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Sammanfattning

Detta examensarbete bestar av undersdkningar av ldmpligheten i vertikalt integrerad skog i
svenska skogsforetag. Olika strategier for anskaffning av vedrévara har utvérderats och for-
och nackdelar med respektive alternativ har végts mot varandra.

Undersokningarna innefattar ett antal kvalitativa intervjuer med representanter fran foretag
som valt olika strategier gédllande ravaruanskaftning samt personer som pé olika sitt har
kommit i kontakt med arbetets frigestéllning. En redovisningsstudie av SCA:s skogsinnehav
har ocksa utforts.

Fordelar for ett skogsforetag med att dga skog ligger bl.a. i trygghet i leveranser, kontroll §ver
forddlingskedjan och i foretagsimage. En bra 16sning att tillgodose foretaget fordelar med att
icke-integrera samtidigt som man behéller kontroll och trygget &r att avyttra skogsinnehav till
ett virkesforsorjande bolag med vilket man har ldngsiktiga virkesavtal. Eventuella foljder pa
ett vertikalt integrerat skogsinnehav av en 6kad fokusering pa vixande marknader langt ifrén
Sverige &r svéra att forutse. Mycket talar dock for att den framtida efterfrdgan pa svensk
skogsrdvara kommer att vara fortsatt hog. Detta pekar mot att manga skogsforetag kommer att
bibehélla ett integrerat dgande av skog i Sverige.

Ett vertikalt integrerat skogsinnehav paverkar foretagets finansiella nyckeltal. Forutom
paverkan pé lonsamhetsmaétt kan en negativ effekt av vertikalt integrerad skog vara att
kapitalallokeringen blir ineffektiv d& kapitalet skulle kunna avkasta mer pé annat hall.



Abstract

This final thesis consists of an investigation of how suitable it is to vertically integrate forest
in Swedish forest companies. Different strategies to obtain raw materials have been evaluated
and the advantages and disadvantages have been weighted against each other.

The investigations contain a number of interviews with represents from companies with
different strategies and persons that in different ways have faced the question of issue. An
account study of SCA’s forest ownership has also been performed.

The benefits for a forest company to vertical integrate forest consist mainly of safety in
delivery, control over the supply chain and company image. A good strategy to obtain the
benefits of de-integration, at the same time as the company retain control and safety in
delivery, is to sell the forest to a company that is bound to deliver raw materials by long term
agreements. Possible consequences on a vertical integrated forest by the increased focus on
fast growing markets far away from Sweden are hard to foresee. Though, much indicates that
the demand for Swedish forest raw materials will continue to be strong, and therefore not
have a negative influence on forest ownership in Sweden.

A vertical integrated forest affects the financial key figures of the company. Furthermore, the
investment can be an inefficient way to allocate the capital when it can yield more in another
place.
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1. Inledning

1.1 Situationen i nuliiget

Svenska skogsforetag har valt olika vigar att ga gillande strategi for skogsinnehav och
anskaffning av skogsrdvara. Samtidigt som vissa foretag som Holmen och SCA har valt att ha
stora skogsinnehav integrerade i bolagen har foretag som Stora Enso och Korsnés valt att
avyttra stora delar av sina skogsinnehav till ett virkesforsorjande bolag, Bergvik Skog. Vilken
av dessa strategier for anskaffning av virkesrdvara dr bést ur olika aspekter, och vilka fordelar
finns med respektive strategi? Ar en strategi mer limplig kan ett stort skogsforidlande foretag
tillgodose sig stora fordelar genom att anvinda denna taktik for anskaftning av virkesravara.

Skogsindustrin dr under stdndig fordndring och fler blickar riktas mot vixande marknader i
Asien och linder med mdjlighet att odla snabbvixande trdd for att pa sa sétt erhalla billig
rdvara pd kort tid. Marknader som forr sdgs som huvudmarknader har idag en vikande
efterfrageutveckling och manga av dessa marknader anses som mogna (Stade, 2006). Dessa
fordndringar i omvérlden kan ha kommit att paverka de svenska skogsforetagens sitt att se var
geografiskt framtida storre investeringar skall goras, fokus for verksamheten och synen pa ett
innehav av egen skog.

1993 kom en ny konkurrenslagstiftning att trada i kraft. Denna forbjod kartellbildning som
tidigare varit tillaten. Tidigare kom foretrddare for kdpare och séljare dverens om ett
gemensamt pris pd massaved och timmer (Hedstrom et al, 1981, citerad i Eriksson och Kreij,
2004).

Sveriges skogsmarkareal omfattar 22,7 miljoner ha. Skogsmarkens fordelning pa
dgarkategorier framgér av diagrammet nedan (Skogsstatistisk drsbok, 2005).

1%
18%

O Enskilda skogségare
m Owvriga privata &gare
51% O Privata aktiebolag

O Staten

24% m Owriga &gare

6%

Figur 1. Skogsmarkens fordelning pd dgarkategorier.



1.2 Foretagsbeskrivning

Nedan foljer en beskrivning av ett antal svenska skogsforetag och deras strategier for
anskaffning av virkesravara.

Bergvik Skog bildades 2004. Samtidigt forvéirvades c:a 1 500 000 ha fran Stora Enso och c:a
320 000 ha fran Korsnis. Verksamheten ar 1 hog grad styrd av ett 15-rigt virkesavtal som ger
Bergvik skyldighet att sédlja och Stora Enso/Korsnds skyldighet att pd marknadsméssiga
villkor kopa och avverka en 14ngsiktigt avtalad &rlig volym av avverkningsritter. Bergvik
Skog dgs till c:a 43 % av Stora Enso, c:a 12 % av Léansforsikringar, c:a 8 % av SPP
Livsforsdkringar, c:a 8 % av Knut och Alice Wallenbergs stiftelse samt c:a 5 % av Korsnis.
Dérutover finns ett 15-tal svenska pensions- och kapitalforvaltare som dgare. Bergvik Skog
omsatte 2005 c:a 2 040 MSEK. (www.bergvikskog.se). Bergvik Skog kan jimforas med
Weda Skog AB som till hilften 4gs av Moelven Timber och hélften av Hedin — Bergkvist AB.
Weda Skog verkar for att uppna en kostandseffektiv ravaruanskaffning som grund for en
specialiserad sagverksproduktion (www.wedaskog.se).

Korsnis ér ett skogsforadlande foretag med huvudkontor i Gévle och en arlig omsittning pé
c:a 4 550 MSEK. Antalet anstillda uppgér till c:a 1 050. Korsnés égs till 100 % av Investment
AB Kinnevik. Huvudprodukter dr vétskekartong, white top kraft liner, folding cartonboard,
sackpapper, kraftpapper samt fluffmassa. Efter forséljningen av stora delar av Korsnis
skogsinnehav 2004, finns nu c:a 14 000 ha kvar i foretagets dgo, varav c:a 4 000 ha ar
produktiv skogsmark. (www.korsnas.se)

Stora Enso &r en integrerad skogsindustrikoncern med tillverkning av tryck- och finpapper,
forpackningskartong och traprodukter. Stora Enso omsatte 2005 c:a 123 400 MSEK.
Koncernen har c:a 46 000 anstédllda i mer &n 40 linder i fem vérldsdelar. Stora Enso kommer i
framtiden att fokusera koncernen pé att utvidga verksamheten till nya tillvixtmarknader som
Kina, Sydamerika och Ryssland. (Stora Ensos arsredovisning for 2005)

SCA ér i nuldget ett foretag med brett produktspann med produkter som forpackningar,
skogsindustriprodukter och hygienprodukter. SCA dger 2,6 miljoner ha skogsmark, varav c:a
2 miljoner ha dr produktiv skogsmark. Foretaget omsitter c:a 90 000 MSEK érligen och har
c:a 53 000 anstéllda i ett 50-tal lander. Hygienprodukterna svarar for c:a 50 % av SCA:s
omsittning, forpackningar for c:a 35 % och skogsindustriprodukterna for c:a 15 %. C:a 68
procent av aktiekapitalet dgs av svenska dgare och c:a 32 % av utlindska dgare. Andelen
institutionella d4gare i SCA r c:a 71 %. De tre storsta dgarna dr AB Industrivirden (29 %),
Handelsbanken (13 %) och SEB (8 %). (SCA:s arsredovisning 2004)

SCA har liksom manga andra stora skogsforetag en historia som stracker sig langt tillbaka 1
tiden. Det finns en tradition av stora skogsinnehav, men pa senare tid har dessa innehav
ifragasatts mer och mer. Medan foretag som t.ex. Stora Enso valt att byta strategi for sitt
skogsinnehav i samband med bildandet av Bergvik, har SCA valt att behélla de ca tva
miljonerna produktiv skogsmark som finns i foretagets dgo. Virkesrdvaran anvédnds i SCA:s
produktion av skogsindustriprodukter och hygienartiklar (SCA:s &rsredovisning 2004).

SCA:s foretagsstruktur dr ovanlig, med stort skogsinnehav och brett produktsortiment, vilket
gor foretaget extra intressant att undersoka. Enligt ekonomiska teorier som presenteras i
teoriavsnittet dr nackdelar med hog vertikal integration bland annat. att det blir svarare att



fokusera pd kdrnverksamheten 1 foretaget samt att for mycket kapital kan bli uppbundet pa fel
stélle, ndr de skulle kunna generera hdgre avkastning pd annat hall.

1.3 Sveriges virkesforbrukning i siffror

Nettoavverkningen (de stammar som avverkas som delvis eller helt tillvaratas) var 2004 68,7
milj. m® fub varav 35, 7 milj. sdgtimmer, 26,6 milj. massaved, 5,9 milj. brinnved och 0,5
milj. Gvrigt virke. Den érliga tillvéixten uppgr till ca 106 milj. m’sk. Importen av rundvirke
uppgick under 2004 till 9,5 miljoner m’fub, varav 55 % av barr och 45 % av 16v. Under
samma period exporterades 1,6 miljoner m’fub, varav 98 % barr och 2 % I6v. (Skogsstatistisk
arsbok, 2005)



2. Syfte

Syftet med detta arbete &r att besvara frdgan om lampligheten med vertikalt integrerad skog 1
svenska skogsforddlande foretag. Olika strategier for svenska skogsforetag for att pa bésta sétt
anskaffa virkesrdvara ska utvérderas. Vidare ska arbetet ge svar pa hur ett stort skogsinnehav
paverkar vissa utvalda lonsamhetsmatt och nyckeltal, samt vilken betydelse det har for
foretaget. Som exempelforetag har SCA valts, och som underlag for berdkningar har SCA:s
arsredovisning for 2005 anvénts.

Den kvalitativa delen av arbetet dr av mer generell natur, och syftar till att besvara fragan om
vilken strategi for anskaftning av virkesrdvara som dr lampligast for skogsforetag med

verksamhet i Sverige och med hog vertikal integration.

Berikningarna avgrénsas till det ar en eventuell forsdljning utfors. En forséljning av ett stort
skogsinnehav har dock en langsiktig betydelse, vilken inte har beaktats eller vérderats.
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3. Teori

Idén med vertikal integrering dr en styggelse for ett 6kande antal foretag. De flesta av
gdrdagens hogt integrerade foretag arbetar pd 6vertid for att splittra upp foretagen till mer
ldttstyrda och handlingskraftiga enheter. Sedan vinder de och integreras igen — inte genom
forvirv utan genom allianser med partners av alla de slag och storlekar. — Tom Peters,
Liberation Management, citerad i Grant, 2005.

3.1 Definition

Vertikal integration, det vill sdga kontroll av flera steg i forddlingskedjan, kan uppnas genom
ink&p, sammanslagningar av foretag, samarbetsavtal, kontrakt, informell koordinering etc.
(Roos, 2006).

Den mest anvinda definitionen av vertikal integration dr nér ett foretag for vidare, frdn en av
dess avdelningar till en annan, en vara eller en tjdnst som, utan storre anpassning, skulle
kunna séljas pa marknaden. (Nugent & Hamblin, 1996)

Vertikal integration definieras ockséd som ett foretags dgandeskap av vertikalt relaterade
aktiviteter. Ju storre foretagets dgande och kontroll dr dver stegen i forddlingskedjan, desto
hogre grad av vertikal integration. (Grant, 2005) En forddlingskedja enligt Nugent & Hamblin
finns avbildad 1 figur 2.

Cstrihution

&

Sammansattning

[ ]

Delprodulstion

F 9

Ravarfiirsirning

Figur 2. En forddlingskedja enligt Nugent & Hamblin, 1996
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3.2 Transaktionskostnad och administrativ kostnad

Att kopa och sélja innefattar vissa kostnader; forhandlingskostnader, kostnader for att
kontrollera att den andra parten fullfoljer avtalet, kostnader som uppkommer vid en eventuell
fejd. Samtliga dessa kostnader kallas transaktionskostnader. Om transaktionskostnaden
forknippad med organiseringen mellan tva branscher ér storre dn den administrativa
kostnaden for att organisera verksamheten inom foretag, kan man forvénta sig att
produktionen blir internaliserad inom foretag. (Grant, 2005)

Uppkomsten av transaktionskostnader betyder dock inte alltid att vertikal integration dr den
ritta l6sningen. Vertikal integration undviker kostnader av att anvéinda marknaden, men att
internalisera transaktionerna betyder inte att man undkommer ndgra kostnader for
administration. Effektiviteten pd den interna administrationen beror pa ett antal faktorer. En
sadan faktor kan t.ex. vara nir affirsomrddena som integreras &r strukturellt véldigt
annorlunda. Strukturella skillnader behover inte endast ligga i produktion, utan ocksa i human
resource management och olika ledarstilar och specifika formégor bland ledning och 6vrig
personal. Strategiska skillnader har bidragit till att flera foretag valt att vertikalt "icke-
integrera”. (Grant, 2005)

3.3 For- och nackdelar med vertikal integration

Vertikal integration dr en kritisk komponent i ett foretags strategi, samtidigt som det brukar
vara den forsta vdgen till diversifiering som ett foretag 6verviger. Integration dr en vig for
foretaget att véixa organisatoriskt, vinna skalfordelar och/eller att f& 6kad kontroll och makt
over hela eller delar av produktionskedjan. Trots dessa mdjliga fordelar med vertikal
integration, har minga foretagsledare ifrdgasatt limpligheten med vertikal integration, mycket
p.g.a. de hoga kostnaderna och svagheterna i flexibilitet som ér forknippade med vertikal
integration. Mycket relaterad litteratur menar att outsourcing tillfor 6kade vérden utdver de
som vertikal integration tillfor. (Peyrefitte et al 2002)

For 30 ar sedan var den vanligaste uppfattningen att vertikal integration var det mest
overldgsna sittet att uppna samordning och skydd fradn dndringar i marknaden. Den rddande
uppfattningen idag &r att fordelarna med vertikal integration tenderar att bli utmandvrerade av
de storre fordelarna med spetsproduktion av vertikala aktiviteter. Dessutom kan de flesta
fordelarna med hog vertikal integration uppnds via samarbete mellan foretag. (Grant, 2005)

Analyser om fordelar med vertikal integration har traditionellt framhallit de teknisk-
ekonomiska fordelarna med vertikal integration: kostnadsminimering som uppkommer i
samband med den fysiska integrationen av produktionsprocessen. Att koppla samman tvé steg
i produktionen pa en plats reducerar transport- och energikostnader. For att svara pa fragan
vad fordelen dr med vertikal integration mellan massa- och pappersproduktion ser man till den
inblandade transaktionskostnaden. (Grant, 2005)

Béde 16sningar med och utan vertikal integration kan anses ha fordelar géllande olika typer av
flexibilitet. Dér det krévs snabb responsivitet till oséker efterfragan finns det ofta fordelar med
marknadsavtal. Vertikal integration kan innebdra nackdelar i1 forméga att svara for
fordndringar géllande mojligheter for utveckling av nya produkter. Vertikal integration kan
dock vara ett smidigt sitt att utdka mojligheterna for anpassning till koordination och
snabbhet, speciellt dir verksamheten bestar av stora delar av hela forddlingskedjan. (Grant,
2005)
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For att pa bdsta sitt kunna tillgodogora foretaget fordelarna med vertikal integration, krivs
nya formégor och nytt kunnande hos foretagets chefer. Vertikal integration kan ha en
komplicerande effekt pd foretagets l1onsamhet, ibland 6kande, ibland minskande, beroende pa
kontexten i foretagets omvirld och organisation. Féljande punkter dr viktiga att fundera pa nér
ett foretag Overviger att vertikalt integrera (Peyrefitte et al 2002):

- Vilken &r foretagets karnverksamhet och hur paverkar det forhdllandet mellan vertikal
integration och prestationsforméga?

- Vilket kunnande om vertikal integration finns i foretaget?

- Vilka faktorer avgor fordelar och kostnader som uppkommer vid vertikal integration?

- Vilket genomforande dr bést for vertikal integration?

- Hur langt ifran kidrnverksamheten bor ett foretag integrera?

- Vilken typ av organisation dr lampligast att integrera?

- Hur pdverkar omvérlden forhallandet mellan vertikal integration och
prestationsforméga?

Forskning har gjorts om varfor vissa foretag viljer hog vertikal integration och andra légre.
Om vertikal integration var en generellt bra strategi att vélja, borde rimligen alla foretag vilja
vertikal integration som strategi. Studier visar att ett foretag fortsitter att integrera vertikalt
om kostnaden for att organisera verksamheten understiger transaktionskostnader vi extern
handel. Ett foretag kommer att fortsétta att vertikalt integrera och monopolisera en
produktion, forutsatt att foretaget kan bibehélla samma effektivitet (som i detta sammanhang
betyder att halla kostnaden for att organisera produktionen under transaktionskostnaden for
extern handel). (Nugent & Hamblin, 1996)

Williamson, citerad i Nugent & Hamblin, 1996, visar ett antal anledningar till att ett foretag
véljer att vertikalt integrera. Dessa kan alla ses som “marknadsmisslyckanden”, da de innebér
att marknaden inte dr perfekt:

- Monopolistiskt utbud i statiska marknader

- Ofullstidndiga kontrakt orsakade av produktfordndringar

- Konkurrenshimmande faktorer sdsom prisdiskriminering och intrddeshinder

- Ofullsténdig information

- Riskaversion (foretaget ser en trygghet i att dga hela eller delar av forddlingskedjan)

Denna teori bygger emellertid enbart pa produktionsledet i forddlingskedjan, och kan séledes
inte vara tillimpbar pé hela kedjan. En svarighet med att bedoma lampligheten med vertikal
integration, dr att rdkna ut den rétta transaktionskostnaderna, som tenderar att forandras pé
kort och lang sikt och den slutgiltiga kostnaden for att vertikalt integrera &r svar att
prognostisera!

Ofta menar man att komplexa produkter, dér det ofta saknas en konkurrensmarknad, ofta
tenderar att anskaffas integrerat, medan “bulkprodukter” med fordel inkdps pa en marknad dér
man kan spela ut” flera leverantdrer mot varandra. I det forsta fallet géller det att undvika att
bli offer for en monopolist, i det andra kan man utan storre risktagande utnyttja
marknadsmekanismens prispressande formaga. (Roos, 2006)
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3.4 Typer av vertikal integration
Vertikal integration forekommer i tvd former:

- Integration bakat (uppstroms) — dér foretag star for dgandet och kontroll 6ver
produktionen av input-varor.

- Integration framdt (nedstroms) — dér foretaget star for 4gandet och kontrollen 6ver
foretagets egna kunder.

Vertikal integration kan ocksé vara full eller delad.

- Full integration forekommer mellan tva steg av produktion nir hela
forstastegsproduktionen dr forflyttad till det andra steget med ingen forsédljning eller
kop frén tredje part.

- Delad integration forekommer nir produktionsstegen inte dr internt sjélvforsorjande.

Varje steg i forddlingskedjan kréver unikt kunnande och formaga att na framgang. Dessa
formagor &r t.ex. kompetens i1 produktionen, forhéllandet mellan kund och leverantdr och
ledarstilar som ar ldmpliga for respektive steg. Vid vertikal integration &r ny kunskap om
ledande vital for framgang i foretaget. Foretag som integrerar nedstroms méste fokusera pa
marknadsforing, och foretag som integrerar uppstroms maste fokusera pa produktutveckling
och eventuellt delproduktion. Eftersom tyngdpunkten kan utgdra foretagets konkurrensfordel,
kan ocksa vertikal integration himma utvecklingen av kompetens, eftersom det uppstar
svérigheter att halla kvar samma fokus pd kdrnverksamheten. (Peyrefitte et al 2002)

Pa senare tid har trenden gatt mot 6kande outsourcing. Denna utveckling &r ett resultat av att
ménga foretag valt att dgna sig at firre aktiviteter i sina forddlingskedjor. Att vélja vilka delar
av verksamheten som man ska specialisera sig pé, krdver en uppskattning av frimst vilka
aktiviteter som dr mest lonsamma, men ocksa var foretaget har komparativa fordelar. En av
farorna med vertikal integration &r att foretaget fattar daliga beslut om vilka aktiviteter man
ska koncentrera sig pa. Okningen av antalet foretag som viljer outsourcing och de-
integrering” har gett upphov till en ny organisationsform: ”den virtuella korporationen”, dér
den priméra funktionen for foretaget dr samordna aktiviteterna i ett ndtverk av leverantorer.
(Grant, 2005)

Det finns inget foretag som ar helintegrerat eller helt icke-integrerat. Darfor dr inte meningen
att vilja mellan dessa alternativ. Snarare handlar det om att vdlja en optimal grad av vertikal
integration. (Baumol, 1997)

3.5 Forekomst av vertikal integration

Det tillhor vanligheterna att det foreligger vertikal integration mellan produktionen av t.ex.
massa- och pappersproduktion. Det dr dock ovanligt med vertikal integration mellan pappers-
och tidningsproduktion. Anledningen till flest vanliga marknadsavtal mellan pappers- och
tidningsproducenter, dr den ldga transaktionskostnaden for marknaden for papper: det finns
ménga kopare och siljare, informationen ar relativt lattillgédnglig och
omkopplingskostnaderna for kopare och siljare dr laga. Anledningen till att det ofta finns
vertikal integration mellan massa- och pappersframstillare dr teknisk-ekonomiska faktorer.
Ett annat exempel nér skilen att vilja vertikal integration mellan bulk och forddling vara ér
stilindustrin, dir en konkurrenskraftig marknad for bulkvaran &r en omojlighet. Varje
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forstastegsforddlare i stalindustrin dr beroende av narliggande ravara. Med andra ord,
marknaden blir en grupp av dmsesidiga monopol. (Grant, 2005)

Forhdllandet mellan papperstillverkare och massatillverkare beror pa att nér en ensam
leverantor forhandlar med en ensam kdpare, finns det inget jamviktspris: det beror pa den
relativa kopkraften. Dessa forhandlingar blir litt dyra: det dmsesidiga beroendet bildar
opportunism och strategiskt misrepresentation eftersom varje foretag forsoker hoja och
utnyttja dess kopkraft pa bekostnad av den andra parten. Dérfor forloras effektiviteten i
marknadssystemet nér forflyttning sker fran konkurrenskraftig marknad till en marknad dar
kopare och séljare ér 1asta till varandra i dmsesidiga forhdllanden. (Grant, 2005)

Nir en vertikal relation mellan tvd foretag kraver att det ena eller bdda foretagens gor
investeringar som &r specifika for den andra partens behov, tenderar ett vanligt
marknadskontrakt att bli ett ineffektivt sétt att sammanlidnka de tva parternas aktiviteter.
Ineffektiviteten grundar sig t.ex. i kostnader for prisforhandling, uppfoljning av kontrakt och
investeringar vars enda uppgift dr att 6ka kopkraft. Dessa ér typiska bidragande krafter till
transaktionskostnader. Den vanligaste anledningen till vertikal integration &r att lanka
samman bada parter i affdren till en administrativ enhet for att undvika transaktionskostnader.
(Grant, 2005)

Nir en vertikal integration tréder i kraft, forédndras incitamenten som tidigare fanns pa bada
sidor. Nér det foreligger en vanlig marknadssituation, &r bade kopare och sdljare motiverade
att fa fram bésta mdjliga pris i avtalet. Incitamenten att prestera i ett marknadsavtal dr starka.
Vid vertikal integration finns ett internt leverantor-kund-forhallande som styrs mer av
foretagsstyrning dn marknadsincitament. Incitament att prestera existerar, men dr mindre
starka. Ett sdtt att skapa starkare incitament att prestera i vertikalt integrerade foretag ar att
utsétta interna divisioner for extern konkurrens. (Grant, 2005)

3.6 Tillfdllen d4 vertikal integration ér limpligt

Vid jamforelse av vertikal integration och marknadsavtal, kan vissa relevanta faktorer tas upp
(Grant, 2005):

* Ju firre foretag som finns pa angransande marknader, desto storre ar
kostnaderna for forhandlingar for att komma fram till ett kontrakt som bada
sidor dr ndjda med.

* Ju storre den transaktionsspecifika investeringen dr, desto storre anledning till
vertikal integration.

* Ju mer asymmetrisk informationen ar i kedjan, desto sannolikare &r det med
opportunistiskt beteende och desto storre ar fordelarna med vertikal

integration.

» Skatter och andra restriktioner &r typer av kostnader som kan undvikas med
vertikal integration.

* Ju storre osdkerheten forknippad med affdren &r, desto svarare blir det att na ett
avtal, och desto storre anledning finns for vertikal integration.
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e Ju storre olikheter mellan sidorna, desto storre fordelar med marknadskontrakt
jamfort med vertikal integration.

* Ju storre skillnader i strategi, desto storre fordelar med marknadskontrakt
jamfort med vertikal integration.

» Ju storre behov av investeringar i kapacitetsutveckling, desto storre anledning
att vilja specialisering framfor integration.

* Ju storre behov av entreprendrskap och flexibilitet, desto storre administrativa
kostnader forknippade med vertikal integration.

* Ju mer of6rutsdgbar efterfrdgan ér, desto dyrare dr vertikal integration med
avseende pa anpassning av kapacitet.

* Ju tyngre investeringar som krivs och ju storre risken ér for sjélvstandighet i
varje steg i forddlingskedjan, desto storre ér risken med vertikal integration.

* Vertikal integration medfor en risk for foretaget. Ett problem i ett steg i
forddlingskedjan hotar produktion och lonsamhet pa alla andra steg.

3.7 Economies of scope

”Economies of scope” dr nir foretaget vinner pé att producera flera produkter, jamfort med
produktion av flera specialiserade foretag, som vart och ett producerar en delméngd av
produkten i fraga. Det &r vildigt olika om det ar fordelaktigt att vilja denna typ av produktion.
T.ex. kan det vara lonsamt for ett petroleumforetag att dven utvinna naturgas, forutsatt att
bada kommer frdn samma kélla. (Baumol, 1997)

Vid en perfekt marknad finns fullstindig information mellan kdpare och séljare. Monopol,
skalekonomier, externaliteter, ofullstdndig information, skatter och tullar &r faktorer som gor
en marknad icke perfekt. Det dr forst ndr dessa faktorer slér in en vertikal integration kan bli
16nsam. (Nugent et al, 1996)

3.8 Vertikal integration och risk
Vidare har forskning om vertikal integration inriktat sig pa risk. Sambandet mellan vertikal
integration och risk &r tvafaldig:

- osdkerhet 1 marknaden ddr foretaget agerar

- osdkerhet i marknaden dér foretaget erhdller komponenter till produktionen

Béda typer av risk paverkar foretagets strategi gentemot vertikal integration och finns
illustrerade 1 figur 3.
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Figur 3. Risktyper och vertikal integration

Manga forskare inom monopolistisk makt och transaktionskostnadsekonomi menar att dér det
finns stor osdkerhet forknippad med leverans av insatsvaror, finns incitament for foretaget att
integrera nedstroms i syfte att eliminera sddan risk. A andra sidan, dir det finns osiikerhet i
marknaden dér foretaget agerar, foreslas inte foretaget att integrera. Detta reducerar ndmligen
inte risken for misslyckade investeringar i foretaget. (Nugent & Hamblin, 1996)

En annan riskaspekt, enligt Nugent & Hamblin, 1996, ar frdgan huruvida vertikalt integrerade
foretag dr mer riskbendgna dn icke-integrerade foretag. Med andra ord, dr vertikal integration
1 sig en drivkraft till risk i ett foretag? Den 6kade risken kan vara orsakad av ndgon av
faktorerna ovan. En annan fraga, som anses vara den mest kritiska, dr foretagets egen attityd
och strategi gentemot risktagande. Foretagets instdllning till risktagande kommer de facto
bestdimma foretagets strategi géllande vertikal integration.

Vertikal integration kan med rétta kallas en strategi med hog risk, eftersom det oftast innebér
stora investeringar i minga steg i forddlingskedjan. Om foretaget agerar pa en stabil marknad,
ar riskgraden forknippad med den vertikala integrationen légre @n risken forknippad med
vertikal integration pd en osidker marknad. En matris baserad pa risk, figur 4, visar valet av
grad av vertikal integration. (Nugent & Hamblin, 1996)
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Figur 4. Val av grad av vertikal integration

Vissa teorier hdvdar dock att foretag bor bli mer integrerade i osékra marknader. Argumenten
ar att integrationen kan ddmpa effekterna av fordndringar i efterfrdgan genom att minska
lagren mellan stegen i1 produktionen. Detta dr sarskilt vardefullt for “just-in-time”-foretag som
ar 1 behov av snabba och upprepade leveranser. Ytterligare en fordel med vertikal integration i
osdkra marknader, dr att informationen strommar lattare mellan de integrerade stegen i
forddlingskedjan. Ju sékrare informationen l6per mellan stegen i forddlingskedjan, desto
mindre &r risken for foretaget att agera pa en oséker marknad. Ur informationssynpunkt kan
vertikal integration emellertid ocksa innebéra nackdelar. Det &r vanligt att foretag héller en
mer disciplinerad attityd mot externa leverantorer &n mot integrerade. Vertikalt integrerade
foretag riskerar dirfor forlora viardefull information. (Nugent & Hamblin,1996)

3.9 Vertikal integration och lonsamhet

Manga forskare inom vertikal integration menar att integration har en direkt inverkan pé
foretagets prestationsformaga. For att fa en uppfattning om vertikal integration som
affdrsstrategi, har undersokningar utforts pé relationen mellan vertikal integration och
lonsambhet. Vissa studier visar att foretag med hog vertikal integration har lagre avkastningen
pa totalt kapital 4n mindre integrerade foretag. Detta kan bero pé att foretag med hog vertikal
integration dr for involverade och angeldgna om produktionsprocessen och riskerar att inte
utnyttja tillfallen till ekonomisk tillvdxt i andra branscher. (Nugent & Hamblin,1996)

Vissa forskare menar att hoga vinster dr associerade med hog vertikal integration. Dock
pavisar samma forskare att &ven de foretagen med en mycket 1ag vertikal integration dven kan
erhdlla hoga vinster. Dérfor verkar det minst I6nsamma valet for foretaget vara att befinna sig
ndgonstans i mitten. Med 6kad vertikal integration kar investeringsnivan och ddrmed dkar
vinstmarginalen. I figur 5 framgar genomsnittlig avkastning pé kapital for olika produkter,
med olika hog grad av vertikal integration. Om foretaget kan uppna hog vertikal integration
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utan dkade investeringar, dr det mycket fordelaktigt eftersom foretagets avkastning pé kapital
okar. A andra sidan visar andra forskare, som miter limpligheten med vertikal integration pa
annat sétt, att hog l1onsamhet uppkommer genom moderat vertikal integration. En asikt bland
somliga forskare &r att vertikal integration &r mer utbredd i kapitalintensiva branscher och i
branscher dir koncentrationen av kdpare och séljare dr hog. Det dr dérfor billigare att anvinda
vertikal integration istéllet for kop fran den fria marknaden. (Nugent & Hamblin,1996)

CGenomsnittlig avkastning pa investerat kapital

Procent
267 #E
24 o &
22— —— = —_
18—
16
14— . |
Mlindre Sarntma Ider
Eelativ integration

—&— Tlppetréms vertikal inte gration, konsumentprodulcter
—— Thppstréms vertikal inte gration, industripro dulder

—*— MNedstriims vertikal inte gration, konsumentprodukcter
—— Medstréms wertikal inte gration, industnipro dulder

Figur 5. Genomsnittlig avkastning pd investerat kapital

3.10 Kvasirinta

For att forsta skogsindustrins ageranden, utveckling och hur/varfor skogsforetag integrerar,
diversifierar, specialiserar och koncentrerar sina operationer, pratar man ofta om kvasirédnta.
Kvasirdntan kan ségas vara skillnaden mellan vardetillskottet frin en tillgangs bésta
anvindning och det nést bésta alternativet. Vid en investering i t.ex. en massamaskin binds
kapitalet upp och kan inte dteranvéndas (”sunk cost”). Det kan kallas for en
transaktionsspecifik investering. Niar massafabriken vél ha uppforts ér en stor méngd kapital
investerat och massaproducenten kan tvingas att acceptera ett hogt pris for t.ex. vedravara
med 0kad fortjanst eller kvasirdnta for leverantoren eller kunden som f61jd. Kvasirédntan kan
ses som ett forhandlingsutrymme som kan leda till ett opportunistiskt beteende hos bade
kopare och séljare (Peterson, 2002, citerad 1 Eriksson och Kreij, 2004).
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4. Metod

4.1 Om uppsatsen

Detta examensarbete i &mnet foretagsekonomi bygger bade pa kvalitativa intervjuer och pé en
undersokning av ett skogsinnehavs inverkan pa ett foretags redovisning och lonsamhetsmatt.
For att fa forstaelse for hur lampligt det &r med vertikalt integrerad skog i svenska
skogsforetag, har kvalitativa intervjuer gjort med personer fran och utanfor foretag med olika
strategier for anskaffning av virkesravara, och som &r sakkunniga pd omréadet.

De utforda berdkningarna syftar till att forklara hur ett stort skogsinnehav paverkar foretagets
redovisning; balans- och resultatrdkning, finansiella nyckeltal samt kassaflode. Anledningen
till att valet 61l pd SCA, dr att det ar ett foretag med hog grad av vertikal integration, bade
ned- och uppstroms i forddlingskedjan.

I bilagorna aterfinns utrdkningar for I6nsamhetsmaétt for SCA med redovisat och ett antaget

marknadsvirde pa skogsinnehavet, SCA:s resultat- och balansrikning och kassaflodesanalys
for 2005.

4.2 Intervjuerna

Den kvalitativa undersdkningen bestar av ett antal intervjuer med personer med olika
erfarenheter och med olika infallsvinklar pa arbetets fragestallning. De personer som
intervjuats dr Torbjorn Larsson, VD for Bergvik Skog AB, Richard Nilsson,
branschanalytiker pa Enskilda Securities, Jerker Karlsson, VD for SCA Skog, Uno Brinnen,
skogsdirektor pa Korsnés, Anders Farnqvist, ekonomidirektdr, SCA Forest Products och SCA
Graphic Sundsvall AB.

Anledningen att jag valde att intervjua dessa personer dr att samtliga har nagot sitt har
kommit i kontakt med problemformuleringen angdende lampligheten med vertikalt integrerad
skog. Jag har tillsammans med foretagen diskuterat om uppsatsens syfte och frigestillning
och pa sd sétt kommit fram till vilka personer som &r insatta, har dsikter i imnet och dérfor ér
intressanta att intervjua.

4.3 Berikningarna

Data till min ekonomiska analys har himtats frin SCA:s arsredovisning for 2004 och 2005,
och koncentreras till paverkan pa finansiella nyckeltal och kassaflode vid en eventuell
forsiljning av skogsinnehavet i foretaget. Siffrorna som anvénds i berdkningarna dr himtade
fran SCA:s arsredovisning for 2005. Vid undersdokningen av nyckeltalens paverkan av SCA:s
skogsinnehav, har en forséljning av det totala skogsinnehavet antagits. Vidare har antagits att
intdkterna for forsdljningen av skogsinnehavet delas ut till foretagets dgare.

Foljande lonsamhetsmaétt har riknats fram for SCA med och utan skogsinnehav:
- Sysselsatt kapital: Koncernens och affarsgruppernas sysselsatta kapital berdknas som

genomsnitt av tillgdngar enligt balansrikning exklusive rintebirande tillgdngar minskat med
kortfristiga rorelse- och skatteskulder, pensionsskulder samt dvriga icke réntebarande skulder.
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Goodwill ingér i koncernens sysselsatta kapital som en koncerngemensam tillgdng. Sysselsatt
kapital for affarsgrupperna redovisas darmed exklusive goodwill.

- Eget kapital: Koncernens balansrikning utvisar ett eget kapital, som ar lika med beskattat
eget kapital 6kat med eget-kapitalandelen i koncernens obeskattade reserver. Latent
skatteskuld i obeskattade reserver har berdknats till 28 % for svenska bolag och till den for
varje land géllande skattesatsen for utlindska bolag.

- Soliditet : Med soliditet menas eget kapital med tilligg for minoritetens andel uttryckt i
procent av summan av tillgangar. Soliditeten berdknas ocksé med eget kapital inklusive
overvérden i skogsmark och borsnoterade aktier.

- Skuldséttningsgrad: Skuldséttningsgraden uttrycks som nettolaneskulden 1 forhallande till
eget kapital inklusive minoritetsandelar.

- Avkastning pd sysselsatt kapital: For koncernen och affarsgrupperna beridknas avkastning pa
sysselsatt kapital som rorelseresultat i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.

- Avkastning pé eget kapital: For koncernen beréknas avkastning pd eget kapital som resultat
efter skatt i procent av genomsnittligt eget kapital.

Berikningarna dr inte exakta da vissa faktorer inte kunnat beaktas p.g.a. informationsbrist.
Till exempel dr foljderna av en forséljning skogsinnehavet omfattande, delvis genom
minskade kostnader for administration och arbetskraft. Alla sédana kostnader kan inte utlésas
1 drsredovisningen, och har saledes inte beaktats i berdkningarna som endast finns for att ge en
fingervisning om foljderna av en forséljning av SCA:s skogsinnehav. Dessutom saknas
information om hur stor del av koncernens ravarukostnader som utgérs av virkesrdvara, varfor
en procentsats har antagits. Det &r heller inte sékert att en forséljning av ett skogsinnehav i
SCA:s storlek ar realistisk i nulaget.

Foretagets 1onsamhetsmatt dret efter en stor forséljning av skog blir med storsta sannolikhet
mycket paverkade. Dessa foljder har inte rdknats ut, delvis beroende pa vilken strategi
foretaget viljer for anskaftning av virkesravara istéllet for den som anvénds i nuldget ar
betydande for resultatet. Vidare medfor skogségande positiva effekter som inte framgar av
undersokningen. Exempel pa saddana vérden &r intdkter frdn naturturism, jakt, fiske etc., vars
ekonomiska betydelse kan tdnkas 6ka i framtiden.

En koncern som SCA ska i redovisningen och bokslut redovisa moder- och dotterbolag som
en enhet. Darfor antas att foljder av internleveranser av timmer, massaved och
energiskogsprodukter inte redovisas i koncernens resultat- och balansridkningar. Vid
berdkningarna har antagits att eventuell skillnad i skogsskotsel och skogsproduktion mellan
SCA och externa parter och eventuella foljder kan forsummas. Vidare har antagits att SCA
koper lika stor andel massaved och sagtimmer internt som externt.

Beridkningarna i sin helhet dterfinns i bilaga 1 och 2.
Ett foretags redovisningsmaétt kan tjina som informationsunderlag for finansiella marknader

och i en rad samhéllsekonomiska fridgor om fordelningspolitik, finanspolitik, resursallokering
m.m. Matten dr betydande i foretagets langsiktiga planering och for beddmning av foretagets
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forutsittningar for fortlevnad i en marknadsekonomi. Saledes ér det ofta av storsta vikt att
métten blir s bra som mojligt. (Johansson, 1995)

Den allménna grundprincip som de flesta olika metoder for koncernredovisning vilar pa kan
formuleras pé foljande sétt:

Koncernens bokslut ska sd langt som det dr mojligt efterlikna den redovisning som skulle ha
gjorts om koncernbolagen fusionerats till ett enda foretag.

Det innebér bland annat att handel mellan moder- och dotterbolag ska rensas bort fran
koncernens bokslut, da ett enskilt bolag inte redovisar intdkter vid intern handel mellan olika
avdelningar i1 bolaget. I balansrakningen maste fordringar och skulder mellan koncernbolag
elimineras. Vidare méste interna aktieinnehav tas bort fran balansrdkningen eftersom ett bolag
inte kan ha aktier 1 sig sjélv som en tillgang. (Lonnqvist, 2002)

4.4 Kvalitativa och kvantitativa intervjuer

Kvalitativa intervjuer utmérks bl.a. av att man stéller enkla fragor och pa dessa enkla fragor
far man komplexa, innehallsrika svar. Nér man dr intresserad av att t.ex. forsoka forsta
ménniskors sdtt att resonera eller reagera, eller av att sirskilja eller urskilja varierande
handelsmdnster, s& dr en kvalitativ studie rimlig. Om fragestéllningen géller hur ofta, hur
ménga eller hur vanligt s& skall man gora en kvantitativ studie. (Trost, 2001)

Undersokningen av lampligheten i integrerat skogsinnehav i svenska skogsforetag bestar av
ett antal kvalitativa intervjuer. Under de utforda intervjuerna stéllde jag relativt enkla fragor,
och erholl oftast utforliga svar.

Kvalitativa intervjuer bygger pa nagra men aldrig pd véldigt manga undersdokningspersoner.
Intervjuunderlagets storlek dr en omdomesfraga. Ofta dr det omdjligt att faststélla antalet
undersokningspersoner i inledningsfasen. Den insikt man tilldgnar sig under studiens lopp gor
att man ofta ser behov av andra och nya undersokningspersoner &n dem man redan har
intervjuat. (Ryen, 2004)

Efter att ha utfort intervjuerna fann jag att jag hade nog med material for att kunna dra vissa
slutsatser och urskilja vissa betydande skillnader pd svar och intervjuresultat.

Huvudregeln ar att de som intervjuas far ett brev (eller e-postmeddelande) dér intervjuaren
redogdr for aspekter av projektet. Ett sddant meddelande kan t.ex. innehalla problemstéllning
eller tema for intervjun, vad undersdkningen ska anvindas till, vem som intervjuar samt hur
lang tid intervjun kommer att ta. (Ryen, 2004)

Samtliga intervjupersoner fick innan intervjun ett e-brev med information om examensarbetet
och ett urval av fragorna, fOr att pa bdsta sétt kunna forbereda sig pa den stundande intervjun.
Fragorna finns sammanstéllda i bilaga 7.

Vid kvalitativa intervjuer dr huvudavsikten inte att jimfora enheter (specifikt for kvantitativa
studier) utan att fa tillgdng till handlingar och héndelser som ses som relevanta for
undersokningens problemstéllning (samma sak géller for kvantitativa studier). Tillgdngen till
den enskilda undersokningspersonen och hennes sitt att se pd vérlden ar det centrala (specifikt
for kvalitativa studier), inte att rdkna hur manga som ser det pa samma eller olika sétt. Det &r
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just mojligheten att nd djupt i den enskilda intervjun som &r intervjuns styrka i kvalitativa
studier. Det viktiga &r inte antalet intervjuer utan den information som framkommer. (Ryen,
2004)

Att analysera kvalitativa data innebér bland annat att reducera datamingden. Analysen &r
dessutom en tidskrdvande, icke-linjar och kreativ process med plats for mycket omprévningar,
en process som ska bringa ordning, struktur och mening at alla insamlade fakta. Varje ging
man gor en ny intervju deltar man i en dialog mellan teori, tidigare intervjuer och den
pagaende intervjun. Att teorin springer fram ur data, och inte tvirtom, kallas induktiv analys.
(Ryen, 2004)

Enligt Kvale, citerad i Ryen, 2004, maste intervjuaren téinka pa att urvalet av intervjupersoner,
platser och miljder inte fir vara sé stort att det inte gér att gora jamforelser. Annars blir det
svért att hantera data.

Pa grund av ekonomiska och tidsbegridnsande faktorer samt dnskemal fran intervjupersonerna,
utfordes intervjuerna mestadels per telefon.

4.5 Bandspelare vid kvalitativa intervjuer

Fordelen med att anvénda bandspelare &r att intervjuaren inte behdver fora anteckningar utan
kan koncentrera sig pa frdgorna och svaren. Dessutom uppfattas tonfall hos respondenten. Till
nackdelarna hor att det tar tid att lyssna igenom banden och att det &r besvérligt att spola fram
och tillbaka for att komma fram till ritt detalj. Den som intervjuar ska alltid vara beredd att
tolerera vad den intervjuade sager eller ger uttryck for. Det innebér inte att den som stéller
fragor accepterar vad som ségs. (Trost, 2001)

Att anvinda bandspelare dr dessutom ett sdtt att lira sig hur man forbéttrar sin egen
intervjuteknik genom att lyssna pa sig sjdlv som intervjuare i en intervju. Att anteckna vid
sidan om kan vara en fordel om det i efterhand visar sig att det dr fel pd utrustningen, for att
markera att man menar sig hora nagot av sérskilt intresse. Om intervjupersonen kinner sig
besvidrad av att samtalet spelar in bor man av hénsyn till detta och inte anvdnda nagon teknisk
inspelningsutrustning. (Ryen, 2004)

Vid samtliga intervjuer anvindes bandspelare. Intervjupersonerna fick dock vélja bort
inspelning av intervjun, men ingen ansag det oldmpligt med inspelning. Anledning till att
bandspelare anvindes var att framst for att inte ga miste om vérdefull information.

4.6 Reliabilitet och validitet

Traditionellt menar man med reliabilitet eller tillforlitlighet att en métning &r sa att séiga stabil
och inte utsatt for t.ex. slumpinflytelser, alla intervjuare skall friga pa samma sétt, situationen
ska vara likadan for alla, osv. Inte sillan menar man med reliabilitet att en métning vid en viss
tidpunkt skall ge samma resultat vid en fornyad métning. (Trost, 2001)

Man sirskiljer ibland fyra komponenter hos det sammansatta begreppet reliabilitet:
1. Kongruens, som ror sig om likhet mellan frdgor som avses mita samma sak.
2. Precision hdnger samman med intervjuarens sétt att registrera svar.
3. Objektivitet har att gora med skilda intervjuares sitt att registrera — om de registrerar
samma sak likadant sa &dr objektiviteten hog
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4. Konstans, som tar upp tidsaspekten och forutsétter att fenomenet eller attityden eller
vad det kan vara frdga om inte &ndrar sig (Trost, 2001).

Validitet betyder i traditionell mening att instrument eller frdgan skall méta det den ar avsedd
att mita. (Trost, 2001)

Trovidrdigheten utgor de storsta problemen med kvalitativa studier och séledes ocksé
kvalitativa intervjuer. Data och analyser maste kunna visas vara trovardiga. Det innebér att
man maste kunna visa eller gora trovérdigt att data dr insamlade pé ett sadant sétt att de ar
seridsa och relevanta for den aktuella problemstdllningen. Niar man ska sammanstélla
intervjumaterialet, ska man halla sig till etiska regler, ange killor, klargdra att man citerar nér
man gor det, vara drlig, ha hdnvisningar till litteratur och andra kéllor, etc. (Trost, 2001)

Samtliga intervjupersoner i den kvalitativa undersokningen har ur olika infallsvinklar kommit
i kontakt med olika strategier for skogsinnehav i1 skogsforddlande foretag. Samtliga personer
har déarfor varit intressanta for arbetets syfte.

4.7 Sekundirdata

Nér man véljer att utnyttja sekunddrdata, d.v.s. data som redan samlats in for andra andamal,
handlar det om att anvénda olika tillvigagéngssitt. Att anvéinda yrkesrelevant och
professionell data &r viktigt vetenskapligt sett. Det kan ge korrekta och trovérdiga data,
grundade pé operationella upplysningar om exempelvis hjalpbehov. Sekundédrdata omfattar
ocksa offentlig statistik. Det handlar om upplysningar som i finns i Statistisk drsbok och andra
publikationer frén Statistiska centralbyran. En speciell form av sekundérdata finns i dataarkiv
och databanker, insamlade och analyserade av forskare. (Befring, 1994)

Stora delar av undersokningen grundar sig i sekunddrdata i form av arsredovisningar,
skogsstatistiska arsbocker och examensarbeten.
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5. For- och nackdelar med eget skogsinnehav

Nedan foljer resultatet av de utforda intervjuerna. Jag redovisar inte vilken person som sagt
vad, utan en sammanfattning av det som kommit ut av intervjuerna.

5.1 Fordelar med vertikalt integrerad skog

Kontroll 6ver virkesflodet till vidareforddling och kvalitetssakring pa virke dr tva fordelar
med att ha skogsinnehav integrerat i ett skogsfordadlande foretag. En fordel for skogsforetag i
allménhet dr ocksa att skogsinnehavet bidrar med ett relativt lagt virkespris. Det kan vara en
anledning till att de svenska virkespriserna understiger de finska och norska. Fortsitter
trenden med mindre skog integrerat i skogsforddlande foretag, kan det svenska virkespriset pa
sikt stiga, vilket kan pressa lonsamheten i svensk skogsindustri. Ett stort skogsinnehav kan
innebidra en mer bekvim situation for foretagsledningen, da foretaget blir mindre sdrbart infor
fluktuationer 1 virkespriser.

Ett samlat grepp Over logistikfrdgorna (transportuppligg, lagring, virkesbyten,
kop/forsiljning) ger storre optimeringsmdjligheter. Den egna skogen kan ocksé ge en bas som
kan Gverbrygga variationer i det flode som kan uppstd i den externa anskaffningen.

Genom investeringar i t.ex. vigbyggnad i den egna skogen kan flodet (sortiment, arstid)
paverkas. Den egna skogen ger en trygghet for de mycket stora och langsiktiga investeringar
som krévs i skogsindustrin, d& dven de ldnga forsorjningsavtal som ofta skrivs vid
utforsiljning av skog har ett slut. En svarighet kan vara att se hur sddana avtal kan ge en
tillfredsstédllande sékerhet efter leveransavtalens utgang. Fler fordelar dr att utvecklingsarbete
dér hela kedjan beaktas fran slutkund till skogsskotsel och skogsproduktion blir mer malstyrt
och didrmed effektivare. Incitamentet for att driva rationaliseringar i skogsbruket blir starkare.
Detta géller sdrskilt i den situation med underskott pa virkesmarknaden som rader for
tillféllet. Ett integrerat skogsinnehav bidrar med drivkraft till investeringar i skogsvard. En
okad insyn 1 forddlingskedjan ger forutséttningar for storre kompetens hos savil skoglig som
industriell personal.

Virkesleveranser fran ett eget skogsinnehav har dven en resultatutjimnande effekt.
Marknadsprisernas upp- och nedgang pa veden slér inte igenom i koncernresultatet. Detta
innebir positiva foljder for foretaget da aktiemarknaden ogillar svingiga resultat.

SCA har linge drivit skogliga miljofragor, och skogen sigs vara viktig for SCA:s kunder,
anstillda och foretagets image.

5.2 Nackdelar med vertikalt integrerad skog

En nackdel med vertikalt integrerad skog i Stora Enso, var att aktiekursen led av att
kapitalmarknaden efterfrdgar transparens. En koncern med ménga internaffarer mellan
dotterbolagen redovisas utat som en enhet, varfor det ibland kan vara svért att fa en klar bild
av hur det gar for respektive dotterbolag. En svérighet &r dé att veta vilka delar i foretaget som
genererar pengar, varfor transparensen blir mycket storre i den nuvarande strukturen.

Det dr en svérighet i skogsforddlande foretag med stora skogsinnehav att lyckas hélla en
effektiv kapitalallokering. Skogsmarken i sig genererar ett starkt och stabilt kassaflode. Dessa
kassafloden har, framst historiskt, anvants till att bygga nya produktionsenheter som pappers-
och massabruk. Dérigenom har skogsinnehavet indirekt bidragit till dagens branschsituation
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med dverkapacitet. Skulle foretagen istillet sérskilja dgandet av skogsmark och bruk, skulle
kapitalallokeringen bli mer effektiv. De pengar som skogen genererar skulle istdllet kunna
delas ut till aktiedgarna, samtidigt som de pengar som t.ex. en pappersmaskin generar skulle
kunna nyttjas till ytterligare en pappersmaskin. Det finns saledes en fordel med att inte blanda
ithop kassafloden frén tva s skilda verksamheter.

En stor fordel for Stora Enso och Korsnés var att de kunde frigora kapital som de d& kunde
anvinda till sina kdrnverksamheter vid bildandet av Bergvik Skog. De storsta fordelarna och
motivet for foretag att sélja skogsinnehavet till ett virkesforsorjande bolag ligger i att renodla
verksamheten och att fokusera pa kirnverksamheten. Annu en betydande fordel vid avyttring
ar den positiva effekten pa foretagets nyckeltal.

5.3 For- och nackdelar med virkesforsorjande bolag

En kostnad for ett skogségande foretag som enbart anvdnder massaved ér
administrationskostnaden som uppkommer da foretaget ska sélja och fa ut storsta mojliga
intdkt for det sdgtimmer som skogen producerar. Samma administrationskostnad vid
forsdljning av massaved uppkommer for ett skogsdgande foretag som enbart anvander
sagtimmer i sin produktion.

Vid bildandet av Bergvik Skog frigjordes kapital samtidigt som man tryggade virkesflodet i
15 ar. Mélet var att gora det pa ett sddant sitt att det inte pdverkar marknadsprisnivan, vilket
hittills har lyckats. Foljden har blivit att man varit tvungen att sdkerhetsstélla i avtalet att det
blev marknadsméssiga avtal. Bergviks skogar har fatt motiverade dgare med en
kirnverksamhet; skogen. Agarna vill iga och utveckla skog, och dven expandera om det gr.
For Stora Enso var det tidigare en svarighet att ha tvd huvudmal med skogen; tjdna pengar och
forsorja industrin med virke. Bergvik Skog fokuserar pa att 4ga och producera skog, och man
stravar efter stidndig forbattring inom dessa omraden.

Bergvik Skog har fa foretag att jimfora sig med i1 Sverige. Sveaskog ir en stor skogsdgare,
men p.g.a. dgarstrukturen paverkas malsittning 1 foretaget. For att hitta liknande foretag, far
man jimfora med ett antal amerikanska foretag som till stor del 4gs av pensionsstiftelser samt
det finska foretaget Tornator.

Nér Korsnds, som i sammanhanget kan ségas vara en liten skogségare, dgde skogen som
senare sdldes till Bergvik Skog, fanns svérigheter i att folja vad som hinde med t.ex. politiska
initiativ och andra faktorer som paverkar hur man skdter skogen pé bésta sétt. En liten
skogsédgare har begransade mojligheter att tillsétta staber som stdndigt bevakar dylika
situationer och skoter skogen pé bésta sétt. I sddana sammanhang har Bergvik Skog storre
mojligheter, d& de kan ta pd sig skogsdgarrollen” till fullo. Déri ligger en av de storsta
fordelarna.

Pa marknadssidan i de siljande foretagen uppstod inga storre problem vid bildandet av
Bergvik Skog. De enda svarigheterna som uppstod l&g i att vissa ansdg att det 14g i ett
skogsforetags natur att dga skog, men betydelsen av dessa asikter blev mattliga. Anledningen
till att Korsnds valde att behdlla 14 000 — 15 000 ha vid bildandet av Bergvik Skog, var
mestadels att det ror sig som sddana skogsomraden som innefattar andra virden, sa kallade
overvirden. Det kan vara del i gemensamma skogar, grustdkter m.m. Det var en svarighet att
hitta en bra marknadsvérdering for dessa tillgangar, varfor Korsnis valde att ha kvar dem 1
foretagets dgo.
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Nér Bergvik Skog bildades var det forsta gdngen en liknande 16sning med virkesforsorjning
provades. Darfor var det svart att fa finansidrer att forstd fordelarna med ett virkesforsorjande
foretag. Foljden blev att 1&nen initialt blev vildigt dyra, vilket dock har réttats till pa senare
tid. Vid bildandet blev foljden ett mer affirsmidssigt engagemang vid virkesinkdpen, jAmfort
med internleveranser. Bildandet av Bergvik Skog beskrivs ha forlopt smidigt och utan storre
svérigheter for ndgon part. Detta sdgs delvis bero pé bra timing, foretagen befann sig redan i
en omstruktureringsfas dér rutiner holl pé att struktureras om, vilket underléttade en avyttring
av skogsinnehavet.

Initialt var bildandet av Bergvik Skog mer eller mindre traumatiskt for Stora Enso och
Korsnis, p.g.a. omstdllningen frén att inte ldngre dga stora skogsinnehav, trots att det
levererade ett starkt kassaflode. I detta skede kom mycket att handla om fragor rérande
foretagskultur och foretags-image. De sdljande bolagen hade en ldng historia och starka band
till skogen. De kulturrelaterade frdgorna var viktiga, men de tilldts inte forhindra 16nsamma
fordndringar 1 foretagsstrukturen. Vissa ansag att det bor ligga i ett skogsforetags natur att ha
ett skogsinnehav.

Négon respondent ifragasatte dock Bergvik Skogs oberoende och marknadsméssighet, da
foretaget &r kraftigt bundet av ldngsiktiga virkesavtal med dgarna.

5.4 Piverkan av 6kad fokusering pa vixande marknader

Den dkande fokuseringen pé viixande marknader i Osteuropa och Asien gor det innu mer
angeldget att gora skogsdgandet i Sverige mer produktivt. Det svenska skogsbruket har en vl
fungerande infrastruktur och en konkurrenskraftig kostnadsstruktur. Det finns ocksa betydande
potentialer i framtida 6kad produktion genom god skogsvard. Att svenska skogsforetag
fokuserar pa viaxande marknader behdver inte vara negativt for svensk skogsindustri, efterfraga
pa svensk révara antas finnas kvar dven 1 framtiden. Kina ar ett underskottsomrade pa fibrer,
och det kommer till strsta delen att produceras i Sydamerika, dir det fortfarande finns stora
outnyttjade odlingspotentialer. Den ryska skogsindustrin antas i framtiden véxa i takt med den
inhemska konsumtionen. Ryssland blir darfor ett ’plus-minusomrade”. Den ravara som
exporteras frdn Ryssland kommer dérfor formodligen bli dyr och begrédnsad.

Marknader i Asien, som Indien och Kina innebér stora mojligheter for svenska skogsforetag
med en global verksamhet. A andra sidan 6kar mojligheterna att producera fibrer pa plantager
1 Sydamerika och Asien. Redan pa 80-talet fraigade méanga sig om Sverige verkligen kan
konkurrera pa dessa villkor. Marknaderna véxer, vilket antas gynna den svenska
skogsindustrin, men det dr viktigt att stridva efter stindig forbattring, inte minst gillande
forkortning av omloppstider. En stor fordel for Sverige ér narheten till den europeiska
marknaden, dé transportkostnaderna dkar. Det finns ocksé ett utrymme att ytterligare 6ka
skoglig tillviaxt i Sverige. Ytterligare en fordel for svenska skogsdgare ér att de 0kade
oljepriserna medfor 0kat virde av att 4ga biomassa och energiproduktion. Sveriges senvuxna
langfibrer &r en nddvindig bestdndsdel i ménga produkter, vilket ger norra Europa en
konkurrensfordel gentemot t.ex. Sydamerika, dir frimst odling av kortfibriga tradslag ar
aktuellt.

Virdeutvecklingen pé skogsmark i Sydamerika bor i1 framtiden visa en starkare utveckling dn

motsvarande i Sverige, eftersom vedpriserna &r relativt hdga i Sverige, och den storsta
kapaciteten i industrin utnyttjad. Méinga skogsforddlande foretag i Sverige har utannonserat
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att man planerar att flytta produktionen till sédra hemisfiren. De stora mojligheterna att
minska rdvarukostnaderna i Sydamerika pekar pd att stor kapacitet kommer att stdngas i
Norden och flyttas.

Till den svenska skogsindustrin kommer ravaruanskaffningen troligtvis ha en fortsatt
tyngdpunkt i Sverige. Import av sdgtimmer kommer formodligen att minska pé sikt.

5.5 Framtida utveckling i svenska skogsforetag

Manga av de intervjuade podngterade att foretag med trygg dgarstruktur gor att foretaget i
framtiden antas till stora delar behalla sin befintliga foretagsstruktur. Det kan heller inte
uteslutas att foretag som idag dger skog véljer att ytterligare utoka sina skogsinnehav,
forutsatt att priset dr det ritta. Den generella utvecklingen i svensk skogsindustri antas av
ménga innefatta minskad vertikal integration, frimst av skogsinnehav och
sagverksverksamhet. Det dr dock viktigt att komma ihag att rdvaran &r av storsta betydelse i
skogsforddlande foretag. En bra 16sning &r att behélla kontroll 6ver ravaruflode. Har man en
sagverksverksamhet for att producera fibrer till massabruk anses man av minga ha
tveksamma anledningar med dgandet av verksamheten. Spekulationer om SCA:s eventuella
strukturfordndringar har dock pégétt under en 14ng tid, utan att speciellt mycket egentligen har
hént.

Manga skogsindustriella dgare anser att vardet dr hogt pd skog och att det dr positivt med ett
eget innehav. Ndgon respondent menar att strategi for anskaffning av rdvara inte kommer att
fordndras under en overskddlig framtid.

Ett foretag med hog vertikal integration maste besitta stora méngder kunskap for att pa bésta
sdtt skota de olika verksamheterna. I dagens situation, nir de flesta skogsforetag blir mer och
mer globalt verksamma, krivs ytterligare kunnande om t.ex. nya marknader, vilket stéller
dnnu hogre krav pa kompetens i foretaget. Dessa krav kan bli svéra att klara i framtiden.

5.6 Framtida utveckling av riavaru- och fastighetspriser

I nuldget har 4gande av skog hog status, och manga vill vara skogsdgare av olika skél. Har
man stort finansiellt kapital och laga avkastningskrav, dr kop av skog en langsiktig och trygg
investering. Ett problem for skogségande foretag, ér att staten tvangskoper skog for avséttning
till naturreservat. Denna betalning ska dock vara marknadsmaéssig. Sedan bildandet av
Bergvik Skog har réntorna gétt ned, och risken med skogségande minskat. Kassaflodet har pa
ménga hall varit battre &n véntat de senare dren, och efterfrdgan pa skogstillgangar har dkat.
Ett bolag som Bergvik Skog ér designat for att passa ett pensionsforvaltande foretag. Tack
vare 20-25 ar langa skulder passar skogen som tillgang.

Enligt somliga tillfragade befaras inte skogsrévara att i framtiden vara en bristrivara, varfor
priserna kommer att vara nagorlunda oforédndrade ur den aspekten. Dock sé kan substitut till
trd-, papp- och kartongprodukter bli vanligare i framtiden, och medfora sjunkande
ravarupriser. Kapaciteten kan vara storre dn utbudet av virkesravara pa vissa platser i Sverige,
men inte pa nationell nivd. Okar efterfrigan p skogsindustriprodukter, kommer I6nsamheten
i svensk skogsindustri att 6ka, utan kostsamma och riskfyllda investeringar.

De svenska fastighetspriserna ér starkt beroende av rekreationsvirden. Fortsétter dessa virden
att 0ka i framtiden, kommer fastighetspriserna i nérhet till storstadsregionerna att oka.
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Hardnar ravarumarknaden 1 framtiden kommer det att f4 6kade fastighetspriser som f6ljd,
vilket kan komma att gynna foretag med vertikalt integrerad skog.

5.7 Lampliga verksamheter att avyttra

Manga skogsforetag har under de senare aren valt att avyttra krafttillgdngar. Det handlar till
stor del timing, och med facit i hand fattade nog vissa skogsforetag mindre bra beslut vid
avyttrandet av krafttillgdngarna. A andra sidan #r det viktigt att se vad man gjorde med det
frigjorda kapitalet. Har kapitalet genererat stor avkastning, kan avyttringen vara mer
forsvarbar. En betydlig skillnad mellan skogs- och krafttillgangar, ar skillnaden i
foretagsimage. Krafttillgdngar uppfattas inte som lika betydande for foretagets kultur som
skogen.

Skogsinnehav och sagverksverksamhet ér enligt vissa respondenter tva delar som ligger néra
till hands att bryta ur i skogsforadlande foretag. Andra verksamheter, som massa- och
pappersproduktion, har mer att vinna pa att ligga under samma ledning, mycket pd grund av
teknisk-ekonomiska faktorer.

Andra tillfrigade menar att virdet av att dga en forddlingskedja med delar beroende av
varandra ir stort, och att det inte 4r negativt att ha en hog vertikal integration i foretaget. Ar
bara foretaget tillrdckligt stort, kan samtliga verksamheter skotas effektivt samtidigt som det
attraherar kompetens. Kontroll 6ver en forddlingskedja vars bestandsdelar &r starkt beroende
av varandra dr virdefull. Att avyttra ett stort skoginnehav for ett skogsforddlande foretag
skulle innebéra reavinstskatt och priset pa skogsravara fran en extern part skulle tyngas av
kostnader for lagfart m.m. Den nya dgaren skulle ta ett hdgt pris for virkesravaran for att fa en
lonsambhet i verksamheten. Darfor skulle en avyttring av skog i nulédget endast vara en
kortsiktig 16sning pa ett problem som uppstatt. Forvirv av skog 6kar bolagets viarde. Om man
anser att ett bolags véirde bestdr av dess forméga att langsiktigt generera ett utdelningsbart
kassaflode bor man inte avyttra skog.

SCA har under en period betonat att bolaget ska ga fran att vara ett skogsforetag till att bli ett
hygien- och forpackningsforetag. En omsvéngning forvéntas dock, som kommer att medfora
att alla verksamhetsomraden far tillrdckliga utvecklingsmojligheter.

5.8 Sjélvstyrande dotterbolag eller fristiende virkesforsorjningsbolag?

Den mest betydande skillnaden mellan sjdlvstyrande dotterbolag skotandes virkesforsorjning
och fristdende bolag, dr pdverkan pa finansiella nyckeltal. I Stora Ensos fall skulle ett belanat
dotterbolag ligga under Stora Ensos dvriga lanelinor, varfor mer riskkapital inte skulle
frigdras. Ovriga skillnader ligger frimst pa operativ och management-niva. Aven hir finns det
dock svérigheter, t.ex. dr det latt hint att alltfor manga beslut fattas pa koncernniva, trots att
dotterforetagen ska vara med eller mindre sjilvstyrande.

5.9 Mojligheter till avyttring av skogsinnehav i nuliget

En borsnotering av ett foretag som enbart har en verksamhet bestdende av dgande av skog
skulle kunna dvervigas, men det kan uppstd problem for aktiemarknaden att bedoma och
prissitta risken med verksamheten. Dérfor skulle det uppsta problem att f korrekt betalt for
tillgdngarna. Ur denna synvinkel har bildande av ett virkesforsorjande bolag en stor fordel,
dven om en borsnotering av virkesforsorjande foretag i framtiden inte kan uteslutas. I USA
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finns ett par exempel pd borsnoterade foretag med verksamheter enbart bestdende av
skogsdgande. En lyckad strategi for dessa foretag &r att dela ut stora delar av vinsten till
aktiedgarna, fOr att pd sa sitt slippa skatt.

5.10 Sammanfattning

Nedan f6ljer en sammanfattning av for- och nackdelar med integrerat skogsinnehav,
virkesforsorjande bolag samt inkop fran extern part:

Eget skogsinnehav

Fordelar

» Kvalitetssékring av virke

» Kontroll éver stora delar av foradlingskedjan

» Bidrar till I4gt virkespris

* Mindre sarbarhet gallande fluktuationer i virkespris

» Kontroll éver transport och logistik - stordriftsfordelar

» Trygghet &t langsiktiga investeringar

*  Drivkraft for investeringar i miljévard

* Inblick i hela féradlingskedjan skénker kompetens till skoglig och industriell

personal

» Kan innebara 6kat varde for foretaget vid 6kad efterfragan pa
skogsprodukter

+ Kan 6ka intékter for foretaget om rekreations- och statusvarden okar for
skog

» Viktig del i manga skogsforetags image
* Inga eller sma transaktionskostnader vid internleveranser

Nackdelar

» Svart for alla intressenter att fa en klar bild av vilken del av vilken del av
koncernen som gar bast

» Svart att halla en effektiv kapitalallokering, vilket indirekt kan ge upphov fill
overkapacitet i branschen

» Kan uppsta svarigheter med att fokusera pa hela féradlingskedjan

» Kraver bred och djupgaende kompetens

» Foretagets nyckeltal paverkas av ett stort skogsinnehav

« Svart att motivera personal som jobbar utanfér foretagets karnverksamhet

» Skogen kan av olika anledningar sjunka i varde

« Arforetaget litet kan det uppstéa svéarigheter i att halla sig uppdaterad med
politiska faktorer som paverkar skogskotsel

* Administrationskostnader

Virkesforsorjande bolag

Fordelar

» Det virkesforsorjande foretaget kan fokusera endast pa karnverksamheten

» Bra satt for foretag att behalla kontroll utan att ha skogen integrerad, med
virkesavtal

» Skogen belastar inte nyckeltal hos de avsattande féretagen

» Kan férhindra administrationskostnader

«  Effektiv kapitalallokering
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Nackdelar

Innebar administrativa kostnader om det virkeskdpande foretaget bara
anvander en typ av virkeskvalitet

Fa foretag att jamféra med

Svart att vardera skog med &vervarden vid forsaljning till ett
virkesforsorjande bolag

Svart att attrahera riskkapitalister initialt

Kan vara svart att uppratta marknadsmassighet da bolaget ofta ar bundet
av langsiktiga virkesavtal med agarna

Okad sarbarhet gallande fluktuationer i virkespriser for de avsattande
foretagen

Vissa transaktionskostnader, aven om det ofta handlar om langsiktiga
virkesavtal

Inkop fran extern part

Fordelar

Ingen administrationskostnad

Skogen belastar inte nyckeltal

Mojlighet att endast kdpa den virkeskvaliteten man dnskar
Effektiv kapitalallokering

Nackdelar

Hoga transaktionskostnader, i synnerhet med manga virkessaljande parter
Sarbarhet gallande fluktuationer i virkespriser

Mindre trygghet

Dalig kontroll éver féradlingskedjan

Dyra transporter

Risk for 0kade virkespriser

Svart att kontrollera virkeskvalitet
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6. Resultateffekter for SCA vid en forsaljning av
skogsinnehavet

Nedan f6ljer en beskrivning av SCA:s skogsinnehav. Samtliga uppgifter dr hamtade fran
SCA:s arsredovisning for 2004 och 2005.

6.1 SCA:s forbrukning av virkesravara i siffror

SCA forbrukar totalt 8,9 miljoner kubikmeter varje ar. Av detta anvidnds 21 procent till
massatillverkning, 36 procent till sdgverken, 18 procent till produktion av wellpappravara, 16
procent till tryckpapper och 9 procent till mjukpapper. Vid produktionen av sdgade travaror
blir en tredjedel av rdvaran spill i form av flis som sedan anvénds i produktionen av massa,
wellpapprévara och tryckpapper. Under 2005 avverkade SCA 4,4 miljoner kubikmeter virke i
sin egen skog, vilket motsvarar 49 procent av koncernens virkesforbrukning.

6.2 SCA:s skogstillgidngar

Koncernens rotstdende skog definieras och redovisas som en biologisk tillgang. Skogsmark
och skogsbilvigar klassificeras som mark och markanléggningar. De biologiska tillgdngarna
vérderas och redovisas till verkligt virde efter avdrag for uppskattade forsaljningskostnader.
Detta virde pa koncernens rotstaende skog berdknas som nuvérdet av forvintade framtida
kassafloden frdn tillgdngar fore skatt. Berdkningen baserar sig pa befintliga, uthalliga
avverkningsplaner eller bedomningar avseende tillvéixt, virkespriser, avverkningskostnader
och skogsvérdskostnader inklusive kostnader for lagstadgad aterplantering. Hénsyn tas till
miljorestriktioner och andra begrénsningar och berdkningen gors for en omloppstid som av
SCA beddms uppga till 100 ar. Den diskonteringsfaktor som anvénds bygger pa ett normalt
skogsbolags vigda kapitalkostnad (WACC, weighted average cost of capital) fore skatt.

SCA:s skogstillgdngar delas upp och redovisas dels som biologiska tillgdngar vad géller
rotstdende skog, dels som marktillgdngar. Rotstdende skog redovisas till verkligt virde i
enlighet med IAS41, jord- och skogsbruk.

Marknadsvirdet pa SCA:s rotstdende skog uppgick (motsvarande siffror for 2004 inom
parentes) den 31 december 2005 till 17 716 (17 383) MSEK. Totala véirdet pd SCA:s
skogstillgadngar uppgick till 18616 (18282) MSEK. Skillnaden, 900 (899) MSEK utgdrs av
skogsmark vilken redovisas i anldggningstillgdngen Mark (se tabell nedan).

Biologiska tillgangar, MSEK Rostaende skog
Ingadende balans 17 382
Inkdpt av rotstdende skog 23
Forsaljning av rotstaende skog -7
Foérandring i verkligt varde 1079
Forandring till féljd av avverkning -793
Ovriga férandringar 31
Utgaende balans 17 716
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Da marknadspris eller annat jaimforbart viarde saknas for tillgangar av SCA:s omfattning
vérderas de biologiska tillgdngarna till nuvirdet av forvéntade framtida kassafloden, fore
skatt, fran tillgdngen. Vid berdkningen av kassaflodet har f6ljande vdsentliga antaganden
gjorts: Kassaflodena omfattar en produktionscykel vilken SCA beddmer uppgér till 100 ar.
Vidare anvédnds den senaste avverkningsplanen som finns tillgdnglig (faststills vart tionde ar).

Da 4terplantering enligt lag dr en forutséttning for avverkning har dven kostnaden for detta
inkluderats. Nivder for priser och kostnader forédndras endast i de fall fordndringarna beddoms
vara langsiktiga. Kassaflodet fore skatt diskonteras med en faktor som anses vara normal niva
pa vigd kapitalkostnad (WACC) for skogsverksamhet och uppgér till 6,25 procent.

SCA:s skogsinnehav bestér av cirka 2,6 miljoner hektar skogsmark fridmst i mellersta och
norra delen av Sverige, varav c:a 2,0 miljoner &r produktiv skogsmark. Skogsbestandet uppgar
till 191 miljoner m’sk och fordelar sig pa tall 45 procent, gran 43 procent, 1vtrad 10 procent
och contorta 2 procent. Tillvéixten uppgar till cirka 3,0 m’sk per hektar och ar och aktuell
avverkning till c:a 4,4 miljoner m’*fub, det vill siga c:a 90 procent av tillvixten. Av arealen
skog dr c:a 50 procent yngre dn 40 ar medan 67 procent av virkesvolymen &terfinns i skogar
dldre &n 80 ar.

6.3 Piverkan pa SCA:s lonsamhetsmétt och nyckeltal vid forsiljning

Enligt beslut som fattats inom EU ska noterade bolag frdn 2005 uppritta sin
koncernredovisning enligt internationella redovisningsprinciper faststdllda av International
Accounting Standards Board, IASB. Dessa principer presenteras i standarder bendmnda IAS,
International Accounting Standards (faststéllda fore 2002) och IFRS, International Financial
Reports Standards (faststéllda fran och med 2003). De standarder som SCA fram till och med
2004 tillimpat, Redovisningsrddets rekommendationer (RR), har under senare ar successivt
anpassats till IFRS, varfor stora delar av IASB:s regelverk redan tillimpats av SCA.
Overgéngen har dock medfort somliga betydelsefulla eller principiella skillnader jimfort med
2004, bl.a. att biologiska tillgdngar, det vill sdga rotstdende skog, redovisas och virderas till
verkligt virde. Verkligt virde berdknas till nuvirdet av forvintade framtida kassafloden fran
tillgdngar (Engstrom, 2005).

6.4 Lonsamhetsmatt

I bilaga 1 och 2 aterfinns utrdkningar som syftar till att visa SCA:s skogsinnehavs inverkan pa
finansiella nyckeltal, dels med redovisat virde, dels ett antaget marknadsvérde. Nedan foljer
en tabell av resultatet av de utforda intervjuerna. I forsta kolumnen visas respektive
lonsamhetsmaétt i SCA med skogsinnehav enligt redovisat vérde. I andra kolumnen visas
respektive 10nsamhetsmatt 1 SCA dir ett marknadsvérde pa skogsinnehavet antagits. Detta
marknadsvirde dr framtaget med hjdlp av Bergvik Skogs drsredovisning, dér det framgar att
vérdet per hektar pa den av Bergvik Skog 2004 inkdpta skogen uppgick till c:a 9 500 SEK.
Denna siffra antas ndgorlunda stdimma dverens med motsvarande virde for SCA:s
skogsvirde. Vidare antas att det av Bergvik Skog inforskaffade skogsinnehavet ungefdr har
lika stor del impediment som SCA:s skogsinnehav, varfor de c:a 600 000 ha impediment i
SCA:s skogsinnehav finns beaktade i utrdkningarna av marknadsvirdet.
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Nedan f6ljer en sammanstéllning av resultatet av utrdkningarna:

SCA med redovisat| SCA med antaget marknadsvarde pa
skogsvarde skogsinnehavet
Varde pa skogsinnehav 18 615 24 700
Sysselsatt kapital med
skog (MSEK) 96 936 103 021
Sysselsatt kapital utan
skog (MSEK) 78 321 72 236
Eget kapital med skog
(MSEK) 57 110 63 195
Eget kapital utan skog
(MSEK) 66 659 77 125
Soliditet med skog (%) 42 45
Soliditet utan skog (%) 57 57
Skuldsattningsgrad med
skog (%) 70 63
Skuldsattningsgrad utan
skog (%) 60 52
Avkastning pa syss.kap.
med skog (%) 2 1.9
Avkastning pa syss.kap.
utan skog (%) -0.006 8
Avkastning pa E.K. med
skog (%) 1 0.7
Avkastning pa E.K. utan
skog (%) 24 33

Figur 6. Resultat av utrdkningar av finansiella nyckeltal.

Av utridkningarna framgér att ett stort skogsinnehav som i SCA:s fall innebér relativt stora
paverkningar pa finansiella nyckeltal. Pa grund av redovisningsmaéssiga strategier och
principer for att halla nere vérdet pa foretagets tillgdngar gor att foljder av en forsdljning ar
svéra att exakt berdkna. Ett antal antaganden dr ocksd nddvéndiga for att kunna gora
berdkningarna, bland annat gillande marknadsvirde pa skogen och effekter pa diverse
kostnadsposter av en avyttring skogsinnehavet. Dessa antaganden kan ha stora paverkningar

pa resultatet.
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7. Analys

Detta avsnitt analyseras resultatet av redovisningsundersdkningen och de utforda intervjuerna.
7.1 Piverkan pa finansiella nyckeltal och kassaflode

SCA:s dgande av skog har en stor inverkan pa foretagets nyckeltal samt resultat- och
balansridkning. Det dr rimligt att det kapital som finns uppbundet i foretaget genererar sa
mycket pengar som mdjligt, annars bor man §verviga att investera pengarna pd annat hall. I
ett ldge dér det blir svdrare och svarare for ett foretag att prestera bra nyckeltal, kan en
forsdljning av ett skogskapital vara en lamplig 16sning.

De utforda berdkningarna visar svérigheterna med att forutse f6ljderna av en forsiljning av ett
sa stort skogsinnehav som i SCA:s fall. Det &r svart att veta marknadsvérdet pa ett
skogsinnehav i SCA:s storlek, och foretaget har med stdrsta sannolikhet tillimpat olika
redovisningsmassiga principer och strategier for att pa basta sitt halla nere det redovisade
vérdet pa skogstillgdngarna. Resultatet av utrdkningarna utgar bade frin de redovisade
véirdena och ett antaget marknadsvérde. Det som kan ségas dr att finansiella nyckeltal,
redovisning och kassaflode édr paverkat av ett stort skogsinnehav, &ven om de exakta foljderna
av en forsiljning dr svéra att berékna.

7.2 For- och nackdelar med vertikalt integrerad skog

I teoriavsnittet nimndes att ldmplighet med vertikal integration beror pé tva viktiga begrepp:
transaktionskostnad och administrationskostnad. Ett skogsforetag som har stora ravarufléden
in till industri for vidareforddling dr darfor beroende av avtal med s& smé
transaktionskostnader som mojligt. Darfor dr det knappast ett alternativ for ett stort
skogsforetag att vilja att endast kdpa in virke frin relativt sma externa virkesséljare, d&
transaktionskostnaden for virkeskop skulle bli alltfor hdga. Detta talar for en viss integration
av skog i skogsforddlande foretag. Emellertid innebér inte vertikal integration av skog att
foretaget blir av med alla transaktionskostnader. For ett skogsforetag som endast ér i behov av
en “virkesklass”, t.ex. massaved eller sdgtimmer, kommer transaktionskostnader att uppsta da
foretaget séljer de kvaliteter som inte anvénds. Hoga administrationskostnader kan uppsta da
verksamheterna som &r integrerade dr vésentligt olika, vilket kan anses vara fallet med
skogsforetag som dger krafttillgdngar, sagverksproduktion och pappers- och massaproduktion
etc.

Hog vertikal integration &r enligt Peyrefitte ett populdrt sétt att snabbt véixa organisatoriskt,
vinna skalfordelar och erhélla 6kad kontroll 6ver foradlingskedjan. Detta medfor dock en
minskad flexibilitet for foretaget i fraga. I skogsindustrin blir detta tydligt da det foretaget
som véljer att integrera skog blir mindre utsatt for faktorer som 6kade virkespriser, samtidigt
som skogsinnehavet gor foretaget mindre flexibelt gédllande anpassning till fordndringar i
efterfragan.

En vanlig orsak for vertikal integration &r teknisk-ekonomiska fordelar. Sddana fordelar blir

tydliga for foretag som dger massa- och pappersproduktion. P4 grund av fa kdpare ar vertikal
integration en lamplig strategi i detta fall.
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Kompetens och erfarenhet dr komponenter som &r viktiga for att ett foretag ska lyckas med
vertikal integration. Nagot som ur denna aspekt torde tala for vertikal integration i svenska
skogsforetag ér att de foretag som idag har hog vertikal integration ofta har haft det en ldngre
tid. Darfor har foretagens personal kompetens pa omradet, till skillnad frin ett foretag som
viljer att integrera en verksamhet dér man inte besitter ndgon erfarenhet, och som skiljer sig
fran den befintliga verksamheten i foretaget. Ett skogsforddlande foretag som integrerar skog,
uppstroms integration, bor fokusera pa produktutveckling for att fa en sa 16nsam produktion
som mojligt. Det dr emellertid viktigt att inte for ménga beslut i ett foretag med hog vertikal
integration fattas pa fel niva, ddr kunnande och erfarenhet om verksamheten dr begrénsad.

Ett sitt att forhindra en vertikalt integrerad verksamhet kan vara att utsitta den for extern
konkurrens. Ett skogsforddlande kan anvénda sig av en marknadsanpassad internprissittning
for att pd sé sdtt ge incitament att sténdigt forbéttra och prestera i en vertikalt integrerad
verksamhet.

I ett foretag med stor produktdiversifiering och hog grad vertikal integration, stills mycket
hoga krav pd kompetens och organisation i foretaget. Finns brister riskerar foretaget att agera
pa ett icke optimalt sdtt. Risken &r att de storre resurserna ldggs pd det som anses vara
foretagets kirnverksamhet, och dvriga verksamheter i foretaget hamnar i skymundan. Aven
om verksamheterna finns uppdelade i sjélvstyrande dotterbolag, tenderar ménga beslut att
fattas hogt upp 1 organisationen dér kunskapen om lampligheten i olika beslut inte alltid ar
den bésta.

Manga svenska skogsforetag har en tradition av skogsdgande. Manga anser att det bor ligga i
foretags natur med skogsinnehav. Dessa asikter har dock mattats pa sistone, och det kommer
de formodligen att fortsétta géra om trenden med mindre vertikal integration och dkad
globalisering haller i sig.

I nuldget anser ménga att foretag som Stora Enso har en for hog diversifiering i foretaget.
Formodligen hade kritiken inte blivit mindre om foretaget fortfarande behéllit skogen 1
foretaget. Vissa foretag har valt att avyttra krafttillgdngar efter en beddmning av trolig
framtida elprisutveckling, som i efterhand framstir som mindre lyckad.

Fordelarna med ett foretag som skoter virkesleveranser 4r manga och betydande. De rent
ekonomiska fordelarna, med forbdttrade nyckeltal har blivit &n mer betydande i samband med
de nya IFRS-reglerna i svensk redovisning. Det finns ockséd betydande organisatoriska och
ledarskapsforknippade fordelar. Ledningen behdver inte ha lika brett kunnande och erfarenhet
som ett skogsfordadlande foretag med skogen integrerad.

En viktig faktor i ssmmanhanget dr dgarstrukturen. I ett foretag med en eller ett litet antal
stora dgare, behdver positiva nyckeltal inte vara lika viktiga for dgaren, som ofta har ett mer
langsiktiga mal med foretaget.

Graden av hur hog vertikal integration ett skogsforetag véljer &r, enligt teorin, mycket
beroende pé foretagets instéllning och attityd gentemot risk. Vertikalt integrerad skog far dock
ses som en investering med acceptabel risk, d4 marknaden och efterfragan pa skogsforddlade
produkter anses relativt stabil.
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7.3 For- och nackdelar med virkesforsorjande bolag

Bildandet av Bergvik Skog ér ett bra exempel pa hur svenska skogsforddlande foretag kan
forbattra finansiella nyckeltal och samtidigt behdlla stora delar av kontrollen och tryggheten 1
ravaruleveranser. Foretagen som valde en anskaffningsstrategi med forsiljning av
skogsinnehavet till Bergvik Skog verkar ndjda med resultatet. For skogsforddlande foretag
som bara har en sagverksamhet eller massa/papper-verksamhet innebér en andel 1 ett
virkesforsorjande foretag dock ett dkat arbete med utbyten for att tillgodose sig den rdvaran
som passar industrin. Det kan ocksa vara en svarighet att finna ratt virde pa ett skogsinnehav
med dvervirden. Skogstillgangar med dvervirden kan dérfor komma att behéllas i foretagets
dgo vid forsdljning till ett virkesforsorjande bolag.

Grant menar att de flesta fordelarna med vertikal integration kan erhdllas med samarbete
mellan foretag. De skogsforetag som viljer att anvénda sig av langsiktiga virkesavtal med
virkesforsorjande har lyckats att behdlla minga betydande fordelar med vertikal integration,
samtidigt som man fokuserar pa firre verksamheter och 16sgor kapital som kan delas ut till
dgarna eller investeras pa annat sétt. Detta &r ett bra exempel pa hur manga fordelar med
vertikal integration pd ett lyckat sétt kan ersdttas med nira samarbete foretag emellan.

I en koncern med skogsforddlande verksamhet, dr sjdlvstyrande dotterbolag vanligt
forekommande. Ur organisatorisk synpunkt dr bildandet av dotterbolag bra, ledningen kraver
oftast unik kompetens och erfarenhet for att pa bista sitt skota verksamheten. Dock kan det
ofta uppkomma problem, dé allt for minga beslut fattas pa koncernniva.

En stor skillnad, och nackdel med bildandet av dotterbolag inom samma koncern jaimfort med
bildande av t.ex. virkesforsorjningsbolag, dr att balansrdkningen och finansiella nyckeltal da
fortfarande péverkas av verksamheterna.

Ur risksynpunkt kan en strategi med ett virkesforsorjande bolag vara ldmplig i dubbel aspekt.
Information om marknad kan 16pa fritt mellan parterna p.g.a. kopplingen till varandra genom
langsiktiga virkesavtal, samtidigt som de héller en disciplinerad attityd gentemot varandra, d
bada dr vinstmaximerande foretag.

7.4 Piverkan av 6kad fokusering pa vixande marknader

Manga svenska skogsforetag dgnar mycket tid och uppmirksamhet at vixande marknader i
Asien och att hitta odlingspotential for snabbvixande tridslag i Sydamerika. Trots denna
utveckling bor inte ldmpligheten och virdet av dgande av svensk skog pdverkas. Manga
skogsforddlade produkter dr beroende av langsamt vixande trifibrer, och dér har svensk
skogsrdvara en stor fordel. Det svenska skogsbruket kan dock komma att fordndras, t.ex.
genom storre andel gran pd bekostnad av tradslag som bjork.

Det dr dock viktigt att poéngtera att svensk skogsindustri bor fortstétta utvecklas och
forbattras i storsta mojliga man for att mota konkurrens, inte bara fran snabbvixande tradslag
utan ocksa frin substitut till skogsforddlade produkter.

7.5 Framtida utveckling i svenska skogsforetag

Framtiden bor innebidra 6kad konkurrens pa delvis nya marknader. Det lir dérfor blir an mer
aktuellt med storre fokusering pa foretagets kdrnverksamhet, for att optimera styrning,
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ledarskap och organisation. Darfor dr det troligt att utvecklingen i svensk skogsindustri
fortsdtter, med minskad vertikal integration och farre verksamheter i samma foretag. For att
pa bista sétt konkurrera méste allt storre resurser ldggas pd foretagets viktigaste verksamhet,
dédr man har storst mojligheter till Ionsamhet och tillvéxt.

Aven hir finns det undantag, det gr inte att generellt séiga att tillgingar som inte tillhor
kirnverksamheten bor avyttras. Ett exempel ar att foretag som valt att behalla krafttillgangar
och pa si sitt fortfarande har en viss sjalvforsorjningsgrad av el. Detta dr inte minst viktigt i
elintensiva delar av skogsforadlingsindustrin, dér en hog sjalvforsorjning av el anses vara
mycket [6nsamt.

Ett pé 14ng sikt 6kande oljepris kommer att fora med sig mer betydande intakter for
skogsdgare, genom energiproduktion, vilket kan ha en betydande inverkan pa ldmplighet med
skogsdgande.

7.6 Framtida utveckling av riavaru- och fastighetspriser

Framtiden kan medfora 0kat virde av skogsdgande, bl.a. genom 6kat virde pé skog som
energitillgdng, 6kade rdvarupriser och 6kade intikter for andra typer av vérden, t.ex. jakt och
fiske. Det dr dock tveksamt om dessa faktorer viger upp belastning pé foretagets
balansridkning och forsdmringen av nyckeltal.

Skog dr idag en populdr investering for dgare med laga och trygga avkastningskrav. Intikter
for jakt, fiske o.dyl dr inkomstkéllor som har 6kat och kan ténkas fortsitta 6ka i1 framtiden.
Darfor ar det ett rimligt antagande att priset pa skogsinnehav kommer att fortsétta att 6ka néra
storstdder och i omrdden med vil utvecklad infrastruktur. Priset pa sjélva ravaran &r starkt
beroende av efterfrageutvecklingen pa skogsforddlade produkter. Lyckas svensk skogsindustri
oka anvidndandet av skogsforddlade produkter, kommer priserna att hallas intakta eller 6ka pé
svensk skogsrdvara.

7.7 Limpliga verksamheter att avyttra

Ett foretag som producerar t.ex. papper har stora fordelar med att integrera
massaframstillning, bl.a. genom teknisk-ekonomiska faktorer. Darfor ar det inte realistiskt att
ett pappersproducerande foretag séljer av massaproduktionen. Verksamheter som diaremot
ligger langt ifrdn foretagets kdrnverksamhet och som kréaver mycket kunnande och erfarenhet
ar mer lampliga att avyttras, om foretaget finner det nddviandigt med mindre
produktdiversifiering och/eller vertikal integration. Exempel pa sddana verksamheter ar
sagverks- och krafttillgangar, 4ven om krafttillgdngarna anses vara mycket vardefulla med
dagens hoga energipriser. Verksamheter som dérfor ligger ndrmast till hands att bryta ut
skogsforddlande foretag med hog vertikal integration &r sagverk och skogsinnehav, &ven om
dessa verksamheter har stort traditionellt vérde i foretagen. I foretag med kérnverksamheter
som tryckpapper och hygienprodukter, kan det vara svart att motivera innehav av skog och
produktion av sdgade trdvaror. Ett sddant foretag kan ha mycket att vinna pé att dgna storre
resurser pa kiarnverksamheten, och lata skogsinnehavet ligga under t.ex. ett virkesforsorjande
foretag vars lednings framsta uppgift dr att pa basta sitt forvalta och skota skogen pé ett
optimalt sitt.
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7.8 Mojligheter till avyttring av skogsinnehav i nuliget

Det ir inte troligt att dagens svenska skogsforetag med skogsinnehav integrerat i foretagen
kan tinka sig att avyttra skogen och forlora kontrollen dver trygghet och regelbundenhet 1
leveranser. Darfor dr 16sningen som ligger nidrmast till hands vid en eventuell forsidljning en
forsdljning till ett virkesforsorjande foretag, ddr man bibehaller kontrollen genom
dgarinflytande eller aktieinnehav.
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8. Slutsatser

Det dr svért att generellt besvara frdgan om svenska skogsforetag bor ha en hog grad av
vertikal integration eller inte. Tydligt dr dock att fordelarna 4r manga med att sélja av
verksamheter som inte anses ingd i foretagets kdrnverksamhet. Man kan fréga sig huruvida
det egentligen ar sd konstigt att ett foretag med en uttalad kdrnverksamhet har organisatoriska,
ledarskapsmadssiga och finansiella problem med att styra en verksambhet eller produktion som
inte ingar déri. Limpligheten i att avyttra en verksamhet &r dock starkt beroende av
verksamhetens karaktar.

Vid studier av relaterad teori och vid kontakter med ménga foretagsrepresentanter ar det latt
att slds av svarigheterna med att driva ett foretag med hog grad av vertikal integration. Ett
foretag maste besitta egenskaper som organisationsformaga, erfarenhet och kunnande for att
pa ett optimalt satt driva foretaget. Det dr dérfor latt att forsta fordelarna for en
foretagsledning att styra, utveckla och fokusera pi ett foretag med en verksamhet;
kiarnverksamheten. Dessa faktorer skulle dock kunna radas bot p4, till exempel genom ett
sjalvstyrande dotterbolag for varje verksamhet. Det dr da viktigt att inte for minga beslut
fattas hogt upp 1 organisationen, utan fattas av den ledning som bér det storsta ansvaret for
verksamheten i frdga. Det ska tilliggas att det &r mycket beroende pé vilken typ av
verksamhet det handlar om, d& vissa delar av ett foretag &r mer betydande for kultur, tradition
och foretags-image dn andra. Politiska faktorer sdsom styrmedel dr ockséd mycket betydande
fran fall till fall. Trots att krafttillgdngar ofta ligger ldngt frén kirnverksamheten i svenska
skogsforetag, anses de vara lampliga att bibehdlla mot bakgrund av ett hogt och pé lang sikt
stigande pris pa el.

Den svenska skogsindustrin har en historia av utbrett skogsidgande i foretagen, och har pé sa
sdtt en tradition av brett kunnande och erfarenhet pad manga olika omraden. Dérfor har
skogsforetag lattare att ha flera skilda verksamheter integrerade dn foretag i ménga andra
branscher.

Foretag som valt att avyttra skogen till ett bolag som forbinder sig att leverera virke med
langsiktiga avtal, uppfattar 16sningen som mycket lyckad. Bildandet av ett virkesforsorjande
foretag, vars uppgift ar skota skogen pé ett foredomligt sitt, dr ett sétt att behdlla ménga
leverans- och trygghetsrelaterade fordelar med att ha skogen integrerad i foretaget, samtidigt
som manga finansiella nackdelar forsvinner. Dessa nackdelar har blivit &n mer betydande i
samband med Sveriges 6vergang till IFRS-reglerna i redovisningen. Tilldggas bor dock att
denna typ av 16sning med virkesforsorjning funnits relativt kort tid i Sverige, och de
langsiktiga foljderna kvarstar att se. Mycket tyder pé att svenska skogsforddlande foretag i
framtiden kommer att fortsitta att gd mot minskad vertikal integration. Darfor dr det troligt att
fler virkesforsorjande bolag som Bergvik Skog kommer att bildas.

En svérighet ligger 1 att forutse viardeutvecklingen pa svensk skog i framtiden. Denna
utveckling beror bl.a. pa efterfrigeutvecklingen for skogsforddlade produkter,
statusutveckling i skogsdgande med mera. Priset pa virkesravaran som véxer nira marknader
och linder med 6kad odlingspotential av snabbvéxande tridslag kommer i framtiden med
storsta sannolikhet fd en mer gynnsam prisutveckling dn svensk virkesravara. Fibrer frén
snabbvixande tradslag kan emellertid inte ersitta all produktion, da vissa skogsforddlade
produkter kréver senvuxen ldngfiber for att nd de bésta egenskaperna. Hir har svensk
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skogsindustri en stor konkurrensfordel. Ytterligare en utmaning for svensk skogsindustri blir
att mota konkurrensen fran substitut till skogsforddlade produkter. Har kan svenska
skogsforetag gora viktiga gemensamma anstridngningar for ett okat anvindande av
skogsforddlade produkter, inte minst pa relativt ndra marknader som mellersta och sodra
Europa. Lyckas man 6ka anvidndandet i skogsforddlade produkter i befolkningstata ldnder i
denna region, kan det relativt korta avstandet innebdra stora fordelar for svensk skogsindustri,
och pé sé sitt bibehalla vardet pa svensk skog.

Incitamenten for en stark och ldngsiktig foretagségare att leda foretaget mot en minskad
vertikal integration dr oftast farre &n for ett foretag med manga relativt sma dgare. Sma dgare
ar ofta riskkapitalister som ofta efterfragar kortsiktig avkastning. En stor dgare kan ha mer
langsiktiga planer for sitt skogsinnehav, och kan darfor acceptera paverkade nyckeltal i ett
langre perspektiv.

Ur riskaspekt kan ett vertikalt integrerat skogsinnehav bade vara positivt och negativt. Ett
icke-integrerat foretag tar en risk dd foretaget dr utsatt for fluktuationer i virkespriser
samtidigt som foretaget riskerar att forlora viktiga incitament for stidndig forbéttring i
verksamheter som mestadels séljer och kdper internt 1 foretaget.

Ett vertikalt integrerat skogsinnehav i ett skogsforddlande foretag har stor inverkan pé
foretagets balans- och resultatridkning, kassaflode samt finansiella nyckeltal, &ven om de
exakta foljderna dr svara att berdkna, mycket p.g.a. att foretaget tillimpar olika strategier for
att halla nere redovisningsvirdet pa skogen. Det ligger ofta i 4garnas intresse att kapital
investerat 1 foretaget genererar en sé hog avkastning som mojligt. Darfor dr investeringar i
skogsinnehav, som &r en langsiktig och lagavkastande investering, ofta ifrdgasatta.

Avslutningsvis kan sdgas att bdde for- och nackdelar med vertikalt integrerad skog i svenska
skogsforddlande foretag 4r ménga men att nackdelarna §vervager, inte minst pa grund av
negativ inverkan pé foretagets finansiella nyckeltal och ineffektiv kapitalallokering. Detta
beror mycket pé att fordelar som trygghet och regelbundenhet i leveranser och
kvalitetssékring kan behallas dven vid en forsdljning av skogsinnehavet, med hjilp av ett
virkesforsorjande bolag med 14nga marknadsméssiga virkesavtal. I en situation dér
konkurrens fran substitut och snabbvédxande tridslag hardnar, blir kraven pa foretagsledning
an storre. Det dr darfor mycket viktigt att ledningen for foretaget &r specialiserad och
motiverad att skota verksamheten pa absolut bésta sétt. Det kan innebéra stora svérigheter for
foretag med brett produktspektra och dgande av stora delar av forddlingskedjan.

Amnet vertikal integration och dess minga for- och nackdelar r ett vitt omrade att undersoka,
och denna uppsats har endast behandlat en brakdel av om dmnet tillgdnglig teori. Ett steg till 1
undersdkningen skulle kunna vara att kvantifiera hur mycket pengar faktorer som trygghet
och kontroll &r virt for ett skogsforetag med vertikalt integrerad skog, och viga det mot
motsvarande summa for fordelarna med att icke-integrera skogen. Forst dé kan man sikert
konstatera vilken strategi som &r bast. Det dr emellertid mycket komplicerat att kvantifiera
vérdet pa faktorer som foretagsimage, riskminskning och prognoser om framtida pris- och
efterfrageutveckling. Ytterligare forskning skulle kunna ldggas pé en internationell jimforelse
med t.ex. Nordamerika dir ménga fristdende skogségande foretag bildats.
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Bilaga 1. Berakningar av Ionsamhetsmatt enligt av SCA
redovisat varde

Marknadsvirde pa SCA:s skogsinnehav innan forsiljning (MSEK): (Rotstaende skog +
redovisat virde pd mark): 17 716 + 899 = 18 615

Sysselsatt kapital 1 SCA med skogsinnehav (MSEK): 96 936

Sysselsatt kapital i SCA efter en ev. forsdljning (MSEK): 96 936 — 18 615 = 78 321

Eget kapital i SCA med skogsinnehav (MSEK): 57 110

Eget kapital i SCA efter en ev. forsdljning (MSEK) (6kar med intékter vid forsdljning —
planenligt restvirde — skatteeffekt): (18 615 —5 352) * 0,72 =9 549. Nytt eget kapital: 57 110
+9 549 = 66 659

Soliditet i SCA med skogsinnehav: 42 %

Soliditet i SCA efter en ev. forsdljning: Nytt eget kapital / nya totala tillgdngar: 66 659 / (135
220-18615)=57%

Skuldsattningsgrad i SCA med skogsinnehav: 70 %

Skuldsattningsgrad i SCA efter en ev. forsdljning: 39 826 / 66 659 = 60 %

Avkastning pa sysselsatt kapital med skogsinnehav: 2 %

Avkastning pa sysselsatt kapital efter en ev. forsidljning (&rets rorelseresultat 6kar med intikter
for forsdljningen av skogsinnehavet, samtidigt som kostnaderna for rdvaruinkop okar.
(Effekterna pa personalkostnader forsummas): (192 8+ 18 615 - (34 748 * 0,4 * 1,51)) /

78 321 =-0, 006

Avkastning pa eget kapital med skogsinnehav: 1 %

Avkastning pa eget kapital efter en ev. forsédljning: (1 928 + 18 615) * 0,78 / 66 659 =24 %
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Bilaga 2. Berakningar av Ilonsamhetsmatt enligt for SCA:s
skog antaget marknadsvarde

Marknadsvirde pa SCA:s skogsinnehav innan forsdljning (MSEK): 2 600 000 * 9 500 =
24 700

Sysselsatt kapital i SCA med skogsinnehav (MSEK): 96 936 — 18 615 + 24 700 = 103 021
Sysselsatt kapital i SCA efter en ev. forséljning (MSEK): 96 936 — 24 700 = 72 236

Eget kapital i SCA med skogsinnehav (MSEK): (135 220 — 18 615 + 24 700) — 78 110 =
63 195

Eget kapital i SCA efter en ev. forsdljning (MSEK) (6kar med intékter vid forsdljning —
planenligt restvarde — skatteeffekt): (24 700 — 5 352) * 0,72 = 13 930. Nytt eget kapital: 63
195+13930=77 125

Soliditet i SCA med skogsinnehav: 63 195 /(135 220 — 18 615 + 24 700) = 45 %

Soliditet i SCA efter en ev. forsédljning: Nytt eget kapital / nya totala tillgdngar: 63 195 / (135
220 -24700) =57 %

Skuldsattningsgrad i SCA med skogsinnehav: 39 826 / 63 195 =63 %

Skuldsattningsgrad i SCA efter en ev. forsdljning: 39 826 /77 125=52%

Avkastning pa sysselsatt kapital med skogsinnehav: 1 928 /103 021 =1,9 %

Avkastning pa sysselsatt kapital efter en ev. forsidljning (&rets rorelseresultat 6kar med intikter
for forsdljningen av skogsinnehavet, samtidigt som kostnaderna for rdvaruinkop okar.
(Effekterna pa personalkostnader forsummas): (1 928+ 24 700 - (34 748 * 0,4 * 1,51)) /
72236 =8%

Avkastning pa eget kapital med skogsinnehav: 457 / 63 195 =0,7 %

Avkastning pa eget kapital efter en ev. forséljning: (1 928 + 24 700) * 0,78 /63 195 =33 %
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Bilaga 3

Stora skogsigare i Sverige

Skogségare 1000 hektar
Sveaskog AB 3 404
Bergvik Skog AB! 1911
SCA Skog AB? 1 999
Holmen Skog AB 1035
Statens fastighetsverk 883
Fortifikationsverket 97
AB Persson Invest 63
Uppsala Akademiforvaltning 38
Boxholms Skogar AB (inkl. Ormo Skogar AB) 36
Skogssillskapet forvaltning AB 30

1. Nybildat skogsmarksbolag som inkluderar Stora Ensos och Korsnés skogsmarksinnehav.
2. Inkl. Scaninge Timber
Kélla: Skogsstyrelsen

46



Bilaga 4.

SCA:

Balansrakning, koncernen:

IFRS

MSEK 2005 2004
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Goodwill 19823 17594
Ovriga immateriella tillgangar 2431 2140
Fastigheter, maskiner och inventarier 60 127 57 223
Biologiska tillgangar 17 716 17 383
Innehav i intresseforetag 454 387
Aktier och andelar 119 309
Overskott i fonderade pensionsplaner 470 418
Langfristiga finansiella
tillgangar 1565 708
Uppskjutna skattefordringar 992 605
Andra langfristiga tillgangar 178 77
Summa anlaggningstillgangar 103 875 96 844
Omsittningstillgangar
Varulager 10 550 9319
Kundfordringar 15028 11725
Aktuella skattefordringar 525 564
Ovriga kortfristiga fordringar 3253 4 073
Kortfristiga finansiella tillgangar 237 128
Likvida medel 1684 3498
Summa omsattningstillgangar 31277 29 307
Anlaggningstillgangar som innehas for férsaljning 68 -
SUMMA TILLGANGAR 135220 126 151
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Moderbolagets aktiedgare
Aktiekapital 2 350 2 350
Ovrigt tillskjutet kapital 6 830 6 830
Bundna reserver - -
Reserver 3423 -856
Balanserade vinstmedel, inkl arets resultat 04, 05 43740 46 026
Arets resultat - -

56 343 54 350
Minoritetsintressen 767 768
Summa eget kapital 57110 55118
Langfristiga skulder
Langfristiga finansiella skulder 18638 19155
Avséattning for pensioner 4 810 4 388
Uppskjutna skatteskulder 10 524 11 382
Ovriga langfristiga avsattningar 1701 1192
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Sv. redovisn
std
2003

14 586
897
62 402

412
246
2289

958
157

84

82 031

8 098
10 332
655
3795
749
1696
25 325

107 356

2 350

15724

26 605

5075
49 754

15 500
2569
9 847
1204



Ovriga langfristiga skulder
Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder
Kortfristiga finansiella skulder
Leverantorsskulder

Aktuella skatteskulder
Kortfristiga avsattningar
Ovriga kortfristiga skulder
Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Killa: SCA:s balansridkning for 2005
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208
35 811

20 190
11 567
531
2081
7 860
42 229

135 220

90 163

36 207 28 283
15776 9 766
10 150 9 280
891 1011
644 447

7 365 7 064
34 826 27 568
126 151 107 356



Bilaga 5.
SCA:

Kassaflodesanalys, koncernen:

MSEK
Den lIopande verksamheten:

Resultat fore skatt:

Justering for poster som inte ingér i kassaflédet:

Betald skatt

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital

Forandring i varulager

Forandring i rérelsefordringar

Foérandiring i rérelseskulder

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten
Forvarv av verksamheter
Avyttrande av verksamheter

Investering i materiella och immateriella anlaggnings-

tillgangar
Utbetalning av Ian till utomstaende

Aterbetalning av 1an fran utomstaende
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission
Forséljning av egna aktier

Upptagna lan

Amortering av skuld

Utbetald utdelning

Kassaflode fran finanseringsverksamheten

Arets kassafléde

Likvida medel vid arets borjan
Kursdifferens i likvida medel
Likvida medel vid arets slut

Killa: SCA:s kassaflodesanalys for 2005
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IFRS
2005

433
35

10497
-1629

8868

-499
1023
-286
9106

-391

-7482
-154

-7466

13

-1149
-2478
-3614

-1947
3498
160
1684

2004

6585
=775

12481
-2088
10939
-320
642

-1268
9747

-7305

-7096
-112

-14000

8311

-2471
5855

1602
1929

-33
3498

Sv. Redovisn

std

2003

6967
5100

12067
-1151

10916

191
743
-197
11653

-1581
961

-6763

-7375

435
16

-3339
-2235
-5123

-845
2826

-52
1929



Bilaga 6.

SCA:

Resultatrdkning, koncernen:

MSEK
Nettoomsittning:

Ovriga intakter

Forandring i nettovarde pa biologiska tillgangar:

Forandring i lager av fardiga produkter och
produkter i arbete

Aktiverat arbete for egen rakning

Ravaror och férnddenheter
Personalkostnader

Ovriga rorelsekostnader

Avskrivningar

Nedskrivningar

Intakter fran andelar i intresseforetag
RORELSERESULTAT

Finansiella intakter
Finansiella kostnader
RESULTAT FORE SKATT

Skatter
ARETS RESULTAT

Per verksamhetsomrade
Personliga hygienprodukter

Mjukpapper

Forpackningar

Skogsindustriprodukter
Tryckpapper
Massa, virke och sagade
trévaror

Ovrigt

Internleveranser
Goodwill-avskrivningar
Summa

Killa: SCA:s resultatrikning for 2005
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Sv. redovisn

IFRS std
2005 2004 2003
96 385 89967 85 338
1902 1364 1852
286 252
-417 -688 -132
167 201 84
-34 748 -33 370 -31628
-21912  -19418 -18 497
-31 089 -24 505 =22 777
-6 299 -5 972 -6 612
-2 372 -180
25 18 124
1928 7 669 7757
156 453 544
-1 654 -1 537 -1 334
433 6 585 6 967
21 -1 393 -1 861
454 5192

Nettomsittning Rorelseresultat

19 351 2474

30 701 1877

32 359 1775

15 935 1886
7 998 662
7 937 1224
1068 -5 784

-3 029

96 385 1928



Bilaga 7.

Fragor till branschanalytiker:

Hur beroende tror Du att produktionen av massa och/eller sagat dr av egen skog? Hur stor
beddomer Du att sjdlvforsorjningsgraden bor vara? Fungerar virkesmarknaden tillrackligt
tillfredsstédllande for att skogsinnehavet skall kunna vara noll eller minimalt? Vilka &r de
storsta kostnader for eget skogsinnehav resp. vid kdp 6ver marknaden. Hur stora bedémer du
dessa kostnader vara?

Anser Du att en forsdljning av delar av eller hela skogsinnehavet i foretag som SCA och
Holmen skulle vara lamplig i nuldget eller i framtiden? Varfor/varfor inte? Kvantifiera! Hur
skulle avkastningen pé kapitalet paverkas pa sikt? Jaimfor med Stora Enso!

Vilka tror Du dr de storsta fordelarna med att ha skog integrerat i foretaget? Motivera!
Vilka tror Du dr de storsta nackdelarna med att ha skog integrerat i foretaget? Motivera!

Skogsindustrin dr under standig fordndring och fler och fler blickar riktas mot vixande
marknader i1 Asien och linder med mdjlighet att odla snabbvixande trdd och pé sitt erhalla
billig ravara. Marknader som forr sdgs som huvudmarknader har idag en svag
efterfrigeutveckling och manga av dessa marknader anses som mogna. Hur tror Du att dessa
faktorer paverkar limpligheten i integrerat skogsinnehav?

Hur tror Du att den framtida utvecklingen av ravaru- och fastighetspriser kommer att paverka
lampligheten i eget skogsinnehav?

Hur péverkar ett stort skogsinnehav 16nsamhetsmatt och kassaflode i ett foretag? Hur viktigt
ar det? Kvantifiera!

Tror Du att ndgot verksamhetsomréde i skogsforetag som SCA och Holmen gér fore” nagot
annat, alltsa att ndgot verksamhetsomrade far mer fokus &dn ndgot annat? Jimfor med Stora
Enso!

Anser Du att ett skogsinnehav &r viktigt for ett skogsforetags foretagsimage?

Anser Du att ett skogsinnehav, jamfort med nagot annat steg i forddlingskedjan, ldmpar sig
speciellt for avyttring i foretag som SCA och Holmen?

Tror Du att fordelarna med hog vertikal integration kan erséttas t.ex. med samarbete mellan
tvd foretag? Hur bor ett sddant samarbete utformas? Jamfor med Stora Enso och Bergvik
Skog!

51



Fragor till Bergvik skog och Korsnds:

Vilken ér de storsta fordelarna med er 10sning med virkesleveranser till Stora Enso och
Korsnis, jamfort med att skogen finns integrerat i foretagen? Vari ligger fordelarna? Gar de
att kvantifiera i SEK?

Vilka problem har ni st6tt pd vid bildandet av Bergvik Skog AB? Vari bestér problemen? Gér
de att kvantifiera i SEK?

Skogsindustrin dr under standig fordndring och fler och fler blickar riktas mot vixande
marknader i1 Asien och linder med mdjlighet att odla snabbvixande trdd och pé sitt erhalla
billig ravara. Marknader som forr sdgs som huvudmarknader har idag en svag
efterfrageutveckling och manga av dessa marknader anses som mogna. Hur tror Du att dessa
faktorer paverkar limpligheten i integrerat skogsinnehav kontra bildande av virkeslevererande
foretag som Bergvik Skog?

Tror Du att fler svenska skogsforetag i framtiden kommer att vélja en liknande strategi med
bildande av virkesforsorjningsforetag? Varfor? Vilka?

De flesta skogsdgare vill avverka pa vinterhalvédret dé risken ar minst for korskador m.m. Har
Bergvik samma instéllning, eller &r leveranserna till Stora Enso och Korsnés mer

regelbundna?

Tror Du att trenden bland svenska skogsforetag i framtiden kommer att vara mindre vertikal
integration och storre fokus pé firre led i forddlingskedjan? Varfor?

Tror Du att Stora Enso resp. Korsnds forlorat delar av sin ’foretags-image” vid bildandet av
Bergvik Skog? Var det mycket protester fran foretagen i fraga nédr Bergvik bildades?

Tror Du att skogségandet innan bildandet av Bergvik Skog fick bristande uppmérksamhet och
att andra produktionsomraden fick mer fokus i foretagen i frdga? Vilken betydelse har och

kommer bildandet av Bergvik Skog att fa som aktor i Skogssverige? Motivera!

Hur tror Du den framtida utvecklingen av ravaru- och fastighetspriser kommer att se ut? Hur
kommer detta att pdverka lampligheten i skogsédgande? Motivera!

Forutom skog, tror Du att det finns ndgon del av produktionen i ett skogsforddlande foretag
som skulle 1dmpa sig for att ’bryta ur”?

Kan man ersitta Er 16sning med Bergvik med sjélvstyrande dotterbolag?

Ar det realistiskt att ndgot svenskt skogsforetag med skulle kunna silja sitt stora
skogsinnehav, finns efterfrdgan?
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Fragor till SCA:

Vilken &r de storsta fordelarna med er 10sning med virkesleveranser frdn samma koncern,
jamfort med att skogen kops in frén en extern part? Vari ligger fordelarna? Gér de att
kvantifiera i SEK?

Skogsindustrin dr under standig fordndring och fler och fler blickar riktas mot vixande
marknader i1 Asien och linder med mdjlighet att odla snabbvixande trdd och pé sitt erhalla
billig ravara. Marknader som forr sdgs som huvudmarknader har idag en svag
efterfrageutveckling och manga av dessa marknader anses som mogna. Hur tror Du att dessa
faktorer paverkar limpligheten i integrerat skogsinnehav kontra bildande av virkeslevererande
foretag som Bergvik Skog?

Tror Du att fler svenska skogsforetag i framtiden kommer att vélja en liknande strategi med
bildande av virkesforsorjningsforetag? Varfor? Vilka?

Hur beroende ér Er verksamhet av SCA:s egen skogsravara? Hur stor del av Er skogsrévara
kommer idag fran innehavet?

Tror Du att trenden bland svenska skogsforetag i framtiden kommer att vara mindre vertikal
integration och storre fokus pé firre led i forddlingskedjan? Varfor?

Hur tror Du den framtida utvecklingen av ravaru- och fastighetspriser kommer att se ut? Hur
kommer detta att pdverka lampligheten i skogsédgande? Motivera!

Forutom skog, tror Du att det finns ndgon del av produktionen i ett skogsforddlande foretag
som skulle 1dmpa sig for att ’bryta ur”?

Anser Du att en forsdljning av delar av eller hela SCA:s skogsinnehav skulle vara lamplig 1
nuliget? Varfor/varfor inte?

Hur beroende ér Er verksamhet av SCA:s egen skogsravara? Hur stor del av Er skogsrdvara
kommer idag fran innehavet?

Tror Du att det finns svarigheter forknippat med att fokusera pé samtliga SCA:s
verksamhetsomraden?

Anser Du att ndgot verksamhetsomrdde &r viktigare &n nagot annat?
Anser Du att ett skogsinnehav ér viktigt for SCA:s foretagsimage?

Har SCA négon uttalad kdrnverksamhet?
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