valuaren selv skal estimere de forskellige pengestremme, som forventes at
komme i skovens levetid. Valuaren kan i hgjere grad tilpasse pengestrégmmen til de unikke forhold,
som kan forekomme i netop det geografiske omrade, hvor skoven er placeret (IVSC, 2017, s. 37).

Ulempen ved income approach er, at den kun tager udgangspunkt i den enkelte skov, og dermed
er den meget specifik i forhold til markedet. Der kan dermed opsta en risiko for, at vaerdien kommer
til enten at vaere under- eller overvurderet i forhold til andre salg pa markedet. Denne ulempe vil
dog kun blive aktuel, hvis income approach anvendes som selvsteendig vaerdiansaettelsesmetode og
ikke kombineres med andre metoder.

Af IVSC (2017, s. 36) fremgar det, at income approach bgr prioriteres hgjt, nar det er muligt at
foretage en rimelig prognose og timing af fremtidig indkomst.

Af de faktorer, der blev analyseret i afsnittet “Fejl! Henvisningskilde ikke fundet.”, er det relativt
let at estimere det kortsigtede niveau for salgspris og omkostninger, da dette kan observeres pa
markedet pa baggrund af den nuveerende udbud og efterspgrgsel. Pa laengere sigt vil det blive
sveerere at estimere den fremtidige salgspris og omkostningerne. Valuaren bgr basere dette pa et
historisk gennemsnit og anvende en realrente for ikke at skulle estimere inflation.

Nar salgspriser og omkostninger er estimeret, bgr der vaere ligetil at inddrage de fremtidige
pengestremme pa de forskellige traearter, maengden af kubikmeter trae samt stgrrelsen af skoven
for den narmeste fremtid. Dette skyldes, at disse forhold umiddelbart kan observeres direkte i
skoven eller pa et skovkort (Bgge, 2019). Valuaren vil alternativt kunne kombinere dette med nyere
teknologiske metoder sasom droner. Timingen af pengestremme bgr baseres pa baggrund af
lovgivning samt de kortsigtede vaekstrater.

Det vil desuden vaere forholdsvist let at estimere den kortsigtede vaekstrate for treeerne ved at
lave en stikprgve pa arealet, hvor man maler afstanden mellem grenene. Denne afstand vil
efterfglgende kunne afggre, hvilken bonitet arealet har. Pa baggrund af boniteten vil den fremtidige
vaekst kunne udledes fra bonitetskurver. Hvis der ikke eksisterer bonitetskurver fra en national
organisation f.eks. Skogstyrelsen, vil det vaere muligt at udarbejde disse pa baggrund af andre

arealer i skoven samt tidligere erfaringer (Brun, 2019a). Alternativt vil lokale virksomheder med
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fokus pa drift af skovbrug kunne hjalpe. Der er ikke rigtigt nogle argumenter imod at kunne
bestemme vaekstraten, iseer ikke i lande, hvor der drives kommercielt skovbrug.

Andre forhold, som relaterer sig til veekstraten og har indflydelse pa denne, er de klimatiske forhold.
Den gennemsnitlige temperatur har iseer relevans, da en stigende temperatur vil forlaenge
tilveekstperioden og pavirke den langsigtede vaekst.

Det, der taler imod at inddrage udviklingen i den gennemsnitlige temperatur og dermed ogsa
tilvaekstperioden, er, at det er usikkert, hvor meget a&ndringen i disse to faktorer kommer til at
pavirke den enkelte skov (Eriksson, Fahlvik, m.fl., 2015, s. 26). Der er dermed risiko for, at det ikke
vil vaere muligt at beregne en rimelig prognose, hvilket betyder, at betingelserne for anvendelsen af
income approach ikke overholdes (IVSC, 2017, s. 36).

Det, der taler for at inddrage udviklingen i den gennemsnitlige temperatur og dermed ogsa
tilvaekstperioden er, at der findes nogle videnskabeligt understgttede modeller for, hvordan disse
to faktorer forventes at udvikle sig frem til ar 2100 (Eriksson, Fahlvik, m.fl., 2015, s. 26; Eriksson,
Hazell, m.fl., 2015, s. 18; Sveriges Meteorologiska och Hydrologiska Institut, 2017c). Valuaren har
altsa en rettesnor for de naeste 80 ar (Sveriges Meteorologiska och Hydrologiska Institut, 2017c). Pa
baggrund af disse modeller vil valuaren endvidere have mulighed for at kunne anvende de
bonitetskurver, som blandt andet Brun (2019a) anvender. Forskellen er blot, at valuaren ikke bgr
felge den bonitetskurve, som passer til de nuvaerende vaekstforhold. Valuaren bgr i stedet Igbende
tilpasse bonitetskurven til de Igbende temperaturstigninger.

Dette kan illustreres ved fglgende eksempel: Hvis en valuar skal vaerdianszette en skov i det
nordlige Sverige, sa kan vedkommende i den fgrste periode anvende de nuvaerende bonitetskurver.
Derefter bgr valuaren i takt med, at temperaturen stiger Ipbende anvende bonitetskurver fra
sydligere dele af Sverige. Pa leengere sigt skal der maske endda anvendes bonitetskurver udarbejdet
for Tyskland. Det eneste, valuaren bgr veere opmaerksom p3, er, at han anvender bonitetskurver fra
en region, hvor de nuvaerende tilstande er sammenlignelige med de fremtidige tilstande.

For svenske valuarer er der endvidere den mulighed at inddrage de relative tilveekstggninger som
fremgar af henholdsvis Figur 20 og Figur 21. Det skal bemaerkes, at disse tal er beregnet for hele
Sverige, hvilket taler for, at valuarer foretager en mindre justering i de regioner, som afviger fra
gennemsnittet. Dette ses for eksempel tydeligt af Figur 21, hvor det nordlige Sverige oplever en

ekstrem tilvaekst for gran. Valuaren kan alternativt anvende figurerne 3.3 og 3.4 i Eriksson, Fahlvik,
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m.fl. (2015, s. 26), hvor der er vaekstkurver for Gétaland, Svealand, S Norrland og N Norrland (bilag
8).

Et aktiv med en lignende profil, som temperaturaendringer er de fremtidige a&ndringer i nedbgr.
Argumentet imod at inddrage sendringer i nedbgr er meget lig dem for zendring i temperaturen. Der
findes videnskabelige modeller, som underbygger, at der kommer til at falde en gget maengde
nedbgr (Sveriges Meteorologiska och Hydrologiska Institut, 2017d). Det er dog usikkert, hvordan
skovens vaekst kommer til at blive pavirket udelukkende fra ggede nedbgr.

| forrige afsnit vedrgrende temperaturaendringer henvises der til figur 20. Denne figur indeholder
blandt andet kategorien ”“Klimaeffekt”. Det antages, at denne kategori er baseret pa samtlige
klimaeffekter. Dermed vil bade temperatur- og nedbgrsaendringer kunne indregnes med
udgangspunkt i denne figur. For at fa et mere validt resultat bgr valuaren forsgge at udligne
geografiske forskelle, da klimaeffekten ser ud til have stgrre pavirkning pa den relative tilvaekst i de
nordlige egne (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s. 18).

Af kapitlet om faktorers pavirkning af skoven fremgar det, at der er bade konsekvenser ved gget
temperatur- og nedbgraendringer. En af konsekvenserne ved en stigende temperatur er, at der er
en gget sandsynlighed for skovbrande. Ved stgrre maengder nedbgr er der en gget risiko for
oversvgmmelser. Faelles for bade den ggede sandsynlighed for skovbrande og oversvgmmelser er,
at det kan veere sveaert at forudsige, hvilke omrader, der vil blive ramt. Ligeledes er det sveert at
forudsige i, hvor hgj grad den pagaeldende skov vil blive pavirket.

Det kan veere sveert at forudsige fglgerne af de to faktorer, derfor vil det vaere svaert at overholde
kravet om en rimelig prognose for at kunne anvende income approach (IVSC, 2017, s. 36). Nar kravet
om rimelig prognose ikke kan forventes at blive overholdt, bgr sandsynligheden for skovbrand og
oversvgmmelser ikke inddrages.

Der er dog situationer, hvor skovbrande og oversvgmmelser bgr tages med. Hvis skovbrande og
oversvgmmelser forekommer i det samme omrade ar efter ar eller arti eller arti, s3 ma det pa den
baggrund veere muligt at indregne en rimelig prognose for, hvilken indflydelse den ene eller begge
faktorer har pa skoven. | disse situationer taler det for at inddrage de to faktorer. Om skovbrande
og oversvgmmelser bgr inddrages, bgr derfor vaere baseret pa hyppigheden af disse begivenheder.
At der er tale om én arhundred-ars-haendelse anses ikke for at veere baggrund for en rimelig

prognose. Hendelserne bgr ske med meget hgjere frekvens.
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Andre forhold, som er relateret til klimaet, er mangden af vind og stormvejr. Det der taler imod
inddragelse af vind og stormvejr er, at det kan vaere svart at forudsige, hvor mange og hvor
voldsomme storme, der forventes at komme i de naeste 100-200 ar (Eriksson, Hazell, m.fl., 2015, s.
9). De eneste valuaren kan ggre, er at kigge pa statistikker og afvente, hvad meteorologer og andre
klimaspecialister udtaler om fremtiden. Ifglge Eriksson, Hazell, m.fl. (2015, s. 9) ses der endnu ikke
nogle markante aendringer i hyppigheden af voldsomt vejr. Dette er den kraftigste indikator pa, at
stormvejr endnu ikke bgr inddrages i hgjere grad, end hvad valuarerne ggr pa nuvaerende tidspunkt.

Det eneste scenarie, hvor en valuar bgr have fokus pa vind og stormvejr, er i de omrader, hvor
skoven pavirkes markant af vind, og/eller stormvejr forekommer med samme hyppighed, som der i
forbindelse med skovbrande og oversvemmelser. En Igsning, som valuaren eventuelt kan indregne,
er en forsikring af skoven mod stormvejr (og eventuelt ogsa nogle af de andre faktorer). Dette er
blandt andet et forslag, som Pouchard (2019) foreslar samt anbefaler samtlige skovejere. Forsikring
af skov er et forhold, som har vaeret aktuelt for de danske skove i de seneste ar, i forbindelse med
en reekke orkaner (Reventlow & Sgndergaard, 2013)

Risikoen relateret til frostvejr er ikke i sig selv relateret til laengerevarende frostvejr. Risikoen er
i hgjere grad relateret til situationer, hvor der er overlap af vaekstperioden og sidste nattefrost. Det,
der taler for at inddrage frostskader pa traeerne er, at ifglge Sveriges Meteorologiska och
Hydrologiska Institut (2017b) og Sveriges Meteorologiska och Hydrologiska Institut (2017a),
forventes der fortsat at veere et overlap for vaekstperioden og sidste nattefrost bade pa nuvaerende
tidspunkt samt helt frem til ar 2100.

Det, som taler imod er, at de to kilder brugt i argument for at inddrage frostskader, blot er
forventninger. De bekraefter saledes ikke, at der med overvejende sandsynlighed vil komme til at
ske skader fra nattefrost. De forventer blot, at der vil vaere et overlap. De omhandler saledes heller
ikke maengden af skader og heller ikke de belgbsmaessige pavirkninger.

Da kilderne blot er i stand til at bekraefte en forventning om et overlap, men ikke giver valuaren
mulighed for pa baggrund af kilderne at estimere en rimelig stgrrelse af den fremtidige pengestrgm,
ber frostvejr ikke indregnes i det fremtidige budget. Valuaren bgr kun inddrage skader fra frostvejr,

hvis de allerede eksisterer.
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En anden faktor, som bliver yderst svaer at forudsige, er sandsynligheden for, at skoven bliver
ramt af sygdom og/eller skadedyr. | analysen af, hvordan forskellige faktorer pavirker skovens vaerdi,
er der tegn pa, at sandsynlighed for syggdomme og skadedyr kan forventes at stige. Det er ikke nok,
at de forhold, som @ger sandsynligheden for sygdomme stiger. Der skal ogsa vaere stor
sandsynlighed for, at sygdomme og skadedyr forekommer, samt at det skal kunne indregnes relativt
praecist. Hvis dette ikke sker, bryder det med den anbefaling IVSC (2017, s. 31) foreskriver for
anvendelse af income approach og timingen af pengestromme. Det eneste, der taler for, at
sygdomme og skadedyr skal medtages, er i tilfaelde, hvor der allerede er observeret sygdom eller
skadedyr i skoven (Pouchard, 2019). Det vil dermed ggre det muligt at lave et budget for, hvordan
skoven bliver pavirket gkonomisk. Hvis der ikke allerede er sygdom i traeerne, sa bgr det ikke
inddrages, da det vil vaere for usikkert.

En anden faktor, der kan veere forbundet med usikkerhed, er den faktor, som bliver kaldt for
"radgivning af skovens drift”. Hvordan skoven forvaltes pavirker i hgjere grad, hvornar de forskellige
pengestremme kan forvente at forekomme end st@rrelsen pa pengestrémmene, derfor indikerer
det, at radgivning af driften af skoven ikke far den store betydning i vaerdiansattelsen. Det, der
derimod tales for, er, at den skovfoged, der vil veere tilknyttet skoven, anvendes som guide til, hvilke
aktiviteter, der skal foretages for at forvalte vaerdierne i skoven. Det, der bgr veere afggrende for
blandt andet den endelige feeldninger bgr i stedet veere forbundet med anvendelsen af de tidligere
naevnte bonitetskurver. Dermed bgr man indregne indtjeningen pa de tidspunkter hvor udbyttet er
stgrst.

| veerdiansaettelsen bgr valuaren kun tage hgjde for valutarisiko og politisk uro pa kort sigt, da

det ikke er muligt at forudsige hvordan disse forhold kommer til at udvikle sig pa lang sigt.
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Anvendelsen af cost approach

Cost approach er umiddelbart den af de tre vaerdiansattelsesmetoder, som kraever de faerreste
inputs. Den kraever kun en oversigt over de omkostninger, som er ngdvendige for at kunne genskabe
hele skoven og/eller et areal i skoven pa baggrund af det nuvaerende omkostningsniveauet eller de
omkostninger, som historisk er blevet brugt til etablering af skoven, som det ser ud pa tidspunktet
for veaerdiansaettelsen. Hvis sidstneevnte metode, som ogsa kaldes “reproduction cost method”
anvendes, bgr de Igbende omkostninger fremskrives til tidspunktet for veerdiansaettelsen med en
passende diskonteringsrente. Samlet bliver de ngdvendige inputs henholdsvis nogle omkostninger
samt en diskonteringsrente. Hvordan diskonteringsrenten bgr bestemmes diskuteres i det naeste
afsnit.

Situationer, hvor det taler for anvendelse af cost approach, er, nar der umiddelbart ikke er nogen
indkomst-skabende aktivitet forbundet med skoven (IVSC, 2017, s. 43).

En situation, hvor der ikke umiddelbart er nogen indkomst, kan vaere en lignende skov, som det
Nyberg (2019) beskriver i sin begrundelse til valg af cost approach. Nyberg (2019) bruger ordet
"anderledes” til at beskrive skoven. Det antages dog, at beskrivelsen "driftsmaessige besveerlig” er
bedre passende.

En anden situation, hvor der ikke nogen indkomst-skabende aktivet, er ved meget ung skov.
Treeerne vil have en begraenset stgrrelse, derfor vil det vaere begraenset, hvor meget af traerne,
som der kan szlges. Hvis der ikke er noget trae, som kan szelges, vil der heller ikke veere nogen
direkte indkomst-skabende aktivitet. Dette taler for at anvende cost approach i sddan en situation.
Hvis der er mulighed for en indkomst, bgr valuaren pa baggrund af de beskrevne forudsaetninger i
IVSC (2017, s. 43) dog veelge en af de andre metoder.

Ulempen ved anvendelsen af cost approach er, at den udelukkende har fokus pa omkostningerne
forbundet med skoven. Vaerdiansaettelsen vil derfor blive ensidet, hvis den ikke kombineres med
andre metoder. Dette kan betyde, at hvis cost approach bruges alene, uden at indgd i en
kombination med f.eks. market approach, kan skoven risikerer at blive vaerdiansattes markant

lavere end ved anvendelsen af en anden metode.
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Delkonklusion

Market approach er at foretraekke i situationer, hvor market value skal estimeres. Den perfekte
verden findes dog ikke, derfor er det ngdvendige at tilpasse market value de sammenlignelige salg
pa markedet. | forbindelse med indsamling af data om salg pa markedet bgr valuaren fokusere pa
at finde salg med nogenlunde samme geografiske beliggenhed, adgang til skoven, sammensatning,
specielle karakteristika samt mix af treearter, som skoven der skal veerdiansattes. Valuaren bgr
tilpasse den historiske udvikling i priserne, maengden af trae samt den samlede stgrrelse af skoven
med en regression. Alderen pa traeerne tilpasses ved hjaelp af kubikmeter prisen. Det anses ikke for
muligt at justere for traekvalitet.

Income approach er klart den mest fleksible metode, og den passer dermed bedst til den enkelte
skov, og de faktorer der pavirker denne. Sammenlignet med market approach er der stgrre
sandsynlighed for at over- eller undervurdere markedsprisen. | anvendelsen af income approach
anses faktorer som treearter, mangden af trae, stgrrelsen pa skoven samt vaekstraten let at
inddrage. Fremtidige sendringer i temperaturen og nedbgr bgr inddrages med udgangspunkt i
veeksttabeller udviklet pa baggrund af videnskabelige kilder. Risikoen for skovbrande og
oversvgmmelser bgr kun inddrages, hvis de forekommer hyppigt. Vind, stormvejr og frostskader
ligesa. Risiko for sygdom i skoven eller angreb fra skadedyr bgr kun inddrages, hvis det allerede
forekommer i skoven. Radgivning af skovens drift bgr indga i den daglige drift og kun inddrages i
forbindelse med planlaegning af pengestrgmme.

Cost approach er den simpleste af de tre fremgangsmader. Den kan dog blive noget ensidet, da
den kun har fokus pa omkostninger. Metoden kraever dog kun kendskab til aktiviteter fra plantning
til nuveaerende tidspunkt samt en diskonteringsrente. Cost approach bgr anvendes i situationer, hvor

der endnu ikke er nogen indkomst fra treeerne f.eks. ung skov.
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Hvordan bgr diskonteringsrenten bestemmes?
Pa Copenhagen Business School laerer man i de finansielle fag, at et cashflow skal tilbagediskonteres
med en passende rente. Dette afsnit har til formal at diskutere, hvordan diskonteringsrenten, der

anvendes i en vaerdiansaettelse af skov, kan bestemmes, samt hvordan den bgr bestemmes.

Ligesom i det forrige afsnit, hvor anvendelsen af forskellige veerdianszettelsesmoder blev diskuteret,
er der flere forhold, som spiller ind pa, hvornar en bestemt fremgangsmade til bestemmelse af
diskonteringsrenten er bedre i en sammenhang fremfor en anden.

Til bestemmelse af diskonteringsrenten findes der flere metoder, som kan benyttes. Af de
hyppigst forekomne fremgangsmader er WACC og CAPM to metoder, som kan anvendes (IVSC,
2017, s. 42). Derudover kan den metode, som valuarerne benytter, hvor diskonteringsrenten
bestemmes pa en lignende made, som den interne rente naevnes. Denne metode blev betegnet som
MVIRR af forfatteren.

Det, som taler for at bruge WACC og/eller CAPM, er, at de inddrager kgberens afkastkrav. Dette
inddrages ikke i MVIRR, da den som beskrevet af Palsson (2019) tager udgangspunkt i
sammenlignelige salg. Da CAPM udelukkende anvendes til at estimere ejerens afkastkrav, er det en
implicit forudseetning for at anvende denne, at der ikke indgar geeldsfinansiering i kgbet af skoven,

da der ellers vil veere mangler i diskonteringsrenten.

Hvis valuaren vil benytte CAPM er der en raekke inputs, som skal kunne bestemmes (Investopedia,
2019a). Det fremgar af formlen, herunder for CAPM, at der bade skal inddrages et afkast for
markedet, samt et beta skal bestemmes.

Ri = Ry + Be(Rm — Ry)

Oprindeligt er CAPM skabt til finansielle aktiver, herunder aktier (Investopedia, 2019a). Skov kan
ikke umiddelbart beskrives som dette. Da skov er en mindre aktivklasse, isser sammenlignet med
aktier kan der opsta problemer med de inputs, der er ngdvendige for at fa det optimale udbytte af
CAPM.

Det fgrste input, som er ngdvendigt, er den risikofrie rente. | de fleste tilfeelde vil der blive

anvendt en statsobligation med nogenlunde samme Igbetid som investeringshorisonten pa aktivet.
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For skov er Igbetiden, hvis aktiver holdes til den forventede gevinst kan indfries (traeet salges),
noget helt andet. Hvis der kgbes en nyplantet skov, kan der ga helt op til 70 ar, f@r et stgrre afkast
kan forventes. Der er den mulighed, at man i stedet kgber en skov, hvor traeerne aldersmaessigt er
teettere pa feeldning, og dermed hurtigere kan opna et afkast. Den svenske statsobligation, som har
lengst Igbetid, har en Igbetid pa 20 ar (Nasdag, 2019). Det vil derfor veere sveert at finde en
statsobligation, som direkte vil kunne inddrages uden nogen form for tilpasning. Til de helt lange
lgbetider kan et forslag veaere at undersgge, hvad renten typisk har veeret pa 20-arige
statsobligationer. Hvis den historisk har veeret 3,5 % de sidste 50 ar, sa vil der umiddelbart veere
meget, der taler for, at renten ogsa vil veere 3,5 % i fremtiden. Hvorvidt statsobligationen skal
stamme fra et bestemt land, eller valuarerne blot vaelger en statsobligation for det land, hvor skoven
er plantet, er noget, som valuarerne kan overveje. Det vigtigste bgr umiddelbart vaere stabiliteten i
statsobligationens sikkerhed. At anvende en statsobligation fra f.eks. et mellem- eller
sydamerikansk land virker ikke til at veere noget, der kan anbefales.

Det andet input, som er ngdvendigt, er afkastet pa markedet. Hvis valuaren gnsker at anvende
et nationalt indeks, bliver dette sveert. Det er kun lykkedes forfatteren at finde to amerikanske
indeks for skov; The Timberland Property Index (TPIl) og Timberland Fund and Separate Account
Index (TFSAI) (International Woodland Company, 2019; National Council of Real Estate Investment
Fiduciaries, 2019). Derudover kritiseres disse indeks af Majken Johansen fra (Rudebeck & Johansen,
2019), da det indeholder investeringer som ikke er muligt at foretage.

Det tredje og sidste input er beta. For at kunne beregne denne veerdi forudsaetter det kendskab
til afkastet pa markedet samt et historisk kendskab til afkastet for den enkelte skov. Dette ma
forventes i en kommercielt drevet skov. Da der som naevnt i forrige punkt omhandlende afkastet pa
markedet kan vaere sveert at finde data om dette vil beregningen af beta ogsa vaere besveerlig.

Pa baggrund af ovenstaende taler det for CAPM, at det er baseret pa kgberens interesser
herunder afkastkrav. Det, der taler imod anvendelsen af CAPM er, at det kan vaere ret sveert at finde
data til de ngdvendige inputs. | lande, hvor kommercielt drevet skove har eksisteret i mange ar, og
hvor det efterhanden er sa normalt, at der foretages kommercielle kgb og salg af skove, at der ogsa
laves de ngdvendige statistikker, vil udbyttet af CAPM veere hgjt. | mindre lande, hvor den

kommercielle drift af skov ikke er sa udviklet, samt de historiske data er begraenset, bgr der benyttes
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mindre finansielt baserede metoder. Brugen af CAPM afhanger af, om der nationalt kgbes og

seelges skov for at kunne opna et brugbart resultat af CAPM.

Hvis valuaren gnsker et finansielt baseret alternativ til CAPM, kan WACC anvendes. Denne metode
tager ligeledes fokus pa kgberens afkastkrav. Der er dog ingen forskrift om, at ejerens afkastkrav,
som indgar i WACC, absolut skal vaere estimeret ud fra CAPM, selvom anvendelsen af netop CAPM,
ifalge PWC (2016) er konsensus i veerdiansattelse af virksomheder. Hvis kgberen har fundet frem
til sit afkastkrav via en ikke ngdvendigvis finansielt baseret metode, sa kan den bruges i WACC.

Udover kendskab til kgberens afkastkrav kraeves der ogsa kendskab til lanerenten. Hvis kgberen
veelger, at dele af kpbet af skoven skal vaere lanefinansieret, vil dette vaere let at fa kendskab til.

Derudover kraeves der kendskab til, hvor stor en del af kgbet, der er henholdsvis egenkapital og
geaeldsfinansieret. Hvis risikoprofilen for kgbet ligner kgbers risikoprofil, kan kgber vaelge at anvende
deres egen WACC til veerdiansaettelsen. Hvis risikoprofilen derimod passer bedre med en anden
virksomhed, som det er muligt at beregne WACC for, kan denne virksomheds WACC anvendes. Hvis
keberen vaelger at fglge Majken Johansens rad om ikke at optage lan for at finansiere kgb af skov
(Rudebeck & Johansen, 2019), sa vil diskonteringsrenten vaere lig ejerens afkastkrav. Det vil dermed
ikke vaere ngdvendigt at beregne egenkapital- og geeldsandel i kapitalstrukturen.

Fordelen ved anvendelsen af WACC er ligesom ved CAPM, at den inddrager ejerens forventede
afkast. Derudover tillader den inddragelse af et afkastkrav, som ikke ngdvendigvis er finansielt
baseret, men ligesa godt kan vaere baseret pa tidligere oplevede afkast pa en lignende investering.
Ulempen er, at kendskab til kapitalstrukturen kan g@re beregningen besveerlig. Dette kan dog
overkommes ved at anvende WACCen fra lignende projekter, hvor kapitalstrukturen kan observeres
og/eller bestemmes samt risikoprofilen er den samme. Alternativt kan man udelukkende kgbe
egenkapitalfinansieret. Det kan sa diskuteres, hvorvidt anvendelsen af WACC vil vaere daekkende,

eller om det bgr kaldes noget andet.
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Den sidste af tre metoder til at bestemme diskonteringsrenten, som vil blive diskuteret i dette
speciale, er den metode, som forfatteren beskrev som markedsbaseret intern rente (MVIRR). Det
eneste, der kraeves, er et sammenligneligt salg pa markedet. Fordelen ved dette er, at den er
markedsbaseret. Ulempen er, at ejerens/kgberens forventede afkast ignoreres. Samtidig ma det
forventes at vaere urealistisk at finde et perfekt sammenligneligt salg, derfor vil renten aldrig komme
til at vaere perfekt. Det kan dog forventes at finde et salg, som kommer meget teet pa, og dermed

kan man opna en nogenlunde realistisk “markedsrente”.

Nar det kommer til, hvilken fremgangsmade, der er bedst til at bestemme diskonteringsrenten, er
adgang til data af afggrende betydning. | den perfekte verden vil en kombination af CAPM og WACC
vaere det bedste. Arsagen til, at netop denne kombination er bedst, er, at CAPM vil kunne bruges til
at estimere ejerens afkastkrav. Kapitalstrukturen vil desuden let kunne bestemmes pa samme
made, som hvis det var en virksomhed, som skulle veerdiansaettes. Hvis der ikke forekommer nogen
geldsfinansiering i forbindelse med kgb, b@r valuaren udelukkende anvende CAPM.

Denne perfekte verden kan dog ikke forventes at eksistere. Derfor vil det kompromis, som bliver
foreslaet under WACC, hvor ejerens afkastkrav bliver bestemt pa en anden made end ved CAPM,
ogsa kunne anvendes. Denne made kunne alternativt veere bestemt ved at benytte en WACC
anvendt af andre virksomheder, som udelukkende beskaeftiger sig med skov.

Hvis det er fuldstaendig umuligt at beregne nogle af de input, som er ngdvendige for at kunne
beregne CAPM eller WACC, sa kan den markedsbaserede interne rente metode benyttes. At den

ikke inddrager ejerens afkastkrav, er det, der er afggrende for, at den ikke rangeres hgjere.
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Konklusion

Dette speciale kommer frem til, at et stort antal faktorer pavirker veerdien af skov. Skovens vaerdi
bliver blandt andet pavirket af dens beliggenhed. Beliggenheden har bade betydning for
markedsvaerdien, men ogsa for skovens bonitet og dermed den senere indtaegt. Hvis skoven har
darligt vedligeholdte adgangsveje medfgrer det stgrre omkostninger til skovejeren og en lavere
veerdiansattelse. Stgrrelsen og fragmentering af skoven kan vaere afggrende for efterspgrgslen pa
skoven. Sma skove har tendens til at blive solgt til en hgjere hektarpris. Sammenhangende skove
er endvidere lettere at salge end opdelt skov. De forskellige traearter og antallet af kubikmeter trae
er afggrende for den indtaegt, der kan opnas, da nogle traearter er mere indbringende end andre.
Skovens bade nuvaerende og fremtidige drift er pavirket af radgivning af driften af skoven.

Skovens markedsvaerdi er endvidere pavirket af den historiske prisudvikling pa andre skove, da
sammenlignelige salg har stor betydning. Ligeledes har efterspgrgslen samt udbuddet af tsmmer og
cellulose stor indflydelse pa den pris, der kan opnas ved salg af trae. Ved stor efterspgrgsel vil prisen
stige. Dermed kan valuaren indregne en stgrre indtjening, som pavirker vaerdien positivt.
Ombkostninger til, isaer arbejdskraft pavirker veerdien negativt, da overskudes pavirkes negativt.

Valutarisiko kan have indflydelse pa indtaegten, hvis der er sendringer i valutakursen fra salget
aftales til det indbetales. Politisk uro kan ligeledes pavirke indtaegten, da det pavirker udbuddet,
Politisk uro kan endvidere pavirke valutarisikoen. Skogsvardslagen har indflydelse pa, hvornar
pengestremmene forekommer, da den stiller krav til, hvor gamle traeer skal veere, for de ma faeldes,
samt hvor store arealer der ma ryddes.

Stigende temperatur og skovbrande pavirker skovens bonitet, da en gget temperatur vil fa
treeerne til at vokse hurtigere, og dermed forekommer pengestremmen tidligere. Tgrke kan lede til
skovbrande, tgrkestress, og bedre vilkar for vildt, hvilket kan begraense det potentielle afkast. @get
mangde nedbgr og oversvgmmelser pavirker ogsa skovens veaerdi. Nedbgr kan have positiv
indvirkning pa traeernes vaekst, og dermed tidspunktet for pengestremmen. Nedbgr kan ogsa skabe
flere omkostninger til vedligeholdelse. Oversvgmmelse kan begreense det gkonomiske overskud.
Skader fra frost vil pavirke treeernes veekst negativt og dermed begraense fortjenesten. Svampe og
insektangreb kan resultere i en lavere salgspris for traeet, og i vaerste fald andre den fremtidige

drift.
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| forbindelse med vaerdiansaettelse er market approach den hyppigst forekommende metode. Den
anvendes af alle de forespurgte valuarer. Income approach benyttes af syv ud af otte valuarer.
Market approach er den foretrukne metode, da den er baseret pa rigtige kpb. Blandt de forespurgte
valuarer er der en preference for at kombinere market approach med en anden
vaerdiansaettelsesmetode.

Ved anvendelsen af market approach sammenlignes skoven typisk med 15-20 andre salg. Salgene
er primeert udfgrt af maeglere. Valuarerne justerer typisk sammenlignelige salg for historisk
udvikling og maengden af tree. Til justering benyttes typisk en regression.

| forbindelse med income approach anvendes to traegenerationer og evighed ligeligt fordelt
blandt valuarerne i forecast perioden. Indtsegter og omkostninger, der inddrages, er forbundet med
driften, samt eventuelle sideaktiviteter som jagt og fiskeri. Valuarerne indhenter indtaegter og
omkostninger fra entreprengrer og rapporter. Renten bestemmes med en intern rente lignende
fremgangsmade. Blot med vaerdien af et sammenligneligt salg i stedet for vaerdien nul.

Cost approach anvendes i tilfeelde, hvor skoven er anderledes end normal. Med forfatterens ord

i tilfaelde hvor den er driftsmaessige besvaerlig.

Til estimering af market value er market approach at foretraekke. Det vil vaere ngdvendigt at tilpasse
de sammenlignelige salg pa markedet, da den perfekte verden ikke findes. Valuaren bgr have fokus
pa geografisk beliggenhed, adgang til skoven, sammensaetning af skoven, specielle karakteristika
samt mix af treearter, nar de udveaelger sammenlignelige salg. De naevnte punkter bgr ligne skoven,
der skal veerdiansaettes i sa hgj grad som muligt. Valuaren bgr anvende en regression til at tilpasse
den historiske udvikling i priserne, maengden af trae samt den samlede st@rrelse skov. Alderen pa
traeerne tilpasses pa baggrund af kubikmeter prisen. Justering for traekvalitet anses ikke for muligt.

Income approach er klart den mest fleksible metode. Den kan dermed bedst tilpasses den enkelte
skov, og de faktorer der pavirker. Hvis metoden sammenlignes med market approach, er der stgrre
sandsynlighed for afvigelser, i forhold til prisen pa markedet. Ved anvendelse af income approach
anses fglgende faktorer for let at inddrage: kortsigtet salgspriser og omkostninger, treearter,
mangden af trae, st@rrelsen pa skoven samt vaekstraten. Langsigtede omkostninger bgr baseres pa

historisk gennemsnit i kombination med realrente.
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De forventede andringer i temperatur og nedbgr bgr inddrages pa baggrund af vaeksttabeller fra
videnskabelige kilder. Risiko for skovbrand, oversvgmmelse, vind, stormvejr og frostskader bgr kun
indga ved hyppig forekomst. Radgivning af driften af skoven bgr handteres i den daglige drift og kun
inddrages ved planlaegning af pengestrgmme.

Cost approach er den simpleste af de tre fremgangsmader. Der er risiko for den bliver ensidet pa
grund af dens udelukkende fokus pa omkostninger. Metoden kraever kendskab til ngdvendige
initiativer fra planting til nuvaerende tidspunkt. Cost approach bgr anvendes i situationer, hvor der

ikke er nogen indkomst fra traeerne.

Til bestemmelse af diskonteringsrenten bgr en kombination af WACC og CAPM foretraekkes. Det
forudsaetter dog, at de ngdvendige inputs kan estimeres realistisk. CAPM er at foretraekke til
estimering af ejerens afkastkrav, da kapitalstrukturen vil kunne estimeres pa samme made som, hvis
det var en virksomhed, der skulle veerdiansaettes. Hvis der ikke forekommer geeldsfinansiering, bgr
valuaren udelukkende anvende CAPM.

Den perfekte verden kan ikke forventes at eksistere, derfor vil estimering af ejerens afkastkrav
pa en anden made end CAPM ogsa kunne anvendes. Denne made kan alternativt vaere med
udgangspunkt i den WACC, som virksomheder, som udelukkende beskaftiger sig med skov
benytter.

Den markedsbaserede interne rente kan alternativt benyttes, hvis intet andet er muligt. Valuaren

ber veere opmaerksom pa, at ejerens afkastkrav ikke inddrages.
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Refleksion

Et speciales overordnede kvalitet athanger i hgj grad af kvaliteten af de kilder, som inddrages til at
underbygge resultaterne. | forbindelse med dette speciales kildekritik blev validitet, reliabilitet og
tilstraekkelighed vurderet. Den samlede validitet ender pa 98,16 %, reliabilitet ender pa 91,02 % og
tilstraekkelighed pa 84,08 %, nar kilderne er vaegtet efter betydning for specialet. Den hgje vaerdi for
validiteten vidner om en hgj grad af sammenhang mellem, hvad der gnskes svar pa, og hvad der
opnas svar pa. Reliabiliteten viser endvidere en utrolig hgj grad af trovaerdighed. Specialets resultat
er derfor trovaerdigt. Vaerdien for den samlede tilstraekkelighed vidner om, at der overordnet ikke
er behov for at indsamle yderligere materiale. Arsagen til, at tilstreekkeligheden er lavere end
reliabilitet og validitet, skyldes, at der i nogle af interviewene kunne have veeret spurgt yderligere

ind til detaljer i deres vaerdiansaettelse.

Resultat af dette speciale skulle gerne kunne skabe en hgjere ensartethed i veerdiansaettelser af
skov. Nar resultatet sammenlignes med den praksis, de svenske valuarer anvender, er den stgrste
variation i forhold til anvendelsen af cost approach. Resultatet af dette speciale bgr i hgjere grad
medfgre inddragelse af cost approach i en veerdiansattelse, da denne har nogle klare fordele
sammenlignet med income approach. Yderligere et forhold, hvor der er variation, er i forhold til
inddragelsen af pavirkninger fra miljg og klima. Valuarerne inddrager ikke disse risici, da de antager
markedet tager hgjde for dem. Specialet foreslar, at pavirkning fra miljg og klima inddrages, nar der
tages udgangspunkt i videnskabelige rapporter. Valuarerne har ret i, at markedet bgr tage hgjde for
dette, men de bgr pa et tidspunkt, begynde at tage hensyn til klimaet, da det kommer til at pavirke

treeernes vaekst og dermed vaerdiansattelsen.
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Kontaktinfo: anders@fkab.nu / +46 706-95 58 69

(Dalbert, 2019): Anders Dalbert, Skogsmastare, Forum Fastighetsekonomi AB, Goteborg.
Autoriseret landbrugsvaluar siden 2005. 20 ars erfaring med vaerdiansaettelse af skov.
Interview foretaget den 15. maj 2019.

Kontaktinfo: anders.dalbert@fforum.se / +46 70 241 44 54

(Einarsson, 2019): Erik Einarsson, Skog & Lantbruk, Svefa, Géteborg. Autoriseret landbrugsvaluar
siden 2006. 20 ars erfaring med vaerdiansaettelse af skov.

Skriftligt svar modtaget den 24. maj 2019.

Kontaktinfo: erik.einarsson@svefa.dk / +46708532060

(B. Nilsson, 2019): Bjgrn Nilsson, Auktoriserad Lantbruksvardera, Landeum KB, Karlstad.
Autoriseret landbrugsvaluar siden 2000. 25 ars erfaring med vaerdianszettelse af skovbrug.
Interview foretaget den 14. juni 2019.

Kontaktinfo: bjorn@landeum.se / +46 70 336 06 14

(Nyberg, 2019): Anders Nyberg, Jigmastare, Forum Fastighetsekonomi AB, Ostersund. Autoriseret
landbrugsvaluar siden 2001. 21 ars erfaring med veerdiansattelse af skov.
Interview foretaget den 20. marts 2019.

Kontaktinfo: anders.nyberg@fforum.se / +46 76 114 99 88
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(Pouchard, 2019): Caroline Sundberg Pouchard, Jagmastare & Fastighetskonsult, Norrbryggan AB,
Lulea. Autoriseret landbrugsvaluar siden 2012. 12 ars erfaring med vaerdiansaettelse af skov.
Interview foretaget den 4. juli 2019.

Kontaktinfo: caroline.sundberg@bryggan.se / +46 70 642 54 62

(Palsson, 2019): Johannes Palsson, Vardering av skog, lantbruk & ersattning, Varderingsbyran | Syd
AB, Klippan. Autoriseret landbrugsvaluar siden 2016. 10 ars erfaring med vaerdiansattelse af skov.
Interview foretaget den 14. maj 2019.

Kontaktinfo: johannes.palsson@varderingsbyran.se / +46 76 67 70 550

(Lundberg, 2019): Tommy Lundberg, Skog & Lantbruk, Svefa, Mora. Autoriseret landbrugsvaluar
siden 1994. 30 ars erfaring med vaerdiansaettelse af skovbrug.

Interview foretaget den 26. juni 2019.

Kontaktinfo: tommy.lundberg@svefa.se / +46 70 250 59 21

Skovbrugseksperter:
(Bpge, 2019): Ulrik Bgge, Storkebakkens Skovpleje, selvstaendig skoventreprengr. 30 ars erfaring.
Interview foretaget den 1. august 2019.

Kontaktinfo: ulrik boege@hotmail.com / +45 4031 3023

Investorsrelateret:

(Lundquist, 2019): Henrik Lundquist, Chief Operating Officer, International Woodland Company,
Frederiksberg.

Interview foretaget den 20. juni 2019.

Kontaktinfo: HL@iwc.dk / +45 4042 0550
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(Rudebeck & Johansen, 2019): Morten Rudebeck, Portfolio Manager, Alternative Investments,
Sampension. Majken Hauge Johansen, Head of Alternatives, Sampension.

Interview foretaget den 21. juni 2019.

Kontaktinfo Morten Rudebeck: MRU@SAMPENSION.DK / +45 7733 1877

Kontaktinfo Majken Hauge Johansen: HMJ@SAMPENSION.DK
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Bilag:

Bilag 1: Opdeling af materiale pr. 28 august 2019

Forfatter til indholdet af naevnt

afsnit:

Navn pé afsnit/dokument:

GBS i

Nikolaj Frederik
Forside.docx (1 side) Teori.docx (11 sider)
Indledning.docx (1 side) “Kvalitativt data”-afsnit i metode.docx

(ekskl. figurer) (2 sider)
Struktur.docx inkl figur (1 side)

Problemformulering.docx + Afgraensning.docx (1
side)

Prudent person-princip.docx (2 side)

Skovbrugets indtaegter og omkostninger.docx (5,5
side)

afsnit) (8 sider)

Risiko & faktorer der pdvirker vaerdien (20
sider).docx (19 sider) + bilag + indsamlet empiri
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Feelles

Interview (Excel-fil + lydfiler +

guider)
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Bilag 2: Interviewguide om vaerdiansaettelse

Name:
Company:

Are we allowed to record this interview?:

General questions

1. How many years of experience do you have in forestry valuation?

2. How many forestry valuations does the company you work for conduct every year?
3. What is the typical reason for a valuation?

4. What kind of different valuation approaches have you used for valuating forestry?
5. Which approach do you use as the main valuation approach when valuing forestry?
6. Why do you use this method?

7. When valuing different types of forestry, do you prefer a specific method for another? If
yes then why and how?

8. Do you use multiple valuation methods to reach market value?

CBS RN COPeHAGEN BUSIESS 001 92 af 113

HANDELSHOJSKOLEN



If income approach is used?

9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

How many years do you use?

Which costs and revenues do you take into account?

What pre-tax and post-tax discount rate do you use when discounting?

How do you determine the discount rate?

What growth rate do you use, and how to you determine it?

Where/how to you find information about revenues (timber prices etc.) and costs
(harvesting, transportation, replantning etc)?

Do you use different discount rates for valuing stands with different ages?

If comparable sales method is used?

16.

17.

18

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

How many comparable sales do you consider before making decisions?

Where do you find information about comparable sales?

. What adjustments do you make in sales comparison approach?

On which basis do you make time adjustments?

How do you make volume adjustments?

How do you make species mix adjustments?

How do you adjust for timber quality?

How do you adjust for stand age?

Which site features do you take into account in site features adjustments?

What kind of factors do you consider in the case of transaction quality adjustment?
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26. How do you adjust for total size of the property?

If cost method is used?

27. Do you prefer using cost method for valuing specific types of forestry?
28. Which costs do you take into account?
29. Do you use historical costs or replacement costs?

30. Do you discount the costs? And which discount rate do you use?
31. How do you determine the discount rate?

32. How to you calculate the value of bare land?
33. Do you combine this method with other methods?

Legislation
34. Are there any national legislations which influences your valuations?

35. If yes, which legislations influence your valuations and how do they influence?
36. Are you familiar with the solvency Il directive?

37. Are you familiar with the prudent person-principle?
38. Have you made valuations affected by the prudent person-principle principle?

39. If yes, how did you manage the demands related to risk stated in the the prudent person-
principle?

40. Are you familiar with the International Valuation Standards Council and their standards for
valuation?

Risk/uncertainty

41. Should the market value in valuations include an uncertainty interval?

42. What kind of sensitivity analysis (i.e. monte carlo simulation) do you perform in your
valuation process?
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43. What risk factors do you take into account
44. How do you implement risk factors into you valuation approach
45. Do you take nature based risks (storms, forest fire, frost, diseases etc.) into account?

46. How do you take the characteristics of the trees into account (layout, species, pests &
diseases etc)?

47. How do you physical factors into account? (buildings, location, size, fragmentation, access
etc)?

Enkelte spgrgsmal inspireret af (Kolga & Rebane, 2012)

CBS RN COPeHAGEN BUSIESS 001 95 af 113

HANDELSHOJSKOLEN



Bilag 3: Interviewguide om risiko

Navn:

Virksomhed:

Ma vi optage interviewet?

10.

11.

12.

13

Hvad er den typiske arsag til investering i skovbrug?

Hvor lang investeringshorisont bruger i?

Hvilken diskonteringsrente bruger i, og hvordan finder i frem til den?

Hvilket afkast forventer i ved investering i skov?

Hvilke faktorer tager i hgjde for i jeres risikovurdering af investeringer i skovbrug?

Hvordan indgar risikofaktorerne i vaerdiansaettelsen/investeringen?

Laver i sensibilitets analyse?

Hvis ja, hvordan?

Bliver i pavirket af Prudent person-princippet?

Hvis ja, hvordan overholder i sa betingelserne i PP-princippet ved investering i skovbrug?

Er der yderligere finansiel regulering eller anden form for lovgivning, som i bliver bergrt af
ved investering i skovbrug?

Hvis ja, hvilken og hvordan overholder i den?

. Er der lovgivning som i ikke er underlagt, men stadig tager hgjde for?
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Bilag 4: Materiale fra Asger Olsen

ASGER OLSEN A/S

STATSAUT. EJENDOMSMAGLERFIRMA - MDE

SKOVE - GODSER - STORRE LANDBRUG

Centrale elementer
der indgar i vaerdiansaettelsen af
skov i Danmark.

November 2010
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ASGER OLSEN A/S

STATSAUT. EJENDOMSMAGLERFIRMA

SKOVE - GODSER - STORRE LANDBRUG

Centrale elementer som indgar i veerdiansattelsen

Centrale elementer som

indgar i vierdiansettelsen

Ejendommen er wvurderet som en  kombineret
skovbrugs- natur- og jagtejendom med tilhorende
udlejningsboliger.

Det lebende afkast af sidanne e¢jendomme ligger i
Danmark smdvanligvis mellem 0 og 1 % af
cjendommens veerdi, hvilket bla, ogsd fremgir af
Dansk Skovforenings regnskabsstatistik.

Markedsverdien  for  skovbrugs-  natur-  og
Jjagtejendomme kan derfor ikke alene baseres pa den
kapitaliserede vaerdi af ¢jendommens lebende afkast,
men skal soges i en samlet afvejning af mange
clementer, hvoraf mange er ret immatrikulaere og har
et stort indhold af licbhaveri,

Her nedenfor er listet de mest centrale elementer,
som indgdr 1 vierdiansaettelsen af en skovejendom,

Elementerne fremtraeder i tilfeldig raekkefolge, idet
de enkelte punkter, vil have forskellig veegt fra
ejendom til ejendom, fra landsdel til landsdel, og fra
den ene potentielle keber til den anden, ligesom
tidspunktet for vurderingen vil have betydning for de
enkelte elementers betydning,

Fred og Ro.

Fred og ro, og ingen forstyrrende stoj fra veje,
jernbaner, skydebaner, publikum er meget centrale
clementer i verdiansettelsen, Koberne gir typisk
efter et fristed, hvor de kan have fred og ro og
opholde sig uforstyrret, bade i forbindelse med jagt,
men ogsd mere generelt,

Variation og herlighedsverdier.

Ejendommens variation og herlighedsveerdier er
meget vesentlige, da det det skal vere en fomejelse
for ejeren og dennes geester at bevaege sig rundt pa
ejendommen, Kuperet terren, med et alsidigt og
farverigt treantsvalg, lysninger, soer, moser, enge,

SOVANGEN 20 - DK-5884 GUDME - POSTEASGEROLSEN.COM - TLF.: «45 62254088 - FAX: +45 62252088 - CVR-NR.: 29781974
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ASGER OLSEN A/S

SOVANGEN 20 - DK-5884 GUDME

Centrale elementer som
indgar i vierdiansaettelsen
fortsat

POSTEASGEROLSEN.COM - TLF.: «45 62254088

STATSAUT. EJENDOMSMAGLERFIRMA - MDE

SKOVE - GODSER - STORRE LANDBRUG

markante traver osv, er derfor attraktivt, da det bade
giver ejeren gode oplevelser og vildtet gode
livsvilkdr, Omvendt er ensartede morke monokulturer
i stor skala ikke noget som folk betaler
licbhavertilleg for.

Driftsokonomien, herunder den staende vedmasse.
Ejendommens driftsekonomi kan i1 Danmark sjeldent
forsvare en investering i en skovejendom. Uden
betydning er ejendommens driftsekonomi og dermed
den stiende vedmasse, og jordens bonitet, dog ikke.
Star der sdledes stort flot og vardifuldt tre pa
cjendommen, er det naturligvis et aktiv, som
tilkegges stor verdi, Et lobende afkast pa 0 til 1%
kan sdledes godt tilfredsstille flere potentielle kebere,
da der reelt vil vere tale om en realforrentning, idet
ejendommens vierdi jo som udgangspunkt ber veere
inflationssikker. Driftsekonomien alene kan dog ikke
forsvare en investering i skov i Danmark, men den
bor ikke glemmes, da kebeme typisk forlanger at
driften skal kunne hvile sig selv, efter at man har
taget jagten og beboelserne ud til eget brug,

Jagtmulighederne.

Ejendommens jagtmuligheder er meget centrale
clementer for en potentiel keber, og dermed for
verdianszttelsen. Ejendommens variation og fred og
ro har stor sammenheng til dette punkt, idet en
varieret og fredeligt og roligt beliggende ejendom,
oftest giver mulighed for en varieret jagt. Seerligt skal
dog fremhaeves eventuel tilstedevarelse af kronvildt
og davildt, samt seer med god andejagt. Elementer
som godt terren for udsetning af fasaner eller
omrader med traditionelt store sneppefald er ogsa
centrale, ligesom tilstedevaerelsen af fodermarker,
lysninger, jagthytter osv.

Arrondering.

Ejendommens arrondering har stor betydning for de
jagtmassige muligheder. Desuden har det oftest stor
betydning rent drifismassigt om  ejendommens
jordtilliggende ligger i en samlet velarronderet klump
eller om det ligger mere spredt, Arronderingen har i
praksis meget stor betydning for de potenticlle

FAX: +45 62252088 - CVR-NR.: 29781974
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ASGER OLSEN A/S

SOVANGEN 20 - DK-5884 GuDME

Centrale elementer som
indgar i verdiansttelsen

fortsat

STATSAUT. EJENDOMSMAGLERFIRMA - MDE
SKOVE - GODSER - STORRE LANDBRUG

kobere. Aronderingen kan der dog mange gange
arbejdes med, i form af opdeling i mindre og mere
velarronderede enheder, eller ved tilkeb af “huller” i
skoven,

Skovens vedligeholdelsesstand.

Skovens vedligeholdelsesstand har i sagens natur stor
betydning. Men igen er temaet ikke entydigt, idet
nogle omrader geme ma fremstd “friseret”, mens
andre omrader med fordel kan henligge "urent”. Det
er dog vasentligt at der er en rod wad i
vedligeholdelsen og en mening med eventuelle
mangler og undladelser.

Publikum stryk.

Bynare skove, og skove med stort publikumstryk er
typisk sviert omsattelige. Der kan wviere meget
konkrete gener i form af henkastet affald, stoj,
haervaerk og forstyrrelser af jagten og privatlivet ved
beboelseme. Vasentligt er dog ogsd potentielle
koberes fomemmelse af ejerskab, idet de fleste
private kobere typisk har en aversion mod at betale
ejendomsskat m.v. for et gode, som alle andre har
lige sd stor glede af som ejeren selv.

Beboelser og jagthytter i skoven.

Beboelser og jagthytter, eller muligheden for at
opfore en sidan er vaesentlige for helheden i en privat
ejers glede ved at eje en skov. Fred og ro, en god
jagt, en flot natur og et sted at overnatte eller blot et
sted at spise sin madpakke, er siledes det helt
centrale for de fleste skovkebere | Danmark. Boligens
kvalitet behover typisk ikke vare specielt hej.
Boligens beliggenhed og byggeretten er typisk det
centrale. Keberne vil siledes typisk vaere uvillige ul
at betale for store bygningsvardier, medmindre disse
passer nojagtigt til dennes onsker og smag. Sterre
investeringer i bygningsmassen, udover
klimaskarmen, vil derfor oftest ikke veere lonsomt,
Omvendt er byggeretten og beliggenheden af
eventuelle beboelser meget essentielle, hvorfor
beboelsemne / byggeretterne bor vedligeholdes. Det
skal her ogsd bememrkes, at en privat keber sjeldent
har brug for mere end en beboelse til eget brug,

POSTEASGEROLSEN.COM - TLF.: «45 62254088 - FAX: +45 62252088 - CVR-NR.: 29781974
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ASGER OLSEN A/S

SOVANGEN 20 - DK-5884 GUDME

Centrale elementer som
indgar i vierdiansae ttelsen

fortsat

STATSAUT. EJENDOMSMAGLERFIRMA - MDE
SKOVE - GODSER - STORRE LANDBRUG

hvorfor evrige beboelser i skoven blot prissttes som
sedvanlige udlejningsboliger. Det skal ogsd nevnes,
at tilstedevaerelsen af flere huse ofte giver mulighed
for udstykning af skoven i flere enheder eller
frastykning af enkelte huse.

Skovens geografiske beliggenhed.

Skovens beliggenhed 1 forhold til sterre byer og
bycentre er vasentlig. De potentielle kobere har
siledes typisk en meget konkret geografi, som de
soger i. Samme type skov beliggende i Vendsyssel,
pd Bomholm, pi Sjelland eller i Ostjylland har
sdledes vidt forskellige keberpotentialer og dermed
ogsd markedspriser,

Ejendommens frihedsgrader.

Skovejendomme har vidt forskellige frihedsgrader,
rent driftsmassigt. De fleste har fredskovspligt, men
langt fra alle. Nogen er omfattet af store § 3
udpegninger. Nogen er omfattet af omfattende Natura
2000 udpegninger. Nogen e omfattet af
vildtreservater, wrert skov, plukhugstaftaler og
fredninger. Nogen er padlagt landbrugspligt. Nogen
har tinglyste eller ikke tinglyste servitutter og
kontrakter, som er swmrdeles byrdefulde. Og atter
andre er stort set uberorte af slige ting
Ejendomsretten, eller Retten til at beslutte hvad der
skal ske pd egen ecjendom, er for alle potenticlle
kobere meget vaesentlige elementer.

Ejendommens storrelse.

Der er 2 negletal for potenticlle skovkebere.
Kobsprisen og hektarprisen. Eller sagt med andre ord,
hvor mange penge man vil bruge pa at investere i
skov, og hvad man fir for pengene. Der er sdledes
flere kebere til sma skove, end til store skove, hvilket
alt andet lige betinger en storre hektarpris for sma
skove, end for store skove. Omvendt er der ogsd
kebere som kun seger storre skove eller godser, og
der er ogsa farre storre skove at kebe. Men jo sterre
skov, jo mere folsomt marked, da den potenticlle
keberskare er vasentligt mindre til store skove, end
til smd skove. Store skove vil dog ofte kunne
udstykkes, og man ber derfor i en eventuel
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ASGER OLSEN A/S

Centrale elementer som
indgar i veierdiansae ttelsen
fortsat

STATSAUT. EJENDOMSMAGLERFIRMA - MDE
SKOVE - GODSER - STORRE LANDBRUG

salgssituation overvglje, om dette vil vare
hensigtsmassigt, dels for at heve omsztteligheden,
dels for at haeve hektarprisen.

Ejendommens matrikuleere opdeling.

Mange skove er opdelt i flere selvstendige
tingretsligt selvstendige c¢jendomme. Dette giver
muligheder for en altemativ opdeling i forbindelse
med salg. Samtdig giver det nogen skattemmssige
fordele ved beregning af eventuel
ejendomsavanceskat. Endelig giver det en ny ejer
mulighed for at ¢je dele af ¢jendommen privat og
dele 1 selskabsform, hvilket igen giver muligheder for
en privat ¢jer i relation til hovedaktioneerbeskatming
m.v.

Skatteregler og ovrige rammevilkar for skovbruger.

Skove af en vis storrelse, som drives erhvervsmassigt
i privat regi, nyder et langt stykke af vejen godt af
jordbrugets skatteregler, herunder den sikaldte
"bondegardsregel”. For mange kebere er dette en
vesentlig  parameter, ligesom  den  aktuelle
cjendomsskat m.v., og mndringer i disse udefra
kommende forhold pdvirker selvsagt det generelle
prisniveau. Endelig pdvirkes eftersporgslen efier
skovejendomme 1 stor grad af de skattemmssige
muligheder for genplacering af ejendomsavance,
hvorfor de lobende @ndringer i disse regler, har
indflydelse pd  eftersporgslen  og  dermed
verdianszttelsen for skovejendomme i Danmark.

Historie m.v.

Ejendommens historie, bade 1 form af ®ldre og nyere
historie har ogsd betydning for en ejendoms veardi
Som ny ¢jer treder man jo populen sagt ind og
videreforer tidligere ¢jeres historie. Ejendommens
historiefortelling er siledes ogsd et element som
indgir i markedsvzrdien.

Generelle markedsudvikling for investeringsgoder.

Den generelle markedsudvikling for investerings-
goder og den almene likviditetstilgang i samfundet
spiller ogsd en stor rolle for skovejendommes
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ASGER OLSEN A/S

Centrale elementer som
indgar i vierdianswettelsen
fortsat
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STATSAUT. EJENDOMSMAGLERFIRMA - MDE
SKOVE - GODSER - STORRE LANDBRUG

prisudvikling. Investeringen i en skov i Danmark er
meget likviditetstung, og likviditetsadgangen i
samfundet pdvirker derfor efiersporgslen og
udbuddet, ligesom nogen investorer flygter fra fast
cjendom, andre til fast  ¢jendom, ndr
markeds vilkirene @ndrer sig.

Tidshorisonten for et eventuelt salg.
Skovejendomme i Danmark  er  meget
likviditetstunge, og det lobende afkast haenger kun i
mindre grad sammen med investeringens storrelse.
Tidshorisonten og timingen ved et eventueh salg, er
derfor meget vigtige parametre. En ting er jo
cjendommens vardi, men det krever typisk bade
sterk likviditet og en stor portion karlighed at
erhverve en skovejendom i Danmark, hvorfor et
eventuelt salg kan trekke ud, hvis ikke der er en
licbhaver i markedet. Skovejendomme er ikke likvid
kapital.

Aktuelle handler.

Som i andre ¢jendomshandler vurderes det om der
har varet sammenlignelige handler indenfor den
seneste tid. Omsztningen af skovejendomme er dog
sa lille, og skovene sd forskellige, at der ikke wvil
kunne traekkes entydige paralleller fra en handel tl en
anden. Som vurderingsmand giver det dog en pejling,
som ogsd er vigtig for vardiansattelsen.

Afsluttende.

Ovenstaende liste ma ikke opfattes som udtemmende,
men den omfatter de centrale forhold, som ligger ul
grund for en helhedsvurdering af en skovejendoms
veerdi,

w w w . A S R o L S E N . C o M
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Bilag 5: Skogsvardslagen

GBS i

BILAGA 2 - TABELLER

Tabell 4. 3 kap. 3 § i Skogsstyrelsens foreskrifter. Lagsta tillitna alder for foryngringsavverk-
ning i bestand vars virkesforrad till minst halften bestar av tall och/eller gran. Tabellen galler
vid avverkning i BD, AC, Z och Y lan.

Gran, standortsindex G28 G24 G20 G16 Gl12
Tall, standortsindex T28 T24 T20 T16 T12
Alder, ar 65 70 80 90 100

Tabell 5. 3 kap. 3 § i Skogsstyrelsens foreskrifter. Lagsta tillitna alder for foryngringsavverk-
ning i bestand vars virkesforrad till minst halften bestar av tall och/eller gran. Tabellen géller vid
avverkning i andralan an BD, AC, Z och Y lan.

Gran, standortsindex G36 G32 G28 G24 G20 Gl6 GI2
Tall, standortsindex T28 T24 T20 Ti6 TI2
Alder, ar 45 50 60 65 70 80 90

LAGSTA ALDER FOR FORYNGRINGSAVVERKNING

3:3 Foryngringsavverkning fir inte ske i bestind med lagre ilder
an den som anges i tabellerna 4 och 5 i bilaga 2 samt i toreskrif-
terna nedan for lovtrad.

3:4 Med foryngringsavverkning avses annan avverkning an sidan
som framjar skogens utveckling och som inte har till syfte att
skogsmarken ska tas i ansprik for annat andamal in virkespro-
duktion. (SKSFS 2015:3).

- 26-

108

3:5 Lagsta tillatna alder for féryngringsavverkning i bestind som
omfattas av 23 § skogsvardslagen och vars virkest6rrad till minst
hilften bestar av ask ar 50 ar, av bok 80 ar och av ek 90 ar. For
ovriga bestind som omfattas av 23 § skogsvardslagen samt for
bestind vars virkesforrad till minst hilften bestar av bjork, asp
eller al ar motsvarande dldersgrans 35 ar.
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FORORDNING

12 § Pa brukningsenheter storre in 50 hektar produk-
tiv skogsmark far foryngringsavverkning inte ske i sadan
utstrickning att mer an hilften av brukningsenhetens pro-
duktiva skogsmarksareal kommer att besta av kalmark och
skog yngre dn 20 ar.

Forsta stycket giller dven brukningsenheter pa 50 hektar
produktiv skogsmark eller mindre om brukningsenheten
genom fastighetsbildning bildats av mark fran en bruknings-
enhet storre in 50 hektar eller tillforts mark fran en sadan
enhet och mindre in tre ar har forflutit sedan fastighetsbild-

ningen dgde rum.

-28-

us

Med undantag for sidana brukningsenheter som avses i
andra stycket tar dock alltid avverkning ske i sidan utstrick-
ning att hogst 50 hektar av brukningsenhetens produktiva
skogsmark kommer att besta av kalmark och skog yngre in 20
ar. (Forordning 2014:1027).

12 a § For brukningsenheter stérre dn 1 000 hektar pro-
duktiv skogsmark far Skogsstyrelsen meddela féreskrif-
ter om hur stor del av den produktiva skogsmarksarea-

len som fir awverkas arligen eller under andra perioder.
(Forordning 2014:1027).
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Bilag 6: Svar fra Anders Dalbert

Name: AndersDalbert
Company: Forum Fastighetsekonomi AB
Are we allowed to record this interview? Yes.

General questions
1. How many years of experience do you have in forestry

28 years after my education. (1 y post highschool+ 3 y university)

. How many forestry valuations does the company you work for conduct every year?

We work full time with this: 12 p X 40 valuations= circa 480.

. What is the typical reason for a valuation?

-Government (State) nature reservations.

-Enforce sales valuation (Government/Kronofogden: “When people cannot pay their
debts”). A lot of that right now. Here is their homepage:

https://www kronofogden.se/Sokfastigheterbostadsratter

-Infra structure projects where land access is claimed.

. What kind of different valuation approaches have you used for valuating forestry?

Local prices.
Calculation modell: "Bestandsmetoden”
Standard based methods: Often when its about land access. Both forset and agriculture.

. Which approach do you use as the main valuation approach when valuing forestry?

Local prices that | collect myself.

. Why do you use this method?

These sales are “the heart” of the valuation. The most important reason is that its based on
real purchases and not based on a calculation model. If you end up in court it’s important
that you have purchases that are similar to your valuation object.

. When valuing different types of forestry, do you prefer a specific method for another? If

yes then why and how?

If possible; Local prices comparison. If the v-object differs from the comparison objects |
use the calculation method (“Bestandsmetoden”) to “place” it among the comarision
objects. Its quiet common with reservation forests, that often contains more leaf forest
than the comparison material. Spruce/rédgran (70%) an pine/tall (15%) are the most
frequent trees.

8. Doyou use multiple valuation methods to reach market value?

If income approach is used?
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9. How many years do you use?
As few as possible. It depends on how | can filter the material. Most often 2-3 years. A difficult
object demands a broader comparision.

10. Which costs and revenues do you take into account?,

Timber and pulp-wood prices. Below you can see a part of the “in-data” in “Bestandsmetoden”

BRUTTOPRISER/KOSTNADER

Virkesprislista . §10117

Huggningskostnadstabell ;010114

Terrangtransportkostnadstabell : © 10115

Indirekta avverkningskostnader : 10 ke/m3f | Rojningskostnad : 3000 kr/ha

Kulturkostnad : 12000 kr/ha Rojningskostnad adelloy 4000 kr/ha

Kulturkostnad adelloy : 3000 kr/ha Allmanna omkostnader : 40 kr/ha ar

Sjaivieryngringskostnad : 3000 kr/ha Impedimentmarksvirde 3 0 krha

Sjalvioryngringskostnad adellov : 3000 kr/ha

PRISTILLAGG/AVDRAG

Talltimmer - 80 kr/m3to Tallmassa : 40 kr/m3fub

Grantimmer - 80 kr/m3to Granmassa : 40 kr/m3fub

Lovtimmer : 20 kr/m3to Lovmassa : 40 kr/m3fub

Bjorktimmer : 20 krim3to Bjorkmassa : 40 Kkr/m3fub

Contortatimmer : 0 kr/m3to Contortamassa : 0 ke/m3fub

Ektimmer : 0 kr/m3to Ekved : 0 ke/m3fub

Boktimmer : 0 kr/m3mi Bokmassa : 0 ke/m3fub
Grot 0 kr/m3s

11. What pre-tax and post-tax discount rate do you use when discounting?
We don’tinclude tax in any way.

12. How do you determine the discount rate?

The discount rate, in the calculation, is “created” from the comparision material. An average
object shall have an average price in the calculation. A normal rate is 2,0-2,7%. Inflation not
included.

13. Where/how to you find information about revenues (timber prices etc.) and costs
(harvesting, transportation, replantning etc)? The prices are usually displayed on the
internet. The costs are normally from Lantméteriet. (National Survey organisation). The
same people who have created/maintained the “Bestdndsmetoden” above. The cost
appreciations are based on interviews with the wood companies.

14. Do you use different discount rates for valuing stands with different ages?
Yes. Alower rate on plant forest. Gliding from, for example; 2,0-2,7% (0-100 years)

If comparable sales method is used?
The discount rate isindirectly coming from the comparison sales. | mainly use the calculation

to see where, among the CS, the object fitsin.

15. How many comparable sales do you consider before making decisions?
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At least 15-20. Mostly more, of course. It depends on the situation.

16. Where do you find information about comparable sales? From the largest real estate sale

site in Sweden; Hemnet.se.

17. What adjustments do you make in sales comparison approach?

Filtration? The most used ratio (Nyckeltal sv) is price per wood volume (Kr/m?). If the V-object
contains 150 m3/hectare | filter away the sales that contains less than some 100 m3/hectare. |
also filter considering how much can be produced (Production ability). (“Bonitet” in swedish. Or

“produktionsférmaga”)
S5 hop frin F och G ln. WV over 120 msh/ha (Medel: 176). Medehviede 2008 648 br/m*sk 20 hop)
Ortspris skog kr/m3sk
1400
1200 .
1000 = 3
800 . e - .
.« ® . o S 0002
o a2
) N ‘e M A .t
200 N . - . .
200
0
‘os" 4,4‘ 0\" 0“ .9\“ ‘90 9\? 90
VAR A A
ipedatum

18. On which basis do you make time adjustments?

I do not do that. | know that some colleges do but | consider it less appropriate, with more
uncertain factors. | look at the trend instead. Or average for the last year. See above.

19. How do you make volume adjustments?
? ladjust for growth when needed. In “Bestandsmetoden”.

20. How do you make species mix adjustments?

I seldom do. We dont have much oak/beech in the regular forestry. But its not unusual that we

valuate these trees in/for reservations. We have the “keys” for that in our

“Bestandsmetoden”. Comparison sales with a lot of leaf are rare. And if we find some they
tend to be comparable with spruce/pine. Probably because they are more beautiful objects!

21. How do you adjust for timer quality?
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Timber(?). In Bestandsmetoden we can adjust for that. There are quality functions in the
program. | can change the timber ratio (%) and how the guality classes are distributed.

22. How do you adjust for stand age?

I don't. If the trees are suitable for harvesting | harvest them in the program. In that case the
actual wood prices creates the value. | can also filter the CO to contain only objects with a lot
of volume /hectare.

23. Which site features do you take into account in site features adjustments?
| make notes in the comparison material about water/lakes, hard terrain conditions/long
transport to the road. One should have key words for this. So its searchable. See below.

24. What kind of factors do you consider in the case of transaction quality adjustment?
Do you mean in what extent it’s a “clean buy”? In the case that a farmer buys some farmland from
a neighbour, its not considered a “legally qualified” buy. What the buyer pays is hidden as a
compensation in the “Survey execution”. Then we have to call the surveyor (or buyer) or buy the
information. Difficult terms to translate.

25. How do you adjust for total size of the property?
The really big estates atracts another type of buyers and some taxation rules may differ from
an ordinary case. We don’t adjust in any advanced way, but normally | add 10-15% om the
value.
If cost method is used?
26. Do you prefer using cost method for valuing specific types of forestry?
27. Which costs do you take into account?
28. Do you historical costs or replacement costs?
29. Do you discount the costs? And which discount rate do you use?
30. How do you determine the discount rate?
31. How to you calculate the value of bare land?
Comparison with a broad material. In time and geography.

32. Do you combine this method with other methods?
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Legislation
33. Are there any national legislations which influences your valuations?
Yes. Above all the “environmental law”. (Miljobalken, Sv).

34. If yes, which legislations influence your valuations and how do they influence?
In a reservation case, when the land owner keeps the land, he just gets paid for the loss of
“ongoing use” of the land. Future expectations of, for instance, building.. are not considered.

35. Are you familiar with the solvency Il directive?
No.

36. Are you familiar with the prudent person-principle?
No.

37. Have you made valuations affected by the prudent person-principle principle?

38. If yes, how did you manage the demands related to risk stated in the the prudent person-
principle?

39. Are you familiar with the International Valuation Standards Council and their standards for
valuation?
No, only the national ones. In some extent

Risk/uncertainty
40. Should the market value in valuations include an uncertainty interval?
NO. If you use an interval you must be sure that the value is inside it. And you cannot.
There are better ways to explain uncertainty. “The value is very hard to estimate, but......."

41. What kind of sensitivity analysis (i.e. monte carlo simulation) do you perform in your
valuation process?
In the calculations (“BM”) | sometime do sensibility tests with different interest rates.

42. What risk factors do you take into account
At the end of the text | discuss (In prose) risks and other factors compared with the
comparison material.

43. How do you implement risk factors into you valuation approach
In prose. As a kind of discussion.

44. Do you take nature based risks (storms, forest fire, frost, diseases etc.) into account?
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No. Not in “every day” valuation. | have made some “insect-damage-valuations” over the
years.

45. How do you take the characteristics of the trees into account (layout, species, pests &
diseases etc)? -

46. How do you physical factors into account? (buildings, location, size, fragmentation, access
etc)?
I can filter the material due to some of these factors. Not fragmentation.
Access: Transportation distance in the calculation. Location: Lakes/water can be taken in
consideration/filtered.
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Bilag 7: Salgsobjekter fundet pd hemnet.se

Kvarsebo Ingelstad - Laggarbo/S
Mellemtorp 1, Vastergarden, Skogsfastlg_he t Klassbol Uppvidinge  Bakarebo, Amal Drangedale Hylte Bjorkulla Sunnanhed ala Sandhult
i Hemsjo Aseda-Hult  Bolmsé .
Kolmarden Finspang Prastgard
Samlede areal Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Udbudspris Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Andre arealer Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Skovareal (Skogsmark): Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Jagt: Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Fordeling af arter Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Gns. Bonitet Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Tilvaekst Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Faeldning Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Aldersfordeling Ja Ja Ja Ja Ja Ja ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Andele i forskellige klasser Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Tilvaekst tabel Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Areal beskrivelse Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Kort Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Info:
https://www.| https://www.|
ansfast.se/hitt ansfast.se/hitt S htt': beskt
ansfast.se/hitt lvningar.cap
a/bostad/oster a/bostad/oster R K
- a/bostad/vastr itex.se/Ob
gotland/norrko (gotland/finspa | Desc.aspi?g
ping/kolmarde | ne/finspane/in o 1. o n/aling Uid=4UKBF8 https://ww
e sas/c/s/cmlant 4ULDST9H) https://ww w.Irfkonsult
mellantorp. - |vastergarden/c \ \ y cp.gagrf URtyp=CML w.Irfkonsult se/fastighe http://areal
fcmiantbrukd |miantbrukduva | s o 0o from ANTBRUK: | http://areal se/fastighe http://areal ter/skogsfa se/fastighe https://sk
ukamdufBicub 6cA7llaetel/Zf o hutp://areal skin=skogss se/fastighe ter/skogsfa se/fastighe stighet-i-  http://areal hitp://areal.se/ t/laggarbo- sbyran.com
eve/sblider |rom=Hemnet seffastighe allskapet&h t/bakarebo- stighet-80. t/drangedal hyite: se/fastighe fastighet/sunna sala- [boras-ta-1-
Uklassbol/ |emnet=1  bolmso/  ha/ en/ kommun/ |t/bjorkulla/ |nhed/ prastgard/ |24
Skovbrugsplan eller prospek
https://www.|
https://www.l https://www.| ansfast.se/Con https://msp https://msp https://msp https://msp https://msp https://msp https://msp
ansfast.se/Con ansfast.se/Con tent/dokument csfiles.blo http://beskr ecsfiles.blo ecsfiles.blo ecsfiles.blo ecsfiles.blo ecsfiles.blo ecsfiles.blo
tent/dokument tent/dokument /CMLANTBRUK b.core.wind ivningar.cap b.core.wind b.core.wind b.core.wind b.core.wind b.core.wind https://mspecst b.core.wind
/CMLANTBRUK /CMLANTBRUK 4USBSADRFVT Ows.net/00 itex.se/data ows.net/00 ows.net/00 ows.net/0O ows.net/0O ows.net/0O iles.blob.core.wi ows.net/00
AUKAMAUFSFC AUUAGCI7ILAE EN7VG/xerox- Q/files/114c /CFil/4VASA O/files/f324 0/files/063 O/files/6ab 0/files/ef77 0/files/973 ndows.net/000/ http://areal 0/files/d49
UBEVE/skogsb TGTL/skogsbru scan- 5f70-2274- K7P/IC3Q0 2290-21aa- 2cab0-15b4- dd710-1daf- f550-1d8a- dbleQ-labf- files/13c¢6f110- .se/fastighe e4780-167c-
ruksplan.pdf  ksplan.pdf E20191210 1llea-b775- QC5 g70 m 1lea-bf99- 1lea-bf99- 1lea-aed0- 1lea-b775- 1lea-b775- 1cfd-11ea-b775- t/laggarbo- 1lea-b775-
43.pdf 3baba6855f File cmNon 892dbfc879 892dbfc879 a7ed45b6d26 3baba6855f 3baba6855f 3baba6855f71.p sala- 3baba6855f
71.pdf e.pdf 16.pdf 16.pdf 73.pdf 71.pdf 71.pdf df prastgard/ | 71.pdf
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Bilag 8: Figur 3.3 og 3.4 i Eriksson, Fahvik, et. al (2015)
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Figur 3.3. For virkesproduktionsmark: Tillvédxtens ékning i olika landsdelar fér Dagens skogsbruk (RCP4,5)
respektive Klimatféréndring RCP8,5
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Figur 3.4. Den ékade tillvdaxtens fordelning pa tradslag for Dagens skogsbruk (RCP4,5) pa virkesproduk-
tionsmark.
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