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＜論　　説＞

国際会計基準（IAS）第 41 号「農業」適用企業による 

公正価値測定に関する調査（3） 
─ Altri（ポルトガル森林企業）グループおよび Holmen（スウェーデン森林企業）

グループの 2019 年度アニュアルレポートを対象に─

戸　田　龍　介
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１　はじめに

現在，世界にとって，地球温暖化の影響を抑えることが共通課題となっている。周知のとお

り，その鍵は二酸化炭素（CO2）などの温暖化ガスの削減である。温暖化ガスの削減のためには，

石炭火力など直接温暖化ガスを排出する産業をいかに規制するかということと共に，温暖化ガス

をいかに吸収するかということが重要になる。この温暖化ガス吸収という視点から重要視されて

いるのが森林であり，この関連で，当該森林を森林地を含め管理運営する森林企業にこれまでに

ない注目が集まっている。また現在，上記視点に連なる世界的共通課題が，ESG（環境・社会・

企業統治）ないしは SDGs（持続可能な開発目標）の進展である。そして，ESG あるいは SDGs

を，金融の面からも支援・促進するものとして，昨今，ESG 投資や SDGs 投資という言葉がよ

く聞かれるようになっている。これら ESG 投資や SDGs 投資の投資先としても，自然資本注１）た

る森林およびそれらを管理運営する森林企業にこれまでにない注目が集まっているのである。

そこで本論稿では，2 つの森林企業グループを取り上げることにする。2 グループとも国際会

計基準（IAS あるいは IFRS）採用企業であるため，IAS 第 41 号「農業」の適用が前提となり，

同基準にしたがい，自グループの生物資産（biological assets）に対しては原則的に公正価値

（fair value）注２）による測定を行い，また同時に，当該生物資産の公正価値評価増減については損

益として認識することになる。ただし，これまでの一連の調査により，IAS 第 41 号「農業」適
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用企業グループによる公正価値測定といってもその実態は一様ではなく，グループごとに特徴が

あることがすでに判明している。そこで以下，ポルトガルを基盤とする森林企業グループである

Altri グループ，およびスウェーデンを基盤とする森林企業グループである Holmen グループに

ついて，両グループの 2019 年度アニュアルレポート注３）を対象として，それぞれの公正価値測

定の実態を調査・分析していく。

2　Altri グループの公正価値測定について�
　　─ 2019 年度アニュアルレポートを対象として─

Altri， SGPS， S． A．を親会社とする Altri グループは，パルプとエネルギーを 2 大セグメントと

して有する，ポルトガルを基盤とする森林企業グループである。Altri グループの連結財務情報

は，EU により採用された国際財務報告基準に準拠して作成されている（ALT2019， p．18）。ここ

で，Altri グループの連結貸借対照表（本来の原語訳は連結財政状態計算書─戸田）を，以下図

表 1 としてまず確認する。なお，原表において，「資産」と「持分および負債」は別区分表示で

あり，さらに「持分および負債」は頁の関係で 2表に分かれていたので，ここでも忠実に全部で

3 表のまま表示する。なお，3 表について，それぞれ図表 1（1），図表 1（2），図表 1（3）として確

認する。

図表 1（1）　連結貸借対照表における資産
（ポルトガル語によるオリジナル財務諸表─注記 46 の翻訳。金額はユーロ表示）

資産 注記 31．12．2019 31．12．2018
固定資産： 
生物資産 11 104，491，065 98，473，925 
有形固定資産 7 555，289，032 555，509，551 
使用権資産 8 69，601，105 ─ 
投資不動産 ─ 113，310 113，310 
営業権 9 265，630，973 265，531，404 
無形固定資産 10 52，042，671 55，284，353 
関連会社投資 4.2 725，472 696，660 
その他の投資 ─ 239，987 822，913 
その他の固定資産 19 3，210，260 3，210，260 
長期デリバティブ金融商品 28 ─ 733，653 
繰延税金資産注４） 12 33，501，991 36，183，398 
固定資産合計 1，084，845，866 1，016，559，427 
流動資産： 
棚卸資産 11 85，965，748 70，096，250 
売掛金 13 83，738，646 120，825，225 
顧客との契約に関連した資産 15 7，365，847 8，018，340 
その他第三者による債務 14 18，317，337 25，079，689 
法人税 16 12，658，843 3 702，509 
その他の流動資産 17 6，657，394 7 043，093 
短期デリバティブ金融商品 28 1，557，085 98，873 
現金および現金同等物 18 181，343，914 240，765，868 
流動資産合計 397，604，814 475，629，847 
資産合計 1，482，450，680 1，492，189，274 

（出所：ALT2019, p.363. 表中の網掛けは筆者挿入）



国際会計基準（IAS）第 41 号「農業」適用企業による 公正価値測定に関する調査（3） 　　249

上記図表 1（1）から図表 1（3）において，本論稿主旨との関係でまず注目されるのは，「生物資産

（biological assets）」項目が 104，491，065€ 計上されていることである。ただし，当該項目の金額

は総資産の 7％を占めているに過ぎず，それほど大きな存在感は有していないことが確認され

る。なお，固定性配列法を採っている中で，当該項目がその最初の項目となっていることから，

生物資産については，Altri グループの保有資産の中で最も現金化しにくい資産として位置づけ

られていることが確認される。

次いで，Altri グループの 2019 年度連結損益計算書を，以下図表 2として確認する。

図表 1（2）　連結貸借対照表における持分および固定負債

持分および負債 注記 31．12．2019 31．12．2018 
持分： 
資本金 20 25，641，459 25，641，459 
法定準備金 20 5，128，292 5，128，292 
ヘッジ準備金 20 （2，493，790） （2，502，304） 
その他の準備金 20 336，927，499 298，832，349 
連結当期純利益（損失） ─ 100，826，022 194，497，353 
親会社株主に帰属する持分合計 ─ 466，029，482 521，597，149 
非支配株主持分 ─ 13，453 ─ 
持分合計 466，042，935 521，597，149 
負債： 
固定負債： 
長期銀行借入金 21 27，500，000 33，500，000 
その他の長期借入金 21 558，764，714 506，035，710 
政府認可長期弁償 21 2，942，267 6，581，251 
長期リース負債 8 70，392，159 ─ 
その他の固定負債 23 14，448，082 16，411，963 
長期繰延税金負債 12 44，894，324 41，427，492 
年金負債 30 4，768，530 3，774，864 
引当金 22 17，307，171 14，390，330 
長期デリバティブ金融商品 28 919，120 ─ 
固定負債合計 741，936，367 622，121，610 

（出所：ALT2019, p.363）

図表 1（3）　連結貸借対照表における流動負債

持分および負債 注記 31．12．2019 31．12．2018 
流動負債： 
短期銀行借入 21 6，202，715 6，536，505 
その他の短期借入金 21 102，650，962 128，811，525 
政府認可短期弁償 21 3，026，144 5，511，090 
短期リース債務 8 9，316，241 ─ 
買掛金 24 102，377，748 123，710，486 
顧客との契約に関連した負債 26 3，568，671 5，670，445 
その他第三者に対する債務 25 20，505，050 29，391，301 
未払法人税 16 4，125，532 25，228，590 
その他の流動負債 27 20，817，950 20，677，215 
短期デリバティブ金融商品 28 1，880，365 2，933，358 
流動負債合計 274，471，378 348，470，515 
負債および持分合計 1，482，450，680 1，492，189，274 

（出所：ALT2019, p.364）
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上記図表 2において，本論稿主旨との関係でまず注目されるのは，当期純利益の構成要素でも

ある「生物資産公正価値変動（fair value changes in biological assets）」項目が 1，936，954€ 計上

されていることである。当該項目に関連して，Altri グループは次のように述べている。「2018 年

度と同様，分析期間（2019 年度─戸田）において，生物資産は公正価値で記録されているこ

と，またその結果として，資産価値で 1．9 百万 € 増加したことを強調することは重要である」

（ALT2019， p．19）。ただし，2019 年度の連結当期純利益が100，822，375€ であったため，生物資産

公正価値変動はその約 2％を占めているに過ぎなかったことが分かる。

なお，本章においてこれまで取り上げてきた「生物資産」や「生物資産公正価値変動」といっ

た諸項目については，「注記 2．2 連結原則（CONSOLIDATION PRINCIPLES）」の「i）生物資

産」（ALT2019，p．388），および「注記 11．棚卸資産および生物資産」（ALT2019，p．436）でさら

に詳しく説明されている。そこでまず，「注記 2．2 連結原則」の「i）生物資産」について，以下

に全訳を示すことにする。

「i）生物資産

Altri グループの活動の一部には，さまざまな森林種，特にユーカリパルプ（eucalyptus pulp）

図表 2　連結損益計算書
（ポルトガル語によるオリジナル財務諸表─注記 46 の翻訳。金額はユーロ表示）

 注記 31．12．2019 31．12．2018
売上 39 731，432，731 768，369，799 
提供サービス 39 4，102，901 9，241，002 
その他の収益 34 17，984，193 7，220，151 
売上原価 11 （285，622，783） （255，518，399） 
外部供給および外部サービス 41 （182，781，051） （187，071，077） 
給与経費 40 （40，319，555） （39，527，507） 
有形無形固定資産償却費 37 （75，346，753） （60，204，233） 
生物資産公正価値変動 11 1，936，954 3，269，040 
引当金繰入額および減損損失 22 （7，273，931） （655，445） 
その他の費用 35 （6，316，076） （12，645，400） 
投資関連成果 4．2 & 5 28，812 30，808，977 
金融費用 36 （25，524，941） （20，710，368） 
金融収益 36 3，958，271 8，063，227 
税引前利益（損失） 136，258，772 250，639，767 
法人税 12 （35，436，397） （56，142，414） 
連結当期純利益（損失） ─ 100，822，375 194，497，353 
帰属先 : 
親会社持分所有者 38 100，826，022 194，497，353 
非支配持分所有者 ─ （3，647） ─ 

100，826，022         194，497，353 
一株当たり利益
基本 38 0.49 0.95 
希薄化後 38 0.49 0.95 

（出所：ALT2019, p.365. 表中の網掛けは筆者挿入）
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の原料として使用されるユーカリ（eucalyptus）の栽培が含まれる。 Altri グループは，これらの

事業に適したいくつかの森林を所有しており，それらは生物資産（biological assets）項目とし

て分類される。当グループが所有する森林地（forest land owned by the Group）は，注記 2．3．b）

の会計方針にしたがって，連結貸借対照表において有形固定資産項目として記載されている。

Altri グループが所有しておらず，リースされている森林地は，注記 2．3．d）リースについての会

計方針にしたがって測定され，連結貸借対照表において使用権資産項目として記載される。

生物資産は，取得原価で測定される最初の 2 年間の初期投資額を除き，公正価値で測定され

る。当該期間以降，資産は公正価値評価の目的で検討される。当該公正価値の決定には，割引

キャッシュフロー法を使用する必要があり，この方法による現在価値は，外部会計主体により実

施される独立評価（independent assessment conducted by an external entity）によって獲得され

たものである。この評価においては，森林の生産性や，伐採・賃借料・収集・輸送等の諸費用控

除後の木材販売価格や，植栽や維持費ならびに見積もり割引率を使用した将来の資金の流れに関

するような多様な仮定が考慮されている。

見積もりの変更（changes in estimates）は，生物資産公正価値変動（changes in fair value of 

biological assets）として，損益計算書において認識される。また，生物資産は，公正価値ヒエ

ラルキーのレベル 3にしたがって評価されている。

木材価額は，当該木材が切断された後，完成品として具体化される時に製造原価に振り替えら

れる注５）。自身の木材伐採については，棚卸資産を含む営業施設に移される時に，各森林（また

は果樹園）の特定の費用として表示される」（ALT2019，pp．388-389）。

上記記述から，さまざまなことが判明する。まず，Altri グループは，ユーカリを中心とした

生物資産を，最初の 2年間を除き，基本的に公正価値で測定している。また，当該公正価値測定

額は，外部会計主体が実施する独立評価によって獲得されるものであった。特にこの点に関して

は，次のような記述もある。「生物資産の公正価値は，グループの取締役会が十分な能力があり

かつ客観的であると認める外部会計主体によって実施された独立評価（independent assessment 

carried out by an external entity， which the Groupʼs Board of Directors recognises as being 

competent and objective）を使用して決定された」（ALT2019，p．408）。

なお，Altri グループでは，次章で取り上げる Holmen グループと異なり，生物資産が存する

所有森林地については，単なる土地として有形固定資産に分類されている。対して，Holmen グ

ループと同様なのは，生物資産に対する見積もり変更については，生物資産の変動として損益計

算書において認識する点である。以上，「i）生物資産」の全訳と若干の考察を示したが，次に，

「注記 11．棚卸資産および生物資産」の全訳を次に示すことにする。
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「注記 11． 棚卸資産および生物資産

2019 年および 2018 年 12 月 31 日現在，生物資産項目のもと記録された金額の詳細について

は，以下のとおりである（以下の表中の金額はすべてユーロ表示─戸田）。
　　　　　31．12．2019 　　　　　31．12．2018 

開始残高 98，199，369 95，146，891 
公正価値増加 / 減少 1，936，954 3，269，040 
連結範囲の変化 （注記 5） 4，000，000 ─ 
棚卸資産修正 （12，315） （216，562） 
小計 104，124，008 98，199，369 
仕入勘定での前払分 367，057 274，556 
期末残高 104，491，065 98，473，925 

2019 年および 2018 年 12 月 31 日現在，種別の金額は次のように開示されている。

　　　31．12．2019 31．12．2018

ユーカリ 101，848，854 92，774，806

マツ 1，921，126 2，890，261

コルクガシ 306，702 2，534，302

その他 47，326 ─

合計 104，124，008 98，199，369

2019 年および 2018 年 12 月 31 日に終了した会計年度中， ユーカリおよび他の種に関する変動

は次のとおり（2018 年数値については省略─戸田）

31．12．2019

　ユーカリ 　マツ 　　　　コルクガシ

開始残高 92，774，806 2，890，261 2，534，302

当期伐採 （11，686，231） （590，102） （620，989）

成長 11，754，471 247，260 219，889

新植栽および再植栽（原価） 4，491，482 71，988 ─

連結範囲の変更 （注記 5） 4，000，000 ─ ─

公正価値変動:

割引率の変更 2，936，765 25，085 10，035

その他の変動 （2，422，439） （723，366） （1，836，535）

期末残高 101，848，854 1，921，126 306，702

特性別に分けられた各樹種について，計算された実施評価が得られた。ユーカリの場合は次の

ことが考慮される。占有面積 ; 立木の樹齢 ; 年平均増分に基づく樹皮除去後木材の生産；回転率

2019 年 12 月 31 日に終了した会計年度に使用された割引率は 6．75％（2018 年 12 月 31 日現在

では 7．15％）であった。Altri グループは，鍵となる仮定の変更に関する当該評価の感度分析を

実施し，次のように結論づけた。もし割引率が 1．5 p．p．低下 / 上昇すると考えた場合，生物資
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産の数値は，それぞれ 12．8 百万 € および 10．2 百万 € 上昇 / 下落するであろうことを。

加えて，2019 年および 2018 年 12 月 31 日現在，（i）所有権が制限されている，および / また

は負債の担保として誓約されている生物資産の金額，または生物資産の取得に関する不可逆的な

コミットメントはなく，（ii） 当グループの連結財務諸表で認識されている生物資産に関連する政

府補助金はない（原文には存する，ユーカリの年齢別構成は省略─戸田）。

2019 年および 2018 年 12 月 31 日現在，棚卸資産項目のもと記録されている金額の詳細は以下

のとおり。
31．12．2019 31．12．2018

原材料，付属品および消耗品 52，645，035 44，845，083

商品 248，329 150，842

製品および仕掛品 3，293，136 406，860

完成品および半製品 44，334，884 33，030，163

仕入勘定処理による前払 281，733 ─

100，803，117 78，432，948

累積減損損失 （注記 22） （14，837，369） （8，336，698）

85，965，748 70，096，250

2019 年 12 月 31 日に終了した会計年度の売上原価は 285，622，783€ となり，以下のように決定

された（2018 年度の売上原価表は省略─戸田）。

原材料，
付属品

＆消耗品
商品

完成品
＆半製品

製品
＆仕掛品

合計

期首残高 44，845，083 150，842 33，030，163 406，860 78，432，948

仕入 248，076，736 31，804，156 27，860，120 ─ 307，741，012

棚卸資産期末修正 ─ ─ （29，793） ─ （29，793）

期末棚卸資産 （52，645，035） （248，329） （44，334，884） （3，293，136） （100，521，384）

240，276，784 31，706，669 16，525，606 （2，886，276） 285，622，783

（「注記 11． 棚卸資産および生物資産」の全訳ここまで─戸田。表中の網掛けは筆者挿入）」（ALT2019，pp．436­439）。

ここではまず，注記 11 の最初の表で確認される生物資産の「公正価値増加 / 減少」

1，936，954€（当該数値自体は，連結損益計算書における「生物資産公正価値変動」項目で同額が

確認される）の内訳を，「ユーカリおよび他の種に関する変動」についての表を中心に確認す

る。次にあげる数値は，Altri グループの生物資産であるユーカリ，マツおよびコルクガシの，同

表に基づく合計値である。まず，「当期伐採（－12，897，322€）」，次いで「成長（12，221，620€）」

および「植栽（4，563，470€）」，さらに「割引率変更（2，971，885€）」および「その他変動

（－4，982，340€）」等あげられるが，これらが生物資産公正価値変動の大部分となっていることが
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確認される（正確には，これに棚卸資産修正等の若干の数値が加減される）。なお，「その他変動

（－4，982，340€）」は，2019 年度にポルトガルで起こった森林火災の消失分だと考えられる。

さらに，注記 11 からは，生物資産公正価値変動の対象とはならなかったものの，「連結範囲の

変化（4，000，000€）」が生じ，それらすべては，種としてはユーカリであったことが確認され

る。連結範囲の変化については，次を参照のこと。「2019 年度上半期，Altri グループは

Florestsul，S．A．の全株式資本を取得した（注 4．1）。 この点に関して，IFRS 第 3号『企業結合』

に規定されているように，当該買収の日から，Florestsul は全部連結法を用いて連結された」

（ALT2019，p．421）。なお，被買収企業である Florestsul 所有の生物資産については，買収前帳簿

価額は 4，000，000€ で，買収後公正価値再評価額も 4，000，000€ であったため，公正価値修正は結

果的に 0 となり，既述のように，Altri グループの生物資産公正価値変動には影響を及ぼさな

かった注６）。

3　Holmen グループの公正価値測定について（1）�
　　─2019 年度アニュアルレポートにおける基本財務諸表および生物資産注記を対象として─

Holmen Aktiebolag（AB）を親会社とする Holmen グループは，森林およびエネルギーを 2 大

セグメントとして有する，スウェーデンを基盤とする森林企業である注７）。Holmen グループの

連結財務情報は，EU により採用された国際財務報告基準に準拠して作成されている

（HOL2019，p．78）。ここでまず，Altri グループとの比較のため，Holmen グループの連結貸借対

照表および連結損益計算書を，さらに連結包括利益計算書も加えて以下で確認する。次頁におい

て，まず連結貸借対照表を図表 3として確認する。なお，それぞれの財務諸表およびそこに付さ

れている注記を示したのちに，それらに対する若干のコメントを添えている。

Holmen グループの連結貸借対照表には，次のような注記が続く。「Holmen が土地を所有して

いる地域での取引に基づいて資産が認識された結果，年末現在，森林資産（forest assets）の帳

簿価額は 22，134 百万 SEK注８）増加して 41，345 百万 SEK となった。この増加のうち，9，079 百万

SEK は営業利益として認識され，13，055 百万 SEK はその他の包括利益として認識された。この

変更により，認識された繰延税金負債は 4，560 百万 SEK 増加し，持分は 17，574 百万 SEK 増加

した。当年度中に，株式は 1，430 百万 SEK の価値で買い戻され，これにより資本が減少した。

新しい IFRS16 リース基準は，資産を 183 百万 SEK 増加させ，固定負債は 171 百万 SEK，流動

負債は 13 百万 SEK 共に増加した」（HOL2019，p．47）。

上記注記からは，森林資産の簿価増加分 22，134 百万 SEK のうち，9，079 百万 SEK は営業利

益として，残り 13，055 百万 SEK はその他の包括利益として，それぞれ認識されたことが確認さ

れる。この 13，055 百万 SEK という金額は，Holmen グループの 2019 年度連結包括利益計算書

（HOL2019，p．46）においても確かに確認されるが，詳細は後述する。また，これらに関連し

て，繰延税金負債が 4，560 百万 SEK 増加していることから，公正価値による森林資産の評価増
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図表 3　連結貸借対照表（12 月 31 日現在）

単位：百万 SEK 注記 2019 2018
固定資産
森林資産
　生物資産 9 27，979 18，400
　森林地 9 13，366 301
無形固定資産 10 70 68
有形固定資産 11 8，906 8，776
使用権資産 12 183 ─
関連会社＆ジョイント・ベンチャー投資 13 1，620 1，740
その他の株式および参加持分 13 1 1
長期金融債権 14 452 468
繰延税金資産 7 1 1
固定資産合計 52，579 29，755

流動資産
棚卸資産 15 3，460 3，628
売掛金 16 2，005 1，929
短期未収税金 7 0 328
その他の営業債権 16 799 959
短期金融債権 14 14 35
現金および現金同等物 14 483 278
流動資産合計 6，761 7，157
資産合計 59，340 36，912

持分
資本金 4，238 4，238
その他払込資本 281 281
準備金 10，540 70
利益剰余金（当期純利益 / 損失を含む） 25，052 18，865
親会社株主に帰属する持分合計 40，111 23，453

固定負債
長期金融負債 14 2，018 1，033
使用権資産に関連した長期負債 171 ─
退職給付引当金 18 46 61
その他の引当金 19 637 483
繰延税金負債 7 10，299 5，839
固定負債合計 13，171 7，416

流動負債
短期金融負債 14 2，485 2，494
使用権資産に関連した短期負債 13 ─
買掛金 20 2，259 2，232
短期未払税金 7 112 13
引当金 19 158 197
その他の営業負債 20 1，030 1，108
流動負債合計 6，058 6，044
負債合計 19，229 13，459
持分および負債合計 59，340 36，912

（出所：HOL2019，p.47．表中の網掛けは筆者挿入）
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は，税金の対象になっていることも分かる。なお，注意が必要なのは，Holmen グループは，

「生物資産（biological assets）」と「森林地（forest land）」を合わせて，「森林資産（forest 

assets）」という特別な貸借対照表項目を独自に計上していることである。森林資産としての期

末帳簿価額は，生物資産と森林地を合計して 41，345 百万 SEK であり，総資産の約 7 割を占める

ほどであったことが確認される。

次いで，Holmen グループの 2019 年度連結損益計算書を，以下図表 4として確認する。

図表 4　連結損益計算書

単位：百万 SEK 注記 2019 2018
純売上 2 16，959 16，055
その他の営業収益 3 1，370 1，284
棚卸資産変動 －220 439
原材料および消耗品 －9，398 －9，027
人件費 4 －2，316 －2，306
その他の営業費用 5 －3，597 －3，443
減価償却および計画的無形資産償却 10， 11， 12 －1，141 －1，012
減損損失 10， 13 －109 －25
生物資産価値変動 9 9，566 425
関連会社およびジョイント・ベンチャー
投資からの利益 / 損失

13 0 －9

営業利益/ 損失 11，115 2，382
金融収益 6 13 13
金融費用 6 －47 －38
税引前利益 11，081 2，356
税金 7 －2，351 －89
当期純利益/ 損失 8，731 2，268
帰属先：
親会社所有者 8，731 2，268

一株当たり利益（単位：SEK） 8
　基本 52．6 13．5
　希薄化後 52．6 13．5
平均株式数（単位：百万） 8
　基本 166．1 168．0
　希薄化後 166．1 168．0

（出所：HOL2019，p.46．表中の網掛けは筆者挿入）

上記図表 4 には，次のような注記が続く。「営業利益は，主に森林資産の会計処理変更

（change in the accounting of forest assets）に関連した比較可能性影響項目（items affecting 

comparability）8，770 百万 SEK を含め，11，115 百万 SEK であった。当該比較可能性影響項目を

除外すると，営業利益はトータルで 2，345 百万 SEK であった。利益は，高い販売価格によりプ

ラスの影響を受けたが，木材コストの増加およびより広範なメンテナンスの停止によりマイナス
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の影響を受けた。2019 年度の純金融項目はトータルで－34 百万 SEK（－25。以降，括弧（　）内

の数値はすべて 2018 年度のもの─戸田）であった。平均純債務は昨年度より大きかった。2019

年度認識された税金は－2，351 百万 SEK（－89）であり，これは森林資産の会計処理変更により

発生した－1，870 百万 SEK を含んだものである」（HOL2019，p．46）。

上記注記から，Holmen グループの営業利益の実に約 8 割は森林資産（正確には生物資産─戸

田）の会計処理変更に起因していたこと，また当該森林（生物）資産の会計処理変更による森林

資産の増加に対し，－1，870 百万 SEK の税金が発生していたことが確認される。より具体的な

項目および測定値を図表 4より確認しておくと，こういった比較可能性影響項目を含む「生物資

産価値変動（change in value of biological assets）」項目が 9，566 百万 SEK 計上されており，対し

てグループ営業利益は 11，115 百万 SEK だったため，同項目は実にその約 86％を占めていたこ

とになる。

ここではさらに，Holmen グループの 2019 年度連結包括利益計算書を，以下図表 5 として確

認する。

図表 5　連結包括利益計算書

単位：百万 SEK 注記 2019 2018

当期純利益 8，731 2，268

その他の包括利益

森林地再評価 9 13，055 ─

確定給付型年金制度の再評価 18 14 －52

当期純利益 / 損失に再分類されないであろう 
項目に帰属する税金

7 －2，687 10

当期純利益 / 損失に再分類されないであろう 
すべての項目

10，382 －42

キャッシュフローヘッジ

　再評価 －277 115

　持分から損益計算書への振替 247 222

　持分から固定資産への振替 －7 －8

外貨換算差額 141 55

外国通貨リスクのヘッジ －2 －8

ジョイント・ベンチャーのその他包括利益に対する持分 －6 －23

当期純利益 / 損失に再分類されるであろう
項目に帰属する税金 8 －69

当期純利益 / 損失に再分類されるであろう 
すべての項目

105 284

税引後その他の包括利益合計 10，487 242

包括利益合計 19，218 2，510

帰属先：
親会社所有者

19，218 2，510

（出所：HOL2019，p.46．表中の網掛けは筆者挿入）
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図表 5 には，次のような注記が続く。「森林地（forest land）の修正会計処理に基づく森林地

再評価（revaluation of forest land）により生じた 13，055 百万 SEK は，その他の包括利益に含ま

れている。この再評価に起因する税金は，－2，689 百万 SEK になる」（HOL2019，p．46）。

上記注記からは，連結貸借対照表注記でも確認された 13，055 百万 SEK（森林資産総増加分

22，134 百万 SEK －営業利益認識分 9，079 百万 SEK）が，その他の包括利益として，さらにその

内訳項目は「森林地再評価」として，Holmen グループの 2019 年度連結包括利益計算書に計上

されたことが分かる。また，森林地再評価に対しては，税の対象でもあったことが分かる注９）。

なお，森林地再評価 13，055 百万 SEK は，「確定給付型年金制度の再評価」14 百万 SEK と合

計され，さらに「当期純利益 / 損失に再分類されないであろう項目に帰属する税金（tax 

attributable to items that will not be reclassi�ed to pro�t/loss for the year）」2，687 百万 SEK を差

し引かれ，最終的にその他の包括利益の内訳項目である「当期純利益 / 損失に再分類されない

であろうすべての項目（total items that will not be reclassi�ed to pro�t/loss for the year）」とし

て，連結包括利益計算書において 10，382 百万 SEK 計上されている。つまり，森林地再評価項目

は，ノン・リサイクル項目と位置づけられていることになる。さらに，当該森林地再評価項目

は，Holmen グループの連結株主持分等変動計算書において，別途「再評価剰余金（revaluation 

surplus）」注10）という項目名称のもと，当該項目に対する税金 2，689 百万 SEK を差し引かれ，

10，366（＝13，055－2，689）百万SEKの測定値でその他の包括利益総額および「準備金（reserves）」

に加えられている（HOL2019，p．48）。

以上，Holmen グループの 3 つの基本財務諸表・注記の提示，およびそれらに関連したコメン

トを行った。本章ではさらに，第 2 章で取り上げた Altri グループ同様，注記における生物資産

関連項目に注目し，「注記 11　森林資産」の全訳を以下に提示する。なお，注記原文には本来は

図表が 4つほど示されているが，ここでは，そのうち重要だと思われる 1表のみを示すにとどめ

る。

「注記 11　森林資産

Holmen は合計 1，302，000 ヘクタールの生産的森林地を所有しており，そのうち 1，043，000 ヘ

クタールには，樹皮付き（solid over bark）で成長ストックである 123 百万立方メートルの立木

量がそこにある。2019 年 12 月 31 日以降，Holmen は，当グループが森林を所有している地域の

森林財（forest properties）の取引価格に基づいて計算された公正価値で，森林資産を認識して

いる。その評価は，過去 3年間にさまざまな市場運営者によって公開された取引および価格統計

（pricing statistics）に関する詳細なデータに基づいている。国のどこに森林が位置しているか，

また立木量や敷地の質の点により，森林の違いが考慮される。生産的な森林地ではない土地には

価値が割り当てられない。



国際会計基準（IAS）第 41 号「農業」適用企業による 公正価値測定に関する調査（3） 　　259

2019 年 12 月 31 日現在の森林資産の簿価は，41，345 百万 SEK だった。この価額は，森林財の

価格に基づく公正価値による森林資産の認識への移行（transition to recognizing forest assets at 

fair value）から生じた 22，134 百万 SEK の影響を受けている。この値は，生産性の高い森林地

1 ヘクタールあたり平均 39，640SEK に相当する。1 ヘクタールあたりの価額は国内の地域によっ

て異なり，スウェーデン南部の森林特性は，立木量の増加，敷地の質の向上，収穫サイクルの短

縮，森林の需要の増加の結果として，1 ヘクタールあたりの価値がはるかに高くなっている。ス

ウェーデン南部の森林資産については，Forum Fastighetsekonomi 社から参照評価（reference 

valuation）が取得されている。彼らの評価は，Holmen によって計算された値よりも 4 ％高く

なっている。

森林資産の将来価値は，森林財の市場価格の変化と Holmen の立木量の増加によって左右され

る。下記のグラフ（ここでは省略─戸田）は，スウェーデンのさまざまな地域で，樹皮付き生育

中木材（growing stock， solid over bark）1 m3 あたり SEK として測定された森林財の過去の価格

動向と，Holmen の立木量がどのように変化したかを示している。

樹皮付き生育中木材 5 SEK/m3 の森林資産の平均市場価格の変化は，Holmen の森林資産価額

に 615 百万 SEK ほどの影響を与える。Holmen の立木量が 100 万 m3 の変化をすると，樹皮付き

生育中木材 335 百万 SEK の影響を与える。

森林資産価額は，貸借対照表において生物資産として認識されている成長中の樹木，および森

林地とに割り当てられる。生物資産に割り当てられる価額は，現在成長している樹木を収穫する

ことにより，予想される将来のキャッシュフローの現在価値を計算することによって確立され

る。現在成長している樹木は，評価に使用した収穫期間である平均 85 年後に収穫されると予想

されている。量については，現在の収穫計画（current harvesting plan）に基づいている。な

お，新しい長期収穫計画が策定されており，2020 年に準備が整う予定である。収益は，現在の

市場価格とも一致する，2020 年用の長期トレンド価格 457SEK/m3sub（445）に基づいて計算さ

れる。コストは現在のレベルに基づいている。価格とコストは毎年 2 ％ずつ引き上げられる。

4．5％（5．5）の税引前割引率が使用されている。収穫後の植替え費用は考慮されていない。森林

地の帳簿価額は，森林資産の合計値と生物資産の差異として計算される。この価額（森林地価額

─戸田）は，風力発電用の土地のリース（leasing of land for wind power），採石（quarrying），狩

猟リース（hunting leases），ライセンス収入（licence income），将来世代の木の収穫（harvesting 

future generations of trees）など，現在の立木の収穫以外のソースからの将来収入を反映してい

る。

公正価値未実現変動（unrealised change in fair value）および生物資産収穫の成果としての変

動を合わせた正味の変動の影響は，生物資産価値変動（change in value of biological assets）と

して損益計算書に記載されている。2019 年度の場合，これは 9，566 百万 SEK（425）に達し，そ

のうち 9，079 百万 SEK（0）は，修正された仮定，主に修正された割引率の結果として，比較可
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能性影響項目（item affecting comparability）として扱われる。 森林地の公正価値未実現変動

は，新しい会計方針の採用（introduction of a new accounting policy）の結果として，その他の包

括利益として認識され，13，055 百万 SEK（0）に達した。

             森林資産 生物資産 森林地
3

グループ 2019 2018 2019 2018 2019 2018

期首帳簿価額 18，701 17，971 18，400 17，831 301 140

仕入 16 317 9 150 7 167

販売 －3 －16 －3 －9 ─ －7

収穫による変化 －665 －654 －665 －654 ─ ─

公正価値未実現変動 23，286 1，079 10，231 1，079 13，055 ─

その他の変動 10 3 7 3 3 0

期末帳簿価額 41，345 18，701 27，979 18，400 13，366 301

森林地の取得原価は，2019 年 12 月 31 日現在，311 百万 SEK であった」（HOL2019，p．64）。

上記注記から，重要な点がいくつか確認できる。まず，Holmen グループは，生物資産と森林

地からなる森林資産に対する公正価値測定を，2019 年度から変えているということである。変

化の主因は，これまで取得原価で評価してきた森林地を，2019 年度より新たに公正価値で評価

したことにあった。この結果，森林地の取得原価は 311 百万 SEK であったのに対し，当該森林

地の最終的な公正価値評価額は，その約 43 倍にも及ぶ 13，366 百万 SEK にものぼることとなっ

たのである。また，森林地の帳簿価額は，森林資産と生物資産の差異として計算されるという点

も重要である。新たに公正価値評価される森林資産と生物資産の差には，上記注記にあるよう

に，現在の立木の収穫以外のソースからの雑多な将来収入が理論上反映されることになる。森林

地の活用による将来収入の増大を組み込んだ新たな森林資産の公正価値評価は，生物資産たる森

林の公正価値評価の比ではないほどの，多くの仮定・予定や諸々の計画を，当該評価額の測定に

あたって用いていることに注意を払う必要があろう。

4　Holmen グループの公正価値測定について（2）�
　　─2019 年度アニュアルレポートにおけるファイナンス情報 10 年概観を対象として─

前章では，Holmen グループが森林資産に対してどのような公正価値測定を行っているのか

を，2019 年度基本連結財務諸表から確認した。ここで，改めて確認しておくと，2019 年度に

Holmen グループは，自身で所有する森林資産に対して「新しい会計方針（new accounting 

policy）」（HOL2019，p．64）を適用することで，「森林資産の帳簿価額は 22，134 百万 SEK 増加し

て 41，345 百万 SEK となった。この増加のうち，9，079 百万 SEK は営業利益として認識され，

13，055 百万 SEK はその他の包括利益として認識された」（HOL2019，p．47）のである。新たな会

計方針に基づく公正価値測定により，森林資産簿価は著しく増加したわけだが，当該増加分の一
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部は営業利益を構成し，別の部分はその他の包括利益を構成しているというわけである。確か

に，13，055 百万 SEK については，連結包括利益計算書において，その他の包括利益の内訳項目

である「森林地再評価（revaluation of forest land）」に同額が計上されているのが確認できる。

しかしながら，もう一方の営業利益として認識されているはずの 9，079 百万 SEK については，

当然計上されているはずの連結損益計算書において，同じ金額が単一項目として確認できなかっ

た。ただし，連結損益計算書においては，「生物資産価値変動（change in value of biological 

assets）」項目が 9，566 百万 SEK 計上されており，当該項目の金額との近似が注目された。

営業利益とされる生物資産の増加分 9，079 百万 SEK と，連結損益計算書項目である生物資産

価値変動 9，566 百万 SEK の違いについては，すでに前章で取り上げた注記で明らかとなっては

いるが，本章では再度，次の記述によりその違いを再確認しておきたい。「公正価値未実現変動

および生物資産収穫の成果としての変動を合わせた正味の変動の影響は，生物資産価値変動とし

て損益計算書に記載されている。2019 年度の場合，これは 9，566 百万 SEK（425）に達し，その

うち 9，079 百万 SEK（0）は，修正された仮定，主に修正された割引率の結果として，比較可能

性影響項目として扱われる。森林地の公正価値未実現変動は，新しい会計方針の採用の結果とし

て，その他の包括利益として認識され，13，055 百万 SEK（0）に達した」（HOL2019，p．64）。こ

こに，生物資産価値変動 9，566 百万 SEK は，9，079 百万 SEK の割引率修正から生じた公正価値

未実現変動項目（≒比較可能性影響項目）と，487 百万 SEK の成長等に起因する生物資産価値

変動，あえて言うなら生物資産公正
3 3

価値変動（傍点筆者）から成ることが判明したのである。

改めて振り返ってみると，生物資産価値変動 9，566 百万 SEK はすべて営業利益に算入されて

いるが，成長等に起因する生物資産公正価値変動は 487 百万 SEK にすぎず，残りの 9，079 百万

SEK は，主に生物資産の現在価値測定に用いる割引率が変更された結果生じた数値にすぎない

ことになる。ここで，生物資産の成長等に起因する公正価値増加と，割引率変更による現在価値

額の増加を，同一項目として表示して良いのかという，率直な疑問が浮かぶことになる。

この疑問に対して，Holmen グループは，「ファイナンス情報 10 年概観（Ten-year review，

�nance）」という基本財務諸表とは異なる財務表において，興味深い開示を行うことで一種の回

答を行っている。なお，当該原表はかなりの情報量・分量があるが，ここでは，希薄化後一株あ

たり利益が表示されるまでを一表として，次頁に図表 6として示すこととする。

図表 6 において注目されるのは，連結損益計算書において 9，566 百万 SEK 計上されていた

「生物資産価値変動（change in value of biological assets）」項目と名称が全く同じ「生物資産価

値変動（change in value of biological assets）」項目が，次頁財務表では 487 百万 SEK しか計上さ

れていないということである。そして，当該金額こそ，これまで確認したように，生物資産の成

長等に起因する公正価値変動の値そのものなのである。既述のように，この成長等に起因する生

物資産価値変動 487 百万 SEK は，割引率変更による資産変動額 9，079 百万 SEK と合計され，生

物資産価値変動 9，566 百万 SEK として，正式な 2019 年度連結損益計算書において計上されてい
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た。なお，当該生物資産価値変動は，営業利益 11，115 百万 SEK の構成項目であり，実にその約

86％を占めていた。この点に関しては，正式な財務諸表における表示項目・表示金額についてで

あったが，割引率の変更による資産額増加にすぎないものが，成長等に起因する本来の生物資産

の公正価値評価増と，同一項目として表示されて良いのかという疑問が生じざるを得なかった。

この疑問に対し，Holmen グループは，基本財務諸表とは異なる独自財務表において，成長等に

起因する生物資産価値変動はやはり 487 百万 SEK しかなかったことを，自ら認めていると考え

られる。

同時に，割引率の変更による資産額変動にすぎない項目も，正式な連結損益計算書においては

生物資産価値変動項目の一部とされていたものの，上記財務表においては，生物資産価値変動項

目とは別項目の「比較可能性影響項目（items affecting comparability）」として独立開示されてい

る。これは，割引率の変更によるにすぎない資産額変動は，やはり成長等に起因する生物資産公

正価値変動とは異なる項目として別表示すべきものと認めているからと考えられる。なお，既述

のように，連結損益計算書における生物資産価値変動の金額は 9，566 百万 SEK で，このうち割

引率の変更による資産変動の金額は 9，079 百万 SEK であるので，同金額が，ファイナンス情報

10 年概観における比較可能性影響項目として開示されるとまずは考えられる。しかしながら，

同財務表における比較可能性影響項目の金額は8，770百万SEKとなっており，正確には合致しな

い。ただしこの謎は，図表 6 財務表に対する次の注記により容易に溶解する。「2019 年：生物資

産再評価 9，079 百万 SEK，関連会社減損損失－109 百万 SEK，引当金－200 百万 SEK」

（HOL2019，p．86）。つまり，割引率の変更による資産額変動（＝生物資産再評価）については，

関連会社減損損失や引当金の多寡に若干影響を受けながら，最終的に比較可能性影響項目 8，770

図表 6　ファイナンス情報 10 年概観

単位：百万 SEK 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

損益計算書

純売上 16，959 16，055 16，133 15，513 16，014 15，994 16，231 17，852 18，656 17，581

営業費用 －13，961 －12，984 －13，379 －12,626 －13,348 －13，270 －13，919 －15，224 －15，501 －15，077

生物資産価値変動 487 425 415 315 267 282 264 350 ─ 52

関連会社＆ジョイント・ベンチャー投資利益 0 －9 －12 －22 7 －7 3 47 84 28

EBITDA 3，486 3，488 3，157 3，179 2，940 2，999 2，579 3，026 3，239 2，583

減価償却および計画的無形固定資産償却 －1，141 －1，012 －991 －1，018 －1，240 －1，265 －1，370 －1，313 －1，260 －1，251

比較可能性影響項目除外後の営業利益／損失 2，345 2，476 2，166 2，162 1，700 1，734 1，209 1，713 1，980 1，332

比較可能性影響項目 8，770 －94 ─ －232 －931 －450 －140 －193 3，593 264

営業利益／損失 11，115 2，382 2，166 1，930 769 1，284 1，069 1，520 5，573 1，596

純金融項目 －34 －25 －53 －71 －90 －147 －198 －227 －244 －208

税引前利益 11，081 2，356 2，113 1，859 679 1，137 871 1，294 5，328 1，388

税金 －2，351 －89 －445 －436 －120 －230 －160 559 －1，374 －684

当期純利益／損失 8，731 2，268 1，668 1，424 559 907 711 1，853 3，955 704

希薄化後一株あたり利益，SEK 52．6 13．5 9．9 8．5 3．4 5．4 4．3 11．1 23．6 4．2

（出所：HOL2019，p．86． 表中の行網掛けおよび長方形括弧（　　）は筆者挿入）
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百万 SEK（＝ 9，079－109－200）として，生物資産の公正価値変動とは別の項目・金額として開

示されるべきことが示されるのである。

なお，2019 年度は，割引率の変更による再評価額が比較可能性影響項目のほとんどを占めて

いたわけだが，常にそうとは限らないようである。ここで，そもそも本来の比較可能性影響項目

とは何であるかについて，その定義を改めて次に確認しておく。比較可能性影響項目とは，「減

損，処分，閉鎖，大規模なリストラクチャリング措置，火災，生物資産の評価における仮定の変

更など，通常の事業運営以外の事項が収益指標にどのように影響するかを明確にするために用い

られる」（HOL2019，p．90）ものなのである注11）。この定義によれば，比較可能性影響項目は，通

常であれば減損等によりその数値がマイナスとなるはずで，確かに図表 6からはそれが経年的に

確認される。ただし，2019 年度のように，生物資産の評価における仮定の変更が，比較可能性

影響項目の数値に大幅なプラスをもたらす場合もある注12）。そしてこの場合，正式財務諸表上

は，生物資産項目の大幅プラスとしてグループ資産を増加させ，また同時に，生物資産価値変動

項目の大幅プラスとしてグループ営業利益を大幅に増加させる結果となるのである。生物資産の

成長等に起因する公正価値評価増分ではなく，「生物資産の評価における仮定の変更」がグルー

プの資産額や営業利益額に莫大な影響を直接与えることがあることに対して，大いなる注意が必

要となろう。

5　おわりに

本論稿はこれまで，ポルトガルを基盤とする森林企業である Altri グループおよびスウェーデ

ンを基盤とする森林企業である Holmen グループの 2019 年度版アニュアルレポートを対象に，

両グループが所有する生物資産やその価値変動に対し，どのような公正価値測定が行われていた

のかを見てきた。

ここでまず，Altri グループの状況について再確認しておく。具体的な数値として，Altri グ

ループは，連結貸借対照表において生物資産を 104，491，065€，連結損益計算書において生物資産

公正価値変動を1，936，954€，それぞれ計上していた。ただし，グループ総資産は 1，482，450，680€

なので，生物資産の割合は約 7 ％にすぎなかったことになる。また，グループ当期純利益は

100，822，375 € なので，生物資産公正価値変動の割合は，これもまた約 2 ％にすぎなかったこと

になる。

なお，生物資産公正価値変動は，「成長（12，221，620€）」，「植栽（4，563，470€）」，さらに「割

引率変更（2，971，885€）」等により増加し，「当期伐採（－12，897，322€）」や森林火災等による

「その他変動（－4，982，340€）」等により減少する（ALT2019，p．437）。ちなみに，Altri グループ

は，2019 年度のポルトガル森林火災により，所有するユーカリ，マツ，コルクガシが含まれる

生物資産を 4，982，340€ 失っていた。にもかかわらず，2019 年度生物資産総額は 2018 年度のそ

れより増加していた。その主因は，2019 年度の Florestsul，S．A．の買収完全子会社化にあり，
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同社が保有していた簿価 4，000，000€ のユーカリが，Altri グループの生物資産に組み込まれたこ

とによる（ALT2019，p．421）。なお，当該ユーカリ 4，000，000€ は，買収に際しての再測定による

公正価値変動が認識されることなく，つまり買収後の生物資産公正価値評価額も 4，000，000€ の

まま，Altri グループの生物資産に組み込まれていた。

既述のように，Altri グループは IFRS を採用しているため，IAS 第 41 号「農業」で規定する

公正価値測定を，グループの生物資産に対して行わねばならない。しかしながら，生物資産が総

資産に占める割合や生物資産公正価値変動が当期純利益に占める割合，さらに上記で確認したよ

うな買収先所有の生物資産に対する公正価値修正を 1€ も計上しなかった点等に鑑みると，例え

ば本論稿で別に取り上げた Holmen グループと比較して，生物資産の公正価値測定が資産および

利益の増加に対し大きな影響力ある要因とはなっていないことが指摘できる。この理由について

は，生物資産の公正価値測定の最終決定は Altri グループの取締役会が行うにしても，評価自体

は「外部会計主体により実施される独立評価（independent assessment conducted by an external 

entity）」（ALT2019，p．388），つまりグループ外部者により行われることが，巨額の公正価値変動

増を生じさせにくい一種のブレーキとなっているとも考えられる注13）。

最後に，Holmen グループの状況についても再確認しておく。Holmen グループも IFRS を採

用しているので，当然 IAS 第 41 号「農業」が適用され，したがって公正価値により測定された

生物資産が貸借対照表に計上され，また当該生物資産の公正価値変動額が損益計算書に計上され

ることになる。具体的な項目および数値として，Holmen グループは，連結貸借対照表において

生物資産を含む「森林資産」を 41，345 百万 SEK，連結損益計算書において「生物資産価値変動

（change in value of biological assets，生物資産公正価値変動でないことに注意─戸田）」を 9，566

百万 SEK，それぞれ計上していた。なお，グループ総資産は 59，340 百万 SEK なので，森林資

産の割合は実に約 70％にのぼっていたことになる。また，グループ当期純利益は 8，731 百万

SEK なので，生物資産の価値変動の割合は，これも実に約 110％にのぼっていたことになる。

Holmen グループの大きな特徴は，生物資産と森林地を合計して，先に示した森林資産という

貸借対照表項目をグループ独自で設定していることである。そして，当該森林資産の公正価値測

定差額については，生物資産については先に示した生物資産価値変動 9，566 百万 SEK が営業利

益構成項目として連結損益計算書に，森林地については森林地再評価 13，055 百万 SEK がノン・

リサイクル項目として連結包括利益計算書に，それぞれ計上されている（HOL2019，p．46）。さら

に，生物資産価値変動は，森林資産の会計処理変更による比較可能性影響項目（減損損失等控除

前）9，079 百万 SEK と，「生物資産の収穫の結果を加味した」（HOL2019，p．64），生物資産の成長

等に起因する本来の生物資産公正価値変動487 百万 SEK に分割可能となる。なお，森林資産の会

計処理変更とは，具体的には，5．5％から 4．5％への割引率の修正であった（HOL2019，p．64）。

また，連結包括利益計算書に計上された森林地再評価 13，055 百万 SEK は，連結株主持分等変動

計算書において，その他包括利益に帰属する税金 2，689 百万 SEK を差し引かれ，10，366 百万
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SEK が再評価剰余金として準備金の内訳として取り扱われている（HOL2019，p．46）。

ここに，Holmen グループの森林資産の公正価値評価増は，正確には，割引率変更による比較

可能性影響項目を主軸にそこに成長等に起因する生物資産公正価値評価増も加わった生物資産価

値変動が営業利益として，森林資産への新たな会計方針の採用から生じた森林地再評価がその他

包括利益として，さらに当該再評価にマイナスの税金調整がなされた再評価剰余金が準備金とし

て，それぞれ基本財務諸表に計上されていることが確認されるのである。注意を要するのは，基

本財務諸表以外の「ファイナンス情報 10 年概観」（HOL2019，p．86）においては，連結損益計算

書上は 9，566 百万 SEK 計上されていた生物資産価値変動が 487 百万 SEK しか計上されておら

ず，差分の 9，079 百万 SEK は減損損失等－309 百万 SEK を加味した比較可能性影響項目 8，770

百万 SEK として別表示され，Holmen グループの EBITDA を計算する項目からは除外されてい

たことである。割引率の変更による生物資産再評価額にすぎない比較可能性影響項目は，成長等

を起因とする本来の生物資産の公正価値評価増と同一の項目とは見なし難いという，Holmen グ

ループの「本音」が現れた開示だったと考えられる。

以上のように，Holmen グループは，Altri グループに比べ，広範で多様な公正価値測定を行っ

ていると考えられる。そして，その焦眉は，生物資産と森林地からなる森林資産に対する公正価

値測定を，2019 年度から変えているということである。変化の主因は，これまで取得原価で評

価してきた森林地を，2019 年度より新たに公正価値で評価したことにあった。また，森林地の

帳簿価額は，森林資産の合計値と生物資産の差異として計算されるという点も重要である。新た

に公正価値評価される森林資産と生物資産の差には，風力発電用の土地のリース，採石，狩猟

リース，ライセンス収入，さらには森林地とは直接関係ない将来世代の木の収穫など，現在の立

木の収穫以外のソースからの雑多な将来の収入が理論上反映されることになった。つまり，森林

資産の新たな公正価値測定は，これまでは考えられなかったような将来収入の期待を，結果的に

森林地帳簿価額に巨額に組み入れるドライバーになったのである。そもそも，生物資産の公正価

値測定にしても，現在成長している樹木を収穫することにより予想される将来のキャッシュフ

ローの現在価値を計算するために，85 年後の収穫予想や現在における収穫計画という仮定が大

いに用いられてきたのである。森林地の新たな公正価値測定においては，その比ではないほどの

仮定・予定や計画・目標が当該測定にあたって用いられ，よってこれまでには考えられなかった

ような森林地の活用による将来収入の増大予想値が組み込まれるのである。さらに，こういった

森林資産の公正価値測定が，基本的にグループ外部ではなく内部で最終決定されていることも注

14），突然かつ巨額の公正価値測定値の増加を許容する素地となっていることが考えられる。

Holmen グループのように，生物資産としての森林だけでなく，森林地も公正価値測定の対象

とし，さらに当該公正価値測定を基本的に外部ではなく内部で行っている森林企業グループ注15）

に対しては，開示される公正価値測定値に対し最大限の注意が払われる必要があると思われる。

これが，本小論稿の結論である。
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注
1 ）機械やインフラなどの人工資本に対し，「森林や海産物，鉱物などの資源を合計した『自然資本』」（日
本経済新聞 2021．12．2．朝刊 1 面）に，現在世界的に注目が集まっている。さらに，「ESG（環境・社会・
企業統治）投資のマネーが農地や森林，水資源など実物資産にむかっている」（日本経済新聞 2021．6．11．
朝刊 9 面）。同記事はさらに次のように言う。「ESG 投資では農地や森林などが対象になっている。流動
性が低い分，収益性は高い。例えば，豪運用会社ワラキリ・アセット・マネジメントが 4月発表した機関
投資家向けの農地ファンドが目指す利回りは年 8～9％だ。国内の農業用不動産を購入したうえで，園芸
やブドウ栽培などを手掛ける農家に貸しリース料を得る」（同）。ちなみに Altri グループも，土地および
天然資源に関する使用権資産を，61，867，985€ 計上している（ALT2019，p．430）。

2 ）公正価値とは，「事情に精通し自発的な集団間の，彼らの間の関係性が無いところの取引において，直
接的に観察され得るあるいは見積もられ得る価額が存するかどうかにかかわらず，資産が交換され得る，
あるいは負債が決済され得る価額である」（ALT2019，p．371）。なお，初期認識に伴い公正価値で測定され
た資産は，市場での公正価値を観察できる可能性により，次の 3 つのレベルにグループ分けされる
（ALT2019，p．371）。

　レベル 1：同一の資産 / 負債に対する活発な市場価額に基づき，公正価値が決定される場合。
　レベル 2： 評価技法に基づき，公正価値が決定される場合。当該評価モデルへの主要なインプットは，市

場で観察可能なものである。
　レベル 3： 評価モデルに基づき，公正価値が決定される場合。当該評価モデルへの主要なインプットは，

市場で観察不能なものである。

　　ちなみに，Altri グループも Holmen グループも，生物資産については，レベル 3 公正価値による測定
を行っている（ALT2019，p.389，HOL2019，p.54）。

3 ）Altri グループの 2019 年度アニュアルレポートは，REPORT AND ACCOUNTS 2019 が，Holmen グルー
プの 2019 年度アニュアルレポートは，2019 Annual Report がそれぞれの正式名称であった。なお，本論
稿中ではこれらのアニュアルレポートの略称を，それぞれ ALT2019 および HOL2019 とし，特に引用文献
を示す括弧（　）の中で使用することとする。

4 ）Altri グループの 2019 年度繰延税金資産の内訳項目として，「生物資産公正価値（fair value of biological 

assets）」が 1，907，646€ 計上されている（ALT2019，p．440）。また，2019 年度の当該内訳項目の減少額は
127，574€ であり，同額が連結損益計算書にマイナスの影響を与えている（ALT2019，p．441）。これらのこ
とから，Altri グループが保有する生物資産の公正価値変動額は，税金調整の対象となっていることが確
認される。なお，生物資産公正価値が繰延税金資産の内訳項目であることは，生物資産の税務上の簿価＞
生物資産の会計上の簿価，という関係になっており，生物資産の公正価値評価増は当期純利益として課税
対象になっていることが併せて確認される。

5 ）公正価値上昇によって増大した木材の価値は，伐採後に製造原価に振り替えられるが，利益を先食いし
ているとも言えるため，販売時に利益が生じるかどうかは不明である。この点は，生物資産に公正価値測
定を適用する際の，原価計算上の最大の問題だと考えられる。

6 ）これに対して，例えば，IFRS を採用している Astarta（ウクライナ農企業）グループの会計処理は対照
的である。Astarta グループは，企業結合において生じる，被結合会社所有資産の取得原価額と公正価値
再評価額の差を，当期純利益の構成項目である「子会社取得関連利得（gain on acquisition of 

subsidiaries）」として多額に処理していたのである。この事情については，次を参照のこと。「当該（子
会社取得関連─戸田）利得は，…，企業結合の結果獲得された非貨幣性資産の公正価値が子会社化に対し
ての支払額を超えた分であるが，算定にあたり重要なのは，獲得された子会社の非貨幣性資産を公正価値
で再測定することにある。Astarta グループは，公正価値測定の対象たる生物資産や農産物を有し，かつ
それらに対してこれまで公正価値測定する必要のなかったウクライナ国内の非上場同業他社を買収し続け
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ているが，それは子会社取得関連利得の計上にも焦点をあてたものではないかと推察されるのである」
（戸田 2020a，p．149）。
7 ）Holmen グループによる公正価値測定の実態については，2012 年度アニュアルレポートを対象として調
査したものを，戸田（2020b）として公表してある。

8 ）SEK は，スウェーデン通貨であるスウェーデン・クローナ（Swedish Kronor）を表し，2021 年 12 月７
日現在，1SEK＝12．50 円である。

9 ）森林地再評価 13，055€ に対して，税金費用が 2，687€ 発生していることに鑑みれば，税率は約 20％程度
だったことが推察される。なお，Holmen グループは，森林資産の公正価値評価に関連して多額の繰延税
金負債を計上しているが，これはその他の包括利益を構成する森林地再評価の増分が多額に計上された結
果，生物資産の税務上の簿価＜生物資産の会計上の簿価，という関係になっていたことが改めて確認され
る。翻って，日本においては，「例外的に DTL（繰延税金負債─戸田）が生ずるのは，大きな圧縮記帳の
恩恵がある装置産業くらい」（西川 2018，p．144）だという指摘がある。

10）再評価剰余金とは，もともと，「建物・機械・設備の（公正価値─戸田）再評価において生じるもの」
（戸田 2020a，p．144）である。Holmen グループの場合，所有する森林地に対する公正価値再評価から生じ
たものだったことになる。なお，ウクライナの農企業である Astarta グループにおいては，当該再評価剰
余金は即座に株主に分配されるわけではないが，当該項目が生じた対象である有形固定資産が償却等の処
理がされた後は，分配可能な利益剰余金に振り替えられることになっていた（戸田 2020a，pp．144­145）。

11）Holmen グループの比較可能性影響項目は，具体的には次のような原因で発生していた（HOL2019，p．
86）。

　2019 年： 生物資産再評価 9，079 百万 SEK，関連会社の減損損失－109 百万 SEK，環境回復引当金－200
百万 SEK

　2018 年：リストラクチャリング費用－94 百万 SEK

　2016 年： 火災後の Hallsta 製紙工場の再建のための，スペイン製材所の売却および保険補償－232 百万
SEK

　2015 年：固定資産の減損損失，費用性引当金，および火災の影響で合計－931 百万 SEK

　2014 年：固定資産の減損損失－450 百万 SEK

　2013 年：固定資産の減損損失およびリストラクチャリング費用－140 百万 SEK

　2012 年：固定資産の減損損失およびリストラクチャリング費用－193 百万 SEK

　2011 年：森林再評価（revaluation of forest）3，593 百万 SEK

　2010 年： 固定資産の減損損失およびリストラクチャリング費用－786 百万 SEK，森林再評価 1，050 百万
SEK

12）Holmen グループは，過去（2011 年度）においても，当該比較可能性影響項目の巨額計上により，その
年の当期純益を大幅に増加させたことがある。2011 年度の比較可能性影響項目は，具体的には「森林再
評価（revaluation of forest）」という項目であった。この「森林再評価は，『10 年ごとに行われる森林調査
に依拠したもの』（HO2012，23）であり，『直近の計画は 2011 年に策定された』（同）。10 年ごとの森林調
査を，特に所有森林土地面積および木材総量の点から実際に行うのが，スウェーデン国立森林調査局
（Swedish National Forest Inventory）である（HO2012，23）。Holmen グループは，スウェーデン国立森林
調査局が行う定期的森林調査に基づき新たな伐木計画を策定し直し，この『2011 年度から有効となった
伐木計画』（HO2012，77）に基づき同年度に大掛かりな森林再評価を行い，もって巨額の比較可能性影響
項目（＝森林再評価額）を算定していた」（戸田 2020b，36．引用中の HO は本論稿中の HOL と同様に
Holmen の略称である）。なお，「新しい長期収穫計画が策定されており，2020 年に準備が整う予定」
（HOL2019，p．64）なので，2020 年度 Holmen グループのアニュアルレポートには，新たな収穫計画に基
づく巨額の比較可能性影響項目が計上される可能性がある。

13）その他の理由として，アニュアルレポートの中に登場する，ポルトガル商事会社法（ALT2019，p．5，p．
126），ポルトガル証券法（ALT2019，p．26），ポルトガル証券市場委員会（ALT2019，p．124），さらにポル
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トガル法人所得税（ALT2019，p．403）等，ポルトガルの各種規制による影響が考えられる。なお，規制に
ついていえば，Holmen グループも，スウェーデン国内の会計法である the Annual Accounts Act

（HOL2019，p．78）の規制を，IFRS 以外に受けている。
14）Holmen グループは，森林資産の公正価値測定を，最終的には内部で行ってきた。特に，森林資産のよ
うに重要な見積もりや判断を必要とするものに対しては，「会社の経営陣（companyʼs management）」が
その見積もりや判断を行うことが明記されている（HOL2019，p．76）。もちろん，基礎となるデータは外
部から入手したものが主となろうが，それらのデータは，「森林資産の公正価値を決定するためのグルー
プのモデル（groupʼs model）」（HOL2019，p．78）に投入されることになるのである。

15）このタイプの森林企業に，ブラジルを舞台に森林地投資を手掛ける Cambium グループがある。
Cambium グループの行う公正価値測定については，戸田（2021）を参照されたい。
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