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Forord

Detta examensarbete omfattar totalt 40 poang fordel ade lika pa oss bada. Det & utfort i
foretagsekonomi pa institutionen for skogens produkter och marknader vid Sveriges
Lantbruksuniversitet i Uppsala. Handledare vid universitetet har varit professor Lars
Lonnstedt. Vid vardforetaget Holmen AB har ekonomidirektoren for Holmen Skog, Erik
Hornell, varit handledare.

Vér idé var att vi skulle studera hur en forséljning av skogsmarken skulle kunna paverka
Holmenkoncernen. Ett dnskemal fran Holmen var dessutom att vi skulle studera hur den
svenska virkesmarknaden kan tankas utvecklas de ndrmaste tio aren. De tva delarna har varit
svara att bindaihop. Déarfor &r de relativt fristdende fran varandra.

Flera personer har bidragit till att vart arbete har kunnat genomfoéras. Framst vill vi rikta ett
stort tack till vara handledare, Lars Lonnstedt och Erik Hornell. Dessutom vill vi tacka Goran
Lundin och Bjorn Andrén pa Holmen AB for majligheten att genomfora arbetet &t foretaget.
Vi vill &ven passa pa att tacka de personer som stallt upp paintervjuer och pa andra sétt givit
oss kunskap om den svenska virkesmarknaden.

Uppsaa, mars 2004

Henrik Eriksson och Erik Kreij



Abstract

The purpose of thisthesis was to study Holmen’s possible future ownership, concerning their
forestland in Sweden. We have compared the strategy of the present owning of forests with
three different alternatives. These three dternatives are: 1) selling all the forestland, 2)
establish a new company which owns the forest where Holmen is the major stockholder and
finally 3) an alternative were the two northerly regions are sold. We used Holmen’s annual
account from the year 2002 as a bare year and made a reconstruction of the annual account in
the three different alternatives. We calculated key figures that describes profitability for each
aternative. This makes it possible to compare the alternatives with the profitability of today.
We have also taken the new international accounting standards, IAS, into consideration.
These new accounting standards mean that Holmen must present the forests market valuein
the balance sheet.

We interviewed representatives from the Swedish forest sector, to give us an overview of the
forthcoming development of the roundwood market in Sweden. We summarized the
interviews in a possible future development. This made it possible to create three scenarios
concerning price development and other important factors that affect the roundwood market.
The three scenarios are: declining prices on roundwood, increasing price levels and
unchanged prices. We have discussed how the different scenarios affects the presented forest
owning aternatives.

The results of this study indicate that the most favourable alternative isto sell the forestland.

It generates the best business ratios in general. Thisindication became even stronger when we
took the new international accounting standards into consideration. The price development of
roundwood didn’t seem to affect the strategy for forest owning.



Sammanfattning

Vi har i detta examensarbete, pa uppdrag av Holmen AB, jamfort tre tankbara agarstrategier
for foretagets skogsinnehav med dagens &gande. Vi har studerat hur Holmenkoncernens
|6nsamhet paverkatsi de olika agaralternativen. De alternativ vi jamfort med att behdlla
skogen inom koncernen ar: 1) sélja hela skogsinnehavet, 2) sétta skogen i ett separat bolag
som agstill 45 % av Holmen samt 3) ett alternativ dar de tva nordliga skogsregionerna
avyttrats. Vi har utgétt fran 2002 ars arsredovisning och réknat om den. Vi har i varje
aternativ raknat fram nyckeltal som beskriver |6nsamhet for att pa sa sitt kunna jamfora
alternativen med varandra. Vi har aven forsokt beaktat hur de nya | AS-reglerna paverkar
skogsagandet och nyckeltalen for varje aternativ. |AS-reglerna kommer fran och med ar 2005
innebara att Holmen maste ta upp skogens marknadsvérde i balansrakningen.

Vi har intervjuat representanter fran olika delar av skogsnaringen for skapa oss en bild av hur
virkesmarknaden kan tankas utveckla sig pa sikt. Intervjuerna har vi sedan sammanstallt till
tre framtidscenarion. Scenarierna &r framst inriktade pa prisutvecklingen for vedravaran éver
tid. De scenarier som vi identifierat &r att priset sunker, stiger eller forblir ofrandrat. Utifran
dessa antaganden har vi sedan diskuterat kring hur scenarierna paverkar de olika
skogsagaralternativen.

Resultaten av studien visar bland annat att alternativet att silja Holmens skog, genererar de
bésta nyckeltalen dver lag, vilket blir annu tydligare da | AS-reglerna beaktas. Om Holmen
fortsétter att &ga skogsmark i samma omfattning som man gor idag kommer koncernens totala
|6nsamhet att paverkas negativt nar de nya lAS-reglernainférs. Prisutvecklingen parundvirke
verkar inte ha den betydelse som vi férst trodde for val av skogsagarstrategi.
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Bakgrund

Flera europeiska industriforetag har den senaste tiden minskat det egna skogsinnehavet. |
december 2003 bildade Stora Enso och Korsnés bolaget Bergvik Skog AB. Detta bolag har
Overtagit de bada skogsbolagens dgande av skogsmarken och skall sdljavirketill Stora Ensos
och Korsnas industrier. Stora Enso har tidigare gjort en liknande konstruktion i Finland da
man bildade bolaget Tornator. Liknande konstruktioner har &ven skett i Nordamerika. Fragan
om skogsholagens dgande av egen skog & darfor mer aktuell &n nagonsin. Varfor gor da
bolag dessa typer av dgandel 6sningar? Idag stéller finansmarknaden hoga krav pa avkastning,
vilket har foranlett en diskussion om huruvida égande av skog &r tillréckligt |6nsamt givet
foretagens riskbendgenhet. Agande av skog innebér att ett foretag binder en stor del av sitt
kapital. Detta kapital har en alternativ anvéndning. Bundet kapital i skogsmark kan belasta
|6nsamhetsmatt men innebar samtidigt en sakrare ravaruforsorjning. Valet av strategi vad
avser dgande av skogsmark skiljer sig & mellan olika skogsbolag. Denna skillnad kan
hanforas till olika syn pavad som ar kdrnverksamheten i bolagen. Det bor ocksa ndmnas att
skogen, som en kapitalplacering, &r relativt séker och ger en jdmn avkastning. Ytterligare en
faktor som paverkar dgandet av skog &r att rdvaran & en stor kostnadspost. Eventuellt kan en
forandring av den nuvarande ravaruforsorjningen och forandring av skogsinnehavet minska
denna kostnad. Skall Holmen dga egen skog med tanke pa dessa faktorer? Finns det ett
alternativ till den nuvarande ravaruférsorjningen? Den fragavi stéller oss & om en forandring
av skogsagandet kan ledatill béttre |[6nsamhet.

Syfte

Syftet med detta examensarbete &r att analysera vilken skogsagarstrategi som kan vara mest
|6nsam fér Holmen AB. Detta sker med beaktande av den svenska virkesmarknadens mgjliga
framtida utveckling. Vid val av strategi utgdr vi fran tre tankbara framtida scenarier pa
virkesmarknaden. Vi skall forstka ge en tydlig bild for hur dessa olika scenarier kan paverka
|6nsamheten i varje alternativ.



Foretaget Holmen AB

Historisk tillbakablick

Ar 1988 gick MoDo AB, Holmens Bruk AB och AB Iggesunds Bruk samman och bildade
koncernen MoDo. Bolaget bytte namn till Holmen AB & 2000.

Grunden till Holmen etablerades redan p& 1600-talet p& Kvarnholmen i Motalastrom,
Norrkdping. Holmens forsta verksamhet var ett vapenfaktori. AB Iggesunds Bruk harstammar
&ven det frén 1600-talet med pappersbruket i Ostana. Mo och Domsjé AB réknade sina anor
fran 1700-talet med en vattensag i Soderafors.

Under 1900-tal et skedde en omfattande utveckling inom massa- och pappersindustrin. Detta
avspeglas dven hos de tre foretag som senare bildade Holmen AB. Under de tva forsta
decennierna startades tva massabruk och ett tidningspappersbruk. Under 1930- och 1940-talen
skedde inga storre forandringar inom de bolag som senare bildade Holmen. Fran 1950-talet
fram till idag 6kade specialiseringen. Inriktning skedde mot finpapper, kartong och
tidningspapper genom tva nya fabriksanlaggningar samt investeringar i nyamaskiner. | slutet
av 1990-talet slog MoDo och SCA ihop sinafinpappers- och grossistverksamheter och
bildade MoDo Paper. Ar 2000 sildes MoDo Paper. Samma &r forvarvade Holmen bolaget
Papelera Peninsular i Spanien (www.holmen.com).

Holmen i siffror

Holmenkoncernen omsatte ar 2002 ca 16 miljarder SEK. Holmen hade samma ar en
avkastning pa 15,5 % pa sysselsatt kapital. | Holmenkoncernen totalt & det ca’5 000 personer
anstallda, cirka 4 000 av dem &r anstélldai Sverige. Holmen verkar framst pa EU-marknaden.
Holmens huvudproduktomraden &r journal papper, tidningspapper och kartong
(www.holmen.com).

Agarstruktur

Holmen AB & magjoritetsagt av L E Lundbergftretagen, som Fredrik Lundberg star bakom.
L E Lundbergforetagen ager 27,5 % av aktierna och kontrollerar 52,1 % av rosternai
koncernen. En annan stor &gare med stort rostinflytande & Kempestiftelserna. Carl Kempe
som &r ordférande for Kempestiftelserna & aven en av ledamdéternai Holmens styrel se.
Agarstrukturen redovisas nedan:



Tabell 1. Holmen AB:s &garstruktur 2002-12-31 (www.holmen.com).

Agarstruktur

Agare % av aktierna % av risterna
LE Lundbergforetagen 27,5 52,1
Kempestiftelserna 6,4 16,6
AMF Pension 53 15
Roburs fonder 4,6 1,3
Handel shanken med pensionsstiftelse 3,1 8,7
HSB/SPP fonder 2,5 0,7
Alecta Pensionsforsakring 2,1 0,7
Skandia 14 0,4
AFA Forsékring 1,3 0,4
Ovriga* 45,8 17,6
*varav utléndska &gare 19,3 5,6
Strategi

Holmens strategi ar:

e att vaxamer an marknaden. Tillvaxten ska ske organiskt och genom selektiva forvérv

o att fokusera pa hog kvalité och I&ga tillverkningskostnader.

e att genom att aga skog, kraft och returpappersbolag, ha kunskap om och kontroll ver
viktigaravaror.

e att haen stark finansiell stélining med en skuldsattningsgrad om 50-70 % och
ordinarie utdelning skall arligen uppgatill 5-7 procent av eget kapital.

Holmen AB &r kant for att varaforsiktigai sin expansion. Detta dterspeglas dven i deras
strategi. Eftersom Holmen kontrolleras av Lundbergftretagen, kan det &ven vara intressant att
kannatill dettaforetags strategi:

" Lundbergs 6vergripande affarsidé ar att genom langsiktig férvaltning och
utveckling av fastigheter samt langsiktigt agarengagemang i andra, framst
borsnoterade, foretag erhdlla en hog absolut avkastning painvesteringarna.”
(www.lundbergs.se).

Organisation och produktionsanlaggningar

Holmen AB leds fran huvudkontoret i Stockholm. VD och koncernchef & sedan 2001
Goran Lundin. Fran och med den 1:a april 2004 eftertrads han dock av Magnus Hall.
Holmenkoncernen bestar av fem affarsomraden. Dessa affarsomraden ar, Holmen
Paper, 1ggesund Paperboard, Holmen Skog, Holmen Kraft och Iggesund Timber (se
figur 1).
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Figur 1. Holmenkoncernens ledning, koncernstaber samt affarsomraden
(www.holmen.com).

Holmen Paper star for ca 50 % av omsattningen inom koncernen. Holmen Papers
industrier &r belagnai Hallstavik i nordostra Uppland, Braviken i Ostergotland,
Wargon i Vastergdtland och Papelera Peninsular i centrala Spanien (sefigur 2). |
Hallstavik tillverkas arligen 785 000 ton tidnings-, MF journal- samt SC-papper. |
Braviken tillverkas tidnings- och telef onkatal ogspapper, sammanlagt 725 000 ton per
ar. | Wargon tillverkar man 130 000 ton bestruket tryckpapper. | den spanska
anléaggningen tillverkas det tidnings-, MF journal-, och |&ttbestruket journal papper.
Den arliga produktionen i denna anléggning uppgar till 170 000 ton. Nyligen
beslutade Holmens styrelse att investerai en ny tidningspappersmaskin i detta bruk.
Holmens totala produktion av tidnings- och journal papper placerar dem pafemte plats
bland de storsta producenternai V asteuropa.

Iggesund Paperboard har tva svenska anlaggningar, |ggesunds och Stroms Bruk, bada
belagnai Halsingland. Iggesundsanl ggningen producerar arligen 300 000 ton kartong
och 50 000 ton avsalumassa. | Stroms Bruk tillverkas det 40 000 ton plastbelagd
kartong varje ar. Inom afférsomradet ingar &ven en industri i Workington, England dér
man tillverkar 225 000 ton kartong per &r.

Iggesund Timber &r belaget i 1ggesund dar koncernen har ett sagverk som arligen
producerar 200 000 m3 s3gade trévaror.
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Figur 2. En bild 6ver Holmenkoncernens enheter i Europa (www.holmen.com).

Holmen Kraft kdper och producerar el. Produktionen av den egna elen kommer fran
vattenkraftverk. Den totala forbrukningen av e inom Holmen AB & 3 900 GWh per
ar, av detta producerar Holmen Kraft 1 050 GWh, dessutom tillgodogors 275 GWh
genom mottrycksproduktion vid industrierna.
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Figur 3. Holmens skogsinnehav, (www.holmen.com).

Holmen Skog, som har sitt huvudkontor i Ornskoldsvik omsétter arligen 9,7 miljoner
m3fub, varav 2,5 miljoner m3fub kommer fran den egna skogen. Holmens totala
skogsinnehav &r 1 030 000 ha. Detta forvaltas av Holmen Skog. Skogsinnehavet &
uppdelat pa fyraregioner, Norrkoping, lggesund, Ornskéldsvik och Lycksele (se figur
3). Holmen Skog &r ett kommissionarsbolag. Ett kommissionarsbolag ar ett bolag som
i kommission, pa uppdrag &t en bestéllare, utfor en tjanst.



Metoder

Vart arbete ar en foretagsekonomisk kvalitativ och kvantitativ analys som bygger pa bade
intern och extern information frén Holmen. Vi har &ven anvant oss av rapporter, kurslitteratur,
artiklar och Internet. Arbetet bygger till stor del p& uppskattningar fran oss sjalva och andra.

Inledningsvis laste vi in ossi den teori som ror vart amne. Dennateori handlar om vertikal
integration. Vi sokte informationen pa Internet (www.altavista.com, www.google.com,
www.yahoo.com samt www.lukas.se) dessutom anvénde vi oss av material som professor
Lars Lonnstedt och SkogL Torbjorn Andersson tillhandahallit. Materialet bestod framst av
rapporter, avhandlingar och kurdlitteratur. Detta resulterade senare i kapitlet " Vertikal
integration”.

For att skaffa oss kunskap om den svenska virkesmarknaden har vi genomfort kvalitativa
intervjuer med personer fran Mellanskog, Sodra Skogsagarna och Holmen. Med hjalp av
dessaintervjuer fick vi den baskunskap vi ansag oss behova for att kunna genomfora
ytterligare intervjuer. Vi intervjuade darefter sex personer om den méjligaframtida
virkesmarknaden. Vi fick hjalp av Bjorn Andrén, VD fér Holmen Skog AB, med forslag pa
lampligaintervjupersoner. Valet av personer skedde med tanke pa deras bakgrund, kunskap
och nuvarande befattning. Samtliga personer har god insikt i de férhallanden som paverkar
virkesmarknaden. Vi anser att det material som vi har fétt av dessa personer &r intressant for
vart arbete, &ven om det & svart att ge en korrekt bild av en mgjlig och trolig framtid for de
kommande aren. Vara fragor handlade om hur priserna kan komma att utvecklas, hur
tillgangen och konkurrensen pa vedravara kan komma att gestalta sig och hur
omvérldsfaktorer kan komma att paverka virkesmarknaden. Samtligaintervjuer speladesin
for att vi lattare skulle kunna sammanfatta intervjuernai efterhand. Intervjuernaledde fram
till tre kapitel. Det forsta & en beskrivning av den svenska virkesmarknaden, lite historik och
hur den ser ut idag. Det andra kapitlet & en beskrivning av mgjlig framtida utveckling pa
virkesmarknaden. Det tredje bestér av tre scenarier for prisutvecklingen pa vedravaran.

| resultatkapitlet har vi utgétt fran Holmen AB:s koncernredovisning for 2002. Vi har arbetat
med tre olika alternativ for en skogsforsaljning. | varje alternativ har vi omarbetat resultat-
och balansrakningen utifran de forutsattningar som varje alternativ ger. Det forsta alternativet
ar att all skogsmark séljs. Det andra alternativet &r att Holmen bildar ett separat bolag som
Overtar agandet av skogsmarken. | det tredje aternativet avyttras regionerna Lycksele och
Ornskoldsvik. For att goradet har vi haft hjalp av litteratur som behandlar koncern- och
affarsredovisning samt intern skriftlig information fran Holmen. Vi har aven fétt handledning
av finansdirekttren for Holmen AB, Anders Almgren, ekonomichefen fér Holmen Skog, Erik
Hornell, redovisningsexpert, Hakan Eriksén, och professor Lars Lonnstedt. Dessutom har vi
haft kontakt med van Vedin som & koncernredovisningsansvarig pa Holmen.

Vi valde att utga frén Holmens balans- och resultatrakning for att pa ett enkelt och
Overskadligt sétt gora det mgjligt att jamfora de olika alternativen med varandra. Det finns
vissa svagheter med att jobba efter denna metod. Den framsta svagheten &r att manga av
siffrorna & uppskattade och att en del siffror & avrundade. Det har varit svart att utrona vad
de olika siffrornai arsredovisningen innebér. Dessa har inte varit sjalvklara for oss. Med
handledning fran Holmens ekonomipersonal har vi dock kunnat |6sa de problem som uppstatt.

Det finns andra sétt &n var metod att angripa detta problem. | inledningen av arbetet hade vi
forutsatt oss att anvanda en metod som byggde pa Holmen Skogs utbudskurva for rundvirke.



Vi hade for avsikt andra utbudskurvan utifran vara olika tankta forutsattningar. Frégan vi
stéllde oss d& var hur en skogsforsaljning skulle paverka priset och déarmed ravarukostnaden
for industrin. Efter 6verlaggningar valde vi bort denna metod, davi och vara kontakter pa
Holmen inte fann den |amplig. De ansdg den vara o6verskadlig och svar att arbeta efter. En
annan tankbar |6sning var att rakna pa marginalkostnaden for rundvirke vid varje industri och
jamfora kostnaden for rundvirke frén egen skog med den inkopta. Aven denna metod
forkastades. Det framsta skalet till detta var att den troligen inte skulle ge resultat som kunde
jamforas.

Avslutningsvis har vi valt att jamfdra de olika alternativen utifrén vara olika scenarier om den
framtida virkesmarknaden.



Fakta om den svenska virkesmarknaden

Historik

Den svenska virkesmarknaden har under de senaste femtio aren genomgatt stora férandringar.
Tidigare var branschen starkt sasongsbetonad da virket avverkades pa vintern for att under
varen flottas och under sommaren naindustrierna. Under 1950- och 1960-talen tog
mekaniseringen och rationaliseringen av skogsbruket fart pa allvar, vilket medforde farre
arbetstillfallen men jamnare syssel séttning och hdgre produktivitet. Skogsbruket gick darmed
frén att vara sasongsberoende till att bli leveransstyrd (Perlinge, 1992). Samtidigt &gde en
agarstrukturomvandling rum, vilket medférde att lantbruksforetagens (jordbruksfastighet med
tillhdrande skog) roll som skogsagare minskade till fordel for skogsbruksforetagen
(skogsbruket som kérnverksamhet). Andelen skogsmark som &gs av allmanna é&gare och
aktiebolag har varit relativt konstant sedan ar 1940 till idag. Under 1970-talet spadde man att
branschen skulle drabbas av virkesbrist. Under ett antal ar var ocksa avverkningarna laga.
Sedan 1975 och till borjan av 2000-talet har virkesforrédet i Sverige 6kat med mer @n 20 %
och den totala virkesforbrukningen med ca 30 %. En 6kad import har bidragit till denna
utveckling (Skogstatistisk Arsbok, 2003).

Massa- och pappersindustrin samt sdgverksindustrin har genomgatt stora
strukturomvandlingar. De senaste decennierna har aktorerna blivit férre och storre. Denna
utveckling har for de forstnamnda industriernalett till konsolideringar och en 6kad
globalisering. For att ett svenskt massapappersbolag skall kunna 6verleva och vara
konkurrenskraftigt maste det ge sig ut pa andra marknader utéver den svenska. Idag finns det
darmed farre kopare till massaveden i Sverige och konkurrensen pa den svenska
virkesmarknaden har minskat (Arvid Svanborg, personlig kommunikation, 2003). | norra
Sverige & konkurrensbilden annorlunda jamfort med sodra och mellersta Sverige. | norr har
fleraindustriforetag, som till exempel M-real Billerud och Franschach, pa senare tid etablerat
sig,. Foretagen &ger ingen egen skog, varfér konkurrensen om vedravaran har okat.

1993 kom en ny konkurrenslagstiftning. Denna forbjod kartellbildning som tidigare hade varit
till&ten. Tidigare kom foretradare for kopare och sdljare Gverens om ett gemensamt pris pa
massaved och timmer (Hedstrom et al, 1981). Fram till 1996 fluktuerade massavedspriset
mer, men har dérefter varit relativt konstant (Erik Hornell, personlig kommunikation, 2003). |
och med den nya konkurrensl agstiftningen uppstod en del problem. Tva uppmérksammade
fall & Sydved och Industriskog. Bada dessa foretag ansag konkurrensverket dgnasig at
konkurrenshammande verksamhet. Aven de kooperativa skogsagarforeningarna, framst
Sodra, granskades av konkurrensverket. Skogsagarforeningarnas verksamhet ansags strida
mot intentionen med den nya konkurrenslagstiftningen. Efter en andring i juli 1994
undantogs dock skogsagarforeningarna fran konkurrenslagen (1993:20) (Sarskilda
konkurrensregler for jordbruket, regeringens proposition 1993/94:210) (Bergman, 1997,
Sérskilda konkurrensregler for jord- och skogsbruk, med en kommentar till Sodra- och
Sydvedfallen).

Pa senare &r har kraven pa miljoanpassat skogsbruk och farskare ravara varit viktiga fragor i
skogsbruket (Arvid Svanborg, personlig kommunikation, 2003). De produkter som idag
framstalls kraver farsk ravara for att fa énskvarda egenskaper. De moderna drivnings- och
transportmetoderna har méjliggjort detta. Konsumenter stéller idag krav pa miljovanliga
produkter, vilket bland annat har drivit fram certifieringssystem av skogsmark som till



exempel FSC (Forest Stewardship Council) och PEFC (Programme for the Endorsement of
Forest Certification schemes). | Sverige anvander sig skogsbolagen av bade FSC och PEFC.
Skogsagarforeningarna anvander sig enbart av PEFC. Certifiering innebér bland annat att en
skogsagare avsatter mark for naturvardsandamal.

Allmant

Sveriges skogsmarksareal & 22,6 miljoner ha, vilket motsvarar ca halva Sveriges areal. Av
denna ags 51 % av privata skogsagare, 39 % av aktiebolag och 10 % av 6vriga allménna
agare. En tabell Over de storsta markagarna, se bilaga 1. Tillvaxten var 2002 ca 85,7 miljoner
m3 fub. Avverkningen var samma ar 68 miljoner m3 fub. Exporten av rundvirke uppgick
2002 till 1,8 miljoner m3 fub. Importen av rundvirke uppgick till ca9,6 miljoner m3 fub.
Samma siffror for flis var 0,26 miljoner m3 fub samt 1,7 miljoner m3 fub. Skogsindustrins
forbrukning av tréfiberravara under 2001 var 66 miljoner m3 fub. Sagverksindustrin
forbrukade 34,2 miljoner m3 fub, av dettablev 12,2 miljoner m3 fub biprodukter for
forbrukning inom massa och traskiveindustrin. Massa- och pappersindustrin forbrukade
samma ar 42,8 miljoner m3 fub (se tabell 2)(Anon, 2003). En 6versiktlig bild éver hur
vedravaran fordelas finnsi figur 4.

Ar 1998 fanns det ca 274 000 taxeringsenheter med skog. Dessa dgdestill 92,4 % av fysiska
personer. Sverige har ca354 000 privata skogsagare, saledes &gs fastigheter oftaav mer an en
person. | sddra Sverige & andelen privata skogségare betydligt storre @n i norradelen av
Sverige (Anon, 2003).

Tabell 2. Nyckeltal, miljoner m3 fub, siffrorna géaller aren 2001 och 2002, se texten (Anon,
2003).

Arlig tillvaxt 85,7
Avverkning 68,0
Export av rundvirke 1,80
flis 0,26
Import av rundvirke 9,60
flis 1,70
Forbrukning av tréfiber 2001 66,0
Varav i: s3gverksindustrin 34,2
massa- och pappersindustrin | 42,8 ( varav 12,2 &r biprodukter fran
sagverk)
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Figur 4. Virkesravarans fordelning i foradlingskedjan, vardena avser ar 2000
(www.sveaskog.se).

Virkesmarknadens aktorer

De stérsta kdparnaav virkei Sverige ér Stora Enso, SCA, Sveaskog, Holmen, Sodra
Skogsagarna, Mellanskog, Korsnas, Sydved, Rottneros och Billerud. Det bor aven tillaggas att
det sker byten av virke mellan koparna, da det i vissafall & langt mellan den egna skogen och
industrin. Skogsagarforeningarna & bade stora kdpare och séljare pa virkesmarknaden (Inge
Andersson, personlig kommunikation, 2003).

Skogsagarforeningarna: En av de storre aktrerna pa virkesmarknaden ar
skogsagarforeningarna. Skogsagarforeningarna & kooperativ med malet att maximera nyttan
for sina medlemmar. Alla skogsagarféreningar har som uppgift att formedia medlemmarnas
virke. Dessutom &r virkesforadling, skogsbruksservice, intressebevakning och
foreningsverksamhet viktiga verksamheter for foreningarna (www.nis.se). Det &r inte dltid
som kooperativ har vinstmaximering som framstaméal (Hakelius, 2002). Ar 2003 var, i hela
riket, 89 353 skogsagare anslutnatill olika skogsagarefdreningar med en sammanlagd areal av
6,15 miljoner ha, vilket motsvarar ca 53 % av den privat dgda skogsarealen. De storsta
foreningarna ar Sodra Skogsagarna, Mellanskog, Skogsagarna Norrskog, Norra Skogsagarna
och Skogségarna Norrbotten (Anon, 2003). | tabell 3 har vi sammanstéllt de storsta
skogsagarforeningarnas totala avverkning och hur stor del av denna volym som gér till den
egnaindustrin.

Sodra Skogsagarna verkar inom massaindustrin med tre bruk i den sodra delen av Sverige.
Sodra ar en av varldens stérsta avsaluproducenter av sulfatmassa. De & &ven verksamma
inom trdmekanisk industri och inom bioenergimarknaden (www.sodra.se).

Mellanskogs huvudverksamhet &r virkesformedling, men verkar &ven inom

bi oenergimarknaden och inom tramekanisk industri. Under 2003 bildade Mellanskogs
sagverksrorelse Mindab och Assidoman Timber bolaget Setra Group som nu &gstill 50 % av
Sveaskog (www.mellanskog.se).
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Skogsagarna Norrskog forsorjer ett eget sagverk med ravara (www.norrskog.se).

Norra Skogségarna har en sagverksrorelse. De har ocksa en vidareforadlande industri
(stolpfabrik) (www.norraskogsagarna.se).

Den nordligaste skogsagarforeningen Skogsagarna Norrbotten har ett sdgverk déar man
vidareforédlar en viss del av féreningens virke (www.nls.se).

Tabell 3. De storsta skogsagarféreningarna. Deras totala avverkning och volym som
anvands i den egna/delvis agda industrin, m3fub (Niklasson, Magnus, personlig
kommunikation).

Skogsagarforening Total avverkning Varav till egen industri
Skogsagarna Norrbotten 400 000 200 000

Norra skogsagarna 1 250 000 770 000

Norrskog 1 600 000 400 000

Mellanskog 4 800 000 1 600 000

SOdra skogsagarna 9 200 000 5900 000

Skogsholagen: De storsta aktorerna pa virkesmarknaden ar skogsbolagen. De fem storsta
skogsbolagen/skogségarna ér Sveaskog, SCA, Stora Enso, Holmen och Korsnés. | december
2003 bildades bolaget Bergvik Skog AB. Detta bolag & en sammanslagning av Stora Ensos
och Korsnés skogsinnehav. Skogsbolagen Sveaskog, SCA. Holmen och Bergvik dger en
sammanlagd skogsmarksareal om ca 8 miljoner ha, vilket motsvarar 35 % av Sveriges totala
skogsmarksareal pa 22,6 miljoner ha (Anon, 2003).

Sveriges storsta skogsdgare & Sveaskog. Sveaskog ager 3,5 miljoner ha produktiv skogsmark.
De & verksamma inom skogsbruk, virkesmarknad och fastigheter. Sveaskog ager &ven en
industrirdrel se bestdende av AssiDoman Cartonboard med ett integrerat massa- och
kartongbruk i Frovi samt 50 % av det tidigare namnda Setra Group (Www.sveaskog.se).

SCA &ger 2,0 miljoner ha produktiv skogsmark. | Sverige har SCA en sagverksrorel se med
sju sagverk samt fyra massa- pappersbruk. Deras industri & belagen i den norra halvan av
Sverige (Anon, 2003).

Holmen &r den femte storsta skogsagaren i landet och ger ca en miljon ha produktiv
skogsmark som till den storsta delen &r belégen i norra Sverige, men aven till en vissdel i
Iggesund och Norrképing med omnejd. Holmen har fyra massa- pappersbruk i sddra halvan
av landet samt ett sagverk i anslutning till bruket i Iggesund (www.holmen.com).

Bergvik ager 1,9 miljoner ha produktiv skogsmark i Mellansverige. Dessa skogar agdes fram
till den 8:e december 2003 av Stora Enso och Korsnés (www.storaenso.com).

| Sverige har Stora Enso §ju massa- pappersbruk, vilka ar beldgnai den sddra och mellersta
delen av Sverige. De har &ven fyra sdgverk (www.storaenso.com).

12



Transporter

| Sverige transporterades 2001 42 miljoner ton virke med lastbil, vilket motsvarar 105
miljoner m3 fub. FoOr jarnvéagstransport av virke var motsvarande siffra 5,2 miljoner ton, dvs.
13 miljoner m3 fub ved. Medeltransportlangden var med lastbil 86 km och pajarnvag 224 km
(Anon, 2003). Sj6transporterna & omfattande, framst gallande import av révara och export av
fardigprodukter.

For en Oversiktlig bild 6ver skogsindustriernai Sverige se vidare bilaga, 2, 3, 4.

Importen av virke sker framst genom sj6fart. Huvuddelen av det importerade virket kommer
fran Ryssland och Baltikum, men &ven fran évriga Europa (Anon, 2003).

Virkesmaétningsforeningarna métte under & 2002 in 103,6 miljoner m3fub virke. Av detta var
42,5 miljoner timmer, 43,2 miljoner massaved, 12,9 miljoner flis och 5,0 miljoner span, bark
och biobransle (Anon, 2003).

Prissattnings- och kontraktsformer
Det finns tre vanliga prisséttningsformer for virke i Sverige. Dessa &r:

1. Leveranspridlistor. Prislistornatenderar att vara relativt homogena inom samma
geografiska omrade.

2. Under hand. Priset gors upp mellan képare och sédljare genom forhandling.

3. Budgivning. Képaren [amnar skriftligt anbud till séljaren.

Fyratyper av kontraktsformer & vanligai Sverige. Dessa ar:

1. Leveransvirke. Pris betalas efter volym och kvalitet, kostnaden fér avverkning och
transport till vag &r inréknade.

2. Avverkningsuppdrag. Forsaljning av rotstdende skog. Skogsagaren far betalt for
sagtimmer och massaved enligt leveransprislistan. Avdrag gors fér avverknings- och
ovriga kostnader. Antingen verklig eller uppskattad kostnad.

3. Leveransrotkop. Priset sétts per kubikmeter uppmaétt vid industri, totalt eller
sortimentsvis. Kopet avser rotstaende skog.

4. Rotpost. Totalpris sitts for objekt. Aven denna forsaljning avser rotstdende skog.

Den vanligaste kontraktsformen & avverkningsuppdrag, dessa star for ungefar halften av ala
avverkningar.

Prissattningen sker som vi tidigare ndmnt efter en pridlista. Varje skogsforetag har separata
prislistor som kan vararegionala. Pa senaretid har en del av skogsbolagen borjat anvandaen
ny typ av prisséttning, utan listor. Innan Stora Enso bildade Bergvik Skog AB anvande inte de
nagra officiella prisistor. Det gor inte heller Sydved. Skogsagarforeningarna anvander
prisiistor. De anvander sig aven av Oppna priser, vilket innebar att man vid férsaljning har ett
avrakningspris eller ett garantipris dar det dutgiltiga priset sétts senare. Beroende pa hur
foreningen har presterat kan en eventuell efterlikvid utbetalas. Detta kan jamforas med
vinstutdelning i ett aktiebolag (Skutin, 2000).
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De priser som star i prislistorna & grundpriser. | mellerstaoch i norra Sverige gors avdrag
beroende pa transportavstand till industrin. Till grundpriset kan ett tillagg goras, detta ar
beroende av séljarens formaga att forhandla och hur géarna koparen &r villig att forvarva virket
pafastigheten. Dettastyrsi sin tur av mangden volym som skall avverkas samt nérheten till
vag och industri. Tillagget varierar ocksa efter behovet av rdvara som varierar med arstiden
och med konjunkturen (Inge Andersson, personlig kommunikation 2003).
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Vertikal integration

Definition

Vertikal integration kan definieras som expansion till nérliggande led inom en forédlingskedja
(Mintzberg 1995:320). Vertikal integration kan ske bakét i kedjan, vilket innebér att
verksamheten expanderar mot insatsvarorna. Det kan dven ske framét i kedjan, mot ytterligare
foradling (sefigur 5.). Vertikal integration brukar formuleras som att foretaget valjer att
tillverkaistéllet for att kopa eller sélja (Mintzberg, 1995:327). Vidare brukar man talaom
olika grader av vertikal integration. Om foretaget har samtligaled i foradlingskedjan, fran
insatsvaratill férdig produkt mot slutkonsument kallas det fullsténdig vertikal integration.
Motsatsen & om ett foretag bara har ett fatal steg i foradlingskedjan. Mellan dessa
ytterligheter bendmns graden av vertikal integration som partiell (Porter, 1980).

Flodesriktnina

Figur 5. Schematisk bild av integration, fran ravara till slutprodukt.

Ramaterial Foradlingsled > Slutprodukt

Utvecklingen har gétt fran att foretag har varit relativt integrerade till att idag kopa insatsvaror
och tjanster. Exempel pa detta & mobiltelefontillverkande féretag och bilindustrin, dar
mycket insatser och kompetens kps in frén externa aktorer. Dock &r graden av integration
beroende av bransch (Porter, 1980). Figur 6 pa nasta sida ger ett exempel paen
foradlingskedja som &r aktuell i detta arbete.

Fordelar med vertikal integration

Varfor vill ett foretag integrera vertikalt? Det framsta argumentet &r att det & ekonomiskt
fordelaktigt. Vad ger da denna ekonomiska fordel ? Porter namner i sin bok
Konkurrensstrategi fran 1980 ett antal parametrar:

Kombinerade verksamheter: Genom att samordnatva delar i foradlingskedjan far foretaget
effektivitetsvinster i form av minskade transport-, hanterings-, lagrings- och energikostnader.

Kontroll och samordningsfordelar: Om tvaeller fleraled i foradlingskedjan integreras kan
kostnaderna for planering och samordning inom foretaget minska. Dessutom kan foretaget ha
béttre forutsattningar att hantera of érutsedda handel ser pa ett sakrare satt. Garanterat utbud av
insatsvaror och efterfrégan av produkten gor att man kan minska lagerbehovet samt minska
risken for produktionsstorningar.

Fordelar av dkad forhandlingsstyrka och minskade kostnader for insatsvaror: Om foretaget
har tillgang till egen insatsvara, men inte & gjalvforsorjande kan kunskapen om och faktumet
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att de &ger egen insatsvara ge dem forhandlingsstyrka. Detta far man genom kunskap om vad
produkten kostar att framstalla och leverera. Det ger aven alternativet att anvanda sig av den
egnainsatsvaran vilket innebér forhandlingsutrymme vid of érdel aktiga priser (L 6nnstedt,
2002).

Informationsfordelar: Integrerade foretag kan lattare fainformation frén slutanvandarna, och
pa sa sétt anpassa produktionen efter den aktuella efterfrégan som rader pa marknaden for
slutprodukten. Den 6kade informationen ger producenten kunskap om konsumentens
preferenser géllande kvalitet. Det ger &ven forutsattningar for anpassning i allaled efter
kundens krav. Detta leder till att rétt insatsvara gar till rétt produkt. Denna benamning pa
integration namns ofta i samband med kundfokusering, ” supply chain management”. Det skall
inte forvaxlas med den ekonomiska innebdrden av integration som betyder samagande. En
ytterligare fordel &r att kostnaden fér information mellan de olikaleden i kedjan minimeras,
och den fasta kostnaden for hela foretagets informationsinhamtning slés ut paallaled.

Marknadsoberoende: En ytterligare férdel med integration &r att kostnaden for inkdp och
forsaljning minskar. Foretaget behdver inte i samma omfattning en sdljkar och
marknadsf 6ringsatgarderna kan minskas.

Riskspridning: Genom att vara aktiv inom ett bredare verksamhetsomrade sprider ett foretag
riskerna 6ver en marknad. Detta kallas diversifiering.

Transaktionskostnadsbesparingar: De namnda fordelarna med vertikal integration leder till
|&gre transaktionskostnader. Se vidare under avsnittet transaktionskostnadsteori.

Figur 6. Foradlingskedjan inom massa- och pappersindustrin
(www.holmen.com, www.tidningenskogen.se, www.sca.com).
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Nackdelar med vertikal integration
Vertika integration kan &ven ledatill en rad nackdelar for foretaget, Porter ndmner ett antal:

Okade svangningar: Att verkai fler lankar av foradlingskedjan medfor att de fasta
kostnaderna 6kar. Dessa kan vara svara att klara av i l&gkonjunktur. En svangning i en del av
foradlingsledet medfor att &ven de andra delarna av foretaget drabbas, vilket kan medféra en
Okad afférsrisk.

Forandringshinder: Stor kapital bindning och lang foradlingskedja gor det svarare att
omstrukturera verksamheten vid marknadsforandringar.

Ej fokus pa karnverksamheten: Genom att integrera vertikalt foreligger det en risk att
foretaget tappar fokus pa den verksamhet som ar central, och genererar de storsta vinsterna.
Detta gor att konkurrensférmagan blir eftersatt.

Minska mojligheter till nya affarskontakter: Om den internaleverantoren eller kunden férlorar
sin konkurrensférmaga, kravs det en storre anstrangning och kostnad for det integrerade
fOretaget att knyta en ny partner till sig jamfort med ett ointegrerat foretag.

Uppbindning av kapital: Integration innebar att man maste binda upp kapital i till exempel
anléggningar, maskiner och mark. Detta kapital har en alternativ anvandning, som kan vara
mer |6nsam. (Lonnstedt, 2002).

Transaktionskostnadsteori

Genom att integrera vertikalt i foradlingskedjan minskar transaktionskostnaderna. Detta & en
av de viktigaste anledningarnatill integration. Transaktionskostnader brukar inte behandlas i
traditionell ekonomisk teori, da de inte alltid & méatbara och darfor svara att kvantifiera.
Darmed inte sagt att de inte ar av ekonomisk betydelse for ett foretag. Vad ar da
transaktionskostnader? Det kan sigas vara en del av de kostnader som uppstér vid
affarskontakter. Transaktionskostnader kan vara att:

analysera problemet for att skaffa kunskap for att finna en 16sning
soka efter en motpart pA marknaden

forhandla med motparten

Overvaka motparten

bestraffa motparten vid kontraktsbrott

Varfor uppstar dessa kostnader? Enligt Hakelius, 2002, finns det sex olika kallor till varfor
transaktionskostnader uppstar:

1. Begréansad rationalitet. Manniskan kan inte hantera all information och
maximera nyttan utan ndjer sig med ett resultat som & "branog”. En relation
till en afférspartner kan ledatill att de beslut som fattas kanske inte &r det mest
rationella och optimala for foretaget. Faktorer som till exempel kamratskap och
bekvamlighet kan vara avgorande for val av afféarspartner.
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2. Opportunism. Manniskan tanker forst och framst pasig sav. Far man tillfalle
att tillskansa sig fordelar pa bekostnad av andra gor man detta.

3. Osdkerhet och komplexitet. Véarlden & komplex och oséker. For att skapa en
sakrare situation for foretaget & det nodvandigt med langsiktiga
afférsrelationer.

4. Faaktorer. Oligopolsituationer kan till exempel gora det svérare att hittaen
lamplig samarbetspartner.

5. Ojamn fordelning av information. De som har ett informationsovertag kan
skapa kostnader for andra parter i transaktionen. Vid en férhandlingssituation
om priset pa en varakan den ena parten kannatill varans rétta pris men
utnyttjar den andra partens okunskap for att fa ett gynnsammare pris.

6. Transaktionsspecifikainvesteringar. Williamson (1985) menar att vertikal
integration uppstar genom investeringar i specifikatillgangar (asset
specificity). Beroende av investeringenstyp i kombination med situationens
villkor |6per man olika hog grad av risk. Vid 13g risk finns det ingen anledning
att integrera vertikalt. Ar daremot risken hog (via stora transaktionsspecifika
investeringar och en mer komplicerad transaktionssituation) ar den vertikala
integrationen ett sétt att minska risken och transaktionskostnaderna.

Dessa sex kallor kan uppdelasi tva huvudgrupper. Den ena ar specifik for
situationen/aktiviteten och den andra kan hanforas till individen. De tva forsta punkterna &
forknippade med de egenskaper en individ har. Ovrigakallor beror av den specifika
héndel sen.

Kvasiranta

Begreppet kvasiranta ar nara knutet till transaktionskostnader. For att forsta skogsindustrins
ageranden, utveckling och hur/varfor skogsforetag integrerar, diversifierar, specialiserar och
koncentrerar sina operationer & det av stor vikt att kdnnatill vad kvasirénta &r. Kvasirantan
kan ségas vara skillnaden mellan vardetillskottet fran en tillgangs bésta anvandning och det
nast basta alternativet (Peterson, 2002). En mer praktisk definition av kvasirantan blir bidraget
till att técka de fasta kostnaderna (Peterson 1996:36).

Vid eninvestering i till exempel en massaindustri binds kapitalet upp till en specifik
anvandning och kan inte dteranvandas (" sunk cost”). Det kan kallas for en
transaktionsspecifik investering. Nér en massafabrik va har uppforts ar en stor mangd kapital
investerat och massaproducenten kan tvingas att acceptera ett for hogt pris for vedravaran
med Okad fortjanst eller kvasiranta for leverantdren eller koparen som f6ljd. Kvasirantan kan
ses som forhandlingsutrymme som kan ledattill ett opportunistiskt beteende hos bade kdpare
och sédljare (Peterson, 2002).
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Backward vertical integration

Med backward vertical integration menas integrering bakat i foradlingskedjan. Detta uttryck
& centralt i arbetet eftersom dgande av egen skog for Holmen &r ett exempel pa dennatyp av
integration. Ett skogsbolag med egen massa- pappers- och sagverksindustri kan integrera
vertikalt genom att &ga egen skog. Foretaget kontrollerar pa detta sétt ravaran till sina egna
industrier. 1dag har Holmen ett eget kraftbolag/division inom foretaget. Skogsindustrin
forbrukar stora mangder elenergi och att &ga egna kraftbolag kan ses som ett sétt for foretaget
att integrera bade vertikalt och horisontellt eftersom elkraft & en insatsvarai den egna
industrin samtidigt som den ar en egen produkt. Vart att notera ar dock att Holmen forbrukar
mer energi &n vad det egna kraftbolaget producerar samt att de har 50 % gj&lvforsorjningsgrad
av vedravara. Att &ga en egen transport- och avverkningsorganisation kan dven det ses som ett
Ssétt att integrera uppstroms. Vid beddmningen om integration sker bakat eller framét i
foradlingskedjan inom en stor skogskoncern utgar vi fran foretagets karnverksamhet som i
Holmenkoncernens fall & produktion av papper och kartong (www.holmen.com).

Ett exempel pa hur transaktionskostnader kan undvikas genom vertikal integration i ett
skogsbolag ar genom att ha en egen avverkningsorganisation. Ett skogsbolag som anlitar
avverkningsentrependrer far transaktionskostnader for att finna en lamplig afférspartner som
kan utfora det 6nskade arbetet. De maste dven forhandla fram avtal svillkor. Dessutom uppstar
det en kostnad for dvervakning och eventuella pafdljder vid kontraktsbrott. Samtidigt finns
det andra kostnader som kan uppsta dven om transaktionskostnaderna blir 1&gre.

Ett foretag som producerar massa och papper har en stor mangd kapital bundet i sina
industrier. Industrierna saknar en aternativ anvandning och kan déarfor kallas for
transaktionsspecifika investeringar. Normalt & kvasirantan skillnaden mellan det basta och
det nast basta alternativet. Nar industriernainte kan anvandas till nagot annat blir kvasirantan
mycket hdg, eftersom det andra alternativet blir att [&gga ned produktionen helt och det inte
finns nagon kopare till industrin. Om foretaget far problem med ravaruforsorjningen till
industrin &r de beredda att under en viss period acceptera ett hogt pris pa vedravaran for att
driva produktionen vidare. Det kan ledatill ett opportunistiskt beteende hos manga
skogsagare som forsoker pressa upp priset. Det producerande foretaget kan dock fortsdttasin
verksamhet om det finns forutséttningar for att priset pa vedravaran i framtiden kan nd en niva
som gor att de palang sikt kan varalonsamma.
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Framtida utveckling

Intervjuer

Detta avsnitt beskriver hur virkesmarknaden kan tankas utvecklasig i framtiden beroende pa
en mangd olika faktorer. For att skapa en bild av ténkbara framtida scenarier har vi genomfort
sex intervjuer med personer som varit [ampliga utifran sin yrkeserfarenhet och sitt
sakkunnande. Det intressanta for oss har varit att skapa en évergripande bild av en mgjlig
framtid utifran dessaintervjuer. | detta kapitel sammanstéller vi de viktigaste resonemangen
som framkommit under intervjuerna. Detta skall i nasta kapitel ledafram till ett antal tankbara
scenarier for framtiden pa den svenska virkesmarknaden. Efter énskemal fran nagra av
intervjupersonerna har vi valt att inte citera enskildas sikter. De vi har intervjuat & Erik von
Erenheim, Alfred Berg fondkommission AB, Bjorn Andrén, vd Holmen Skog AB, Linda
Hedlund, Né&ringsdepartementet, Bertil Stener, Skogsindustrierna, Ingemar Croon,
Croonkonsult samt Erik Olsson, virkesmarknadschef Sveaskog.

Varldsekonomins utveckling

Den svenska skogsindustrin &r starkt exportberoende. Den inhemska marknaden &r inte
tillrackligt stor for att konsumera den produktion av skogsprodukter som sker inom landet.
Detta géller sarskilt massa- och pappersproduktionen. Darfor sker en betydande export till
andralander. De stérsta exportmarknaderna aterfinnsi Europa, framst Storbritannien och
Frankrike, men &ven Nordamerika och Asien &r stora marknader. Marknaden for papper vaxer
generellt sett &rligen med 1,5 ganger landets BNP. Undantag fran detta & USA-marknaden,
som inte vaxer likafort eftersom det & en mogen marknad. Den kinesiska marknaden vaxer
arligen med ca 10 %.

Konjunktursvangningarna tenderar att vara cykliska. Historiskt sett brukar det varasju ar
mellan topp och botten pa cyklerna. Mellan dessa cykler finns kortare cykler pa ungefar ett ar.
Idag &r det storainformationsfldden och marknaden reagerar snabbt pa den information den
erhdller. Ravarumarknader &r extra kansliga for informationsfloden. Detta stammer dock inte
in pa virkesmarknaden i Sverige. Den &r relativt trog och fungerar € som en optimal marknad.
Viktiga parametrar for hur massa- och pappersforetagen svarar pa konjunkturforandringarna
ar lagernivaer och kontraktsformer. De storalagren i pappersindustrin gor att amplituden i
konjunkturernablir stérre @n i 6vriga branscher. Massa- och pappersforetag har produkter
med olika konjunkturbilder. Massa, returfiber, finpapper och wellpapp har extrem volatilitet
betraffande volym och pris. De foljer med i smé konjunktursvangningar och &r tidigai de
stora cyklerna. | motsats till dessa har tidningspapper och kartong en 13g volatilitet, paverkas
inte av de mindre konjunktursvangningarna och ligger sent i de storre cyklerna. Nu, 2003
ligger vi langt ned i en storre cykel. Botten i cykeln &r passerad, framforallt med avseende pa
papperskonsumtionen.

Véarldsmarknadspriser pd massa och papper séttsi USD vilket gor att USA:s ekonomi starkt
paverkar den svenska skogsindustrin. Ar den svenska kronan stark gentemot den amerikanska
dollarn blir svenska exportprodukter dyra, vilket hdmmar exporten. Det motsatta géller nar
den svenska kronan ar svag gentemot USD. Transporter pa véarldsmarknaden &r billigafor ett
svenskt foretag om den amerikanska dollarn & svag i jamforel se med den svenska kronan.
Det gor att till exempel import av vedravara kan varabillig. De |aga transportkostnaderna kan
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ocksa gora att det blir I6nsamt att exporteratill marknader som ligger langre bort. USA:s
ekonomi kommer sannolikt att varafortsatt stark i ett 1angt perspektiv. | ett kortare perspektiv
kan dollarns varde tankas sjunka for att senare stabiliseras kring atta SEK. Att forutséga
valutors utveckling & dock mycket svart. Nar ekonomiska prognoser gors forutsatter man
normalt sett of orandrade valutakurser.

En svag svensk valutainnebér, som vi ndmnt, att svenska exportprodukter blir billiga
utomlands och far en stérre konkurrenskraft gentemot andra lander. En hog efterfragan pa
slutprodukten paverkar i stor grad betalningsférmagan painsatsvarorna. Har de svenska
skogsbolagen en stark konkurrenskraft kan det ledatill att priset pa den inhemska vedravaran
gar upp, eftersom deras betal ningsformaga ar stark.

Det faktum att Sverige inte deltar i EMU har paverkat vissa svenska foretag. | Europa sétts
priset p& papper i euro och pund. | storadelar av 6vriga varlden sétts daremot prisernai USD.
Holmen, vars framsta marknad & Europa har gynnats av en |agt varderad kronai forhdllande
till euron.

Paverkan fran omvarlden

| Ostersjdomradet har Finland stort inflytande éver virkesmarknaden. Finland och Sverige &
de storaimportérerna av vedravarai detta omréde. De viktigaste exportérerna & Ryssland
och Baltikum. Finlandsk industri har ett gynnsamt |age med avseende pa dess nérhet till
Ryssland och den stora mangd vedravara som finns dér. For att komma néra ravaran och for
att undkomma importtullar pa rundvirke har finlandska foretag borjat investerai sagverk i
Ryssland. Mer av den svenska vedravaran kan komma att exportas till Finland, eftersom det
finns foretag som agerar i bada landerna.

Ryssland har en nara pa obegransad vedravarutillgang. Bristen painfrastruktur och
instabiliteten i samhdllet gor att denna resurs bara utnyttjas delvis. Ryssland exporterar idag
betydande méngder rundvirke till bland annat Sverige och Finland. Fran arsskiftet rader det
tioprocentiga exporttullar pa of 6radlade varor fran Ryssland, som till exempel rundvirke.
Detta gor man for att forsokafatill stand investeringar i det egna landet med arbetstillfallen
och kapitalflode som fdljd. Investeringarnai Ryssland kommer inledningsvis att ledatill 6kad
konkurrens inom vissa slutproduktomraden for att senare minska datillvaxten i landet tar fart.
Konkurrensen om vedravaran kommer déremot att besta.

De senaste aren har industrier borjat att byggas upp i Baltikum. Det som byggs ar sdgverk-
och skivindustri, det vill sagarelativt 1agforadiande verksamhet. Den svenska skogsindustrin
har under en langre period importerat rundvirke fran dessa lander, men i framtiden kommer
behovet fran baltstaternas egna skogsindustri att 6ka. Detta kan fatill foljd att de inte kommer
att exporterai samma omfattning som tidigare. Uttaget av rundvirke i baltstaterna pastasi
dagsléget ligga pa en niva dar det inte finns mojlighet till ett okat uttag. Som en foljd av den
privatisering av skogsigande som &gt rum de senaste aren i Baltikum har det varit ett
Overuttag, framfoérallt i Estland. Den svenska skogsindustrin kommer att behdva finna den
rdvara som man importerat fran baltstaterna pa annat hall.

Kina ses som en stor potentiell marknad. Den inhemska industristrukturen ar under

uppbyggnad och det byggs sava sdgverk som massa- och pappersfabriker.
Levnadsstandarden for de flesta kineser &r idag relativt 1&g, vilket medfor att
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pappersanvandningen per capita & 1&g. Om den genomsnittliga levnadsstandarden hojs lite
och pappersanvandningen okar, far det ett stort genomslag, eftersom Kina har varldens storsta
befolkning. Ett stort problem for Kina & den begrénsade tillgangen pa vedravara. Svenska
foretag kommer bara att kunna konkurrera pa den kinesiska marknaden med nischprodukter
som kraver viss ravara. Eftersom Kina har en bristande ravarutillgang &r landet en stor aktér
pa den asiatiska virkesmarknaden. Den kinesiska industrin har en stark betal ningsformaga.

Ett scenario som framkommit under varaintervjuer ar att den sydamerikanska massa- och
pappersindustriutbyggnaden kan ha effekter pa den svenska och europeiska marknaden. En
uppfattning ar att konkurrenskraften kommer att vara stark for industrier i sydamerikanska
lander med hansyn till de korta omloppstiderna och den billiga arbetskraften. Det rader dock
skilda uppfattningar om betydelsen av konkurrensen frén Sydamerika hos véra
Intervjupersoner.

Med tanke pa att importen av vedravara fran Ryssland och Baltikum kommer att bli dyrare
finns det utrymme att importera fran andra lander. Aktuellalander for ytterligare import &
Skottland och Iander i Sydamerika.

Pa senare tid har producenter av sagade trévaror och andra trébaserade produkter borjat inse
behovet av 6kad marknadsforing. Syftet med marknadsféringen &r att 6ka
tr&varuanvandningen. Nordic Timber Council & en gemensam branschorganisation for de
nordiska landerna. Syftet med denna organisation &r att marknadsfora nordiskt tra. De har
nyligen avslutat ett projekt i Storbritannien som heter Timber 2000. En motsvarande kampanj
& pagang i Frankrike.

Riksdagen gav regeringen i uppdrag att ta fram ett &tgardsinriktat program for att 6ka
byggandet i tra Visionen &r att tra skall bli ett aternativ i allt byggande. Som en del av detta
program uts3g regeringen en traférhandlare med uppgiften att tillsammans med
byggbranschen 6ka anvandandet av tra. Resultatet av detta program har presenterats for
ansvarig minister.

EU-marknad

Europeiska unionen &r pa véag att utvidgas med tio nya medlemslander. Dessa lander &r
beldgnai det forna Oststatsblocket. Landerna ar industriméssigt |8gt utvecklade jamfort med
ovriga EU-lander. | framtiden kommer de nyalanderna att fa betydande stod fran EU. Det
finns dock en risk att detta stod kan komma att snedvrida konkurrensen inom unionen. | de
nya medlemslanderna & sagverks- och skivindustri exempel paindustrier dér det satsas
resurser. Den svenska industrin inom dessa branscher ser detta som ett hot. Det som talar for
industriernai de hér landerna, utbver EU-stodet, &r att de har tillgang till billig arbetskraft och
vedravara. Det gor dessaindustrier mycket konkurrenskraftiga. Sverige kommer att
tillsammans med de nya medlemsl dnderna konkurrera pa en framtida gemensam EU-marknad
for bl.a. sAgade travaror och andra skogsrel aterade produkter.

Synen pa skog inom EU skiljer sig vasentligt & mellan medlemslanderna. Finland och
Sverige har ett produktionsinriktat skogsbruk med industrin i fokus, medan landernai
Mellaneuropa ser skogen som en naturtillgang for att tillgodose miljomal. Detta medfor att
Finland och Sverige arbetar gemensamt for att gora sinaroster hdrdai skogsfragor inom EU.
Finland har ett strre incitament &n Sverige att driva skogsfragorna, da de endast har tva stora
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industrigrenar, telecom (Nokia) och skogsindustri. Finland har ett stark nationellt
skogsprogram som stdds av den finska regeringen. Den nationella samlingen kring skogen
och skogsindustrin &r starkarei Finland &ni Sverige. Sverige och Finland &r relativt sma
lander med en begransad mojlighet att paverka beslutsfattandet, darfor & varaintressen ofta
av underordnad betydelse. Inom de narmaste tio aren &r en framtida gemensam skogspolitik
inom EU intetrolig. Det r&der skilda uppfattningar om detta bland vara intervjupersoner.
Svenska politiker ar tveksammatill ett sddant samarbete medan man i Finland &r ivriga
paskyndare.

Relativt snart kommer det att inforas gemensamma EU-regler for affarsredovisning. De nya
reglerna heter IAS och stér for International Accounting Standards. De nya reglernainnebar
bland annat att fasta egendomar som skog skall tas upp till marknadsvéardet. Fasta egendomar
I Sverige tasidag upp till dess anskaffningsvarde plus eventuella uppskrivningar. Om
marknadsvardet Gverstiger detta varde innebar det att vardet pa skogstillgangarna kommer att
skrivas upp. Lonsamhetsmatt kommer darfor att bli samre. Okning och minskning av
virkesforradet kommer att redovisas som intakter respektive kostnader i resultatrakningen.
Stora Enso har redan borjat anvanda denna redovisningsprincip.

Miljoaspekter

Det svenska skogsbruket har under 1990-talet paverkats starkt av miljorganisationerna. Det
som har drivit denna utveckling & okad kundmedvetenhet och kunskap om miljon hos
konsumenterna. Miljoorganisationerna har tryckt hart pa att skogen ska brukas langsiktigt.
Detta har medfért att all svensk bolagsskog &r certifierad enligt FSC och/eller PEFC.
Certifieringen innebér bl. a. att bolagen maste avsitta en viss del av skogsarealen till
naturvard. Detta har fatt till f6ljd att den totala avverkningsbara skogsmarken har minskat.
Skogsagarforeningarna anvander sig av certifieringssystemet PEFC.

|dag pagéar det en debatt om kol dioxidutsl dppens betydelse for vaxthuseffekten. For att reglera
utslppen av koldioxid i vérlden har ett avtal formulerats, Kyoto-avtalet. Det & dock vissa
lander som inte stéller sig bakom detta avtal, bland annat USA och Ryssland. Det som
efterstravas &r en balansi koldioxidutsldppen. Anvandningen av fossila branslen & den stérsta
kallan till 6kad koldioxid i atmosfaren. Ett land som skrivit pa Kyotoavtalet forbinder sig att
inte slappa ut koldioxid dver en viss niva. | juli antog europaparlamentet och ministerradet en
ny lag om ett system med handel med utsl&ppsréatter. Handeln téacker de viktigaste
industrisektorerna med stora utslgpp av vaxthusgaser. Handeln inleds 2005 (Debattartikel i
Goteborgs Posten av Margot Wallstrom 27/10 2003). En aktuell fraga som uppkommit &r att
|ander léttare skall kunna na dessa nivaer genom att anvanda sig av biomassa som binder
koldioxid i storamangder. Lander kan komma att kunna”jamka’ sina utslpp av
vaxthusgaser mot 6kad bindning av kol i biomassa, dettaingar dock intei Kyoto-avtalet.
Skogsbaserade produkter ses som miljovanliga, eftersom de binder koldioxid. De personer vi
intervjuat framhdller detta som positivt for skogsnaringen. Det kan forbéttraimagen och
dérigenom 6ka anvandningen av trabaserade produkter.

Inom EU har det lanserats ett europeiskt klimatférandringsprogram, ECCP. Detta program

innebar till exempel lagstiftning for att uppna ma om anvandandet av fornybara energikallor
och att uppmuntra anvandandet av biobrénslen (Wallstrom, 2003).
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Nyligen presenterade Skogsstyrelsen en rapport avseende tillvaxt och avverkning i Sverige
under 2002. Rapporten pekar pa att vi under 2003 har haft en Gveravverkning. Skogsstyrelsen
varnar for en kommande virkesbrist, da det enligt rapporten kommer att ske en viss
Overavverkning de narmsta aren med ett minskande virkesforrad som foljd. Det réder delade
meningar om betydelsen av Skogsstyrelsens rapport bland varaintervjupersoner. Under en
langre period har vi i Sverige haft en storre tillvéxt &n avverkning. Detta medfor att det finns
mojlighet till ett dveruttag ett antal ar, upp till tio ar, utan att paverka den langsiktiga
virkesbalansen. Industrin anpassar sig dock till en hogre nivai utbud av den inhemska
vedravaran. Denna mangd vedravara kommer inte pa langre sikt att finnas tillgéanglig pa
virkesmarknaden. Det kan fatill foljd att det blir hdrdare konkurrens om vedravaran. Kan inte
vedravaran erséttas med import kan produktionsanl ggningar behdva laggas ned.

Det finns ett riksdagsbeslut som sager att det skall avséttas ytterligare 900 000 ha skogsmark i
Sverige, vilket kommer att ge en total avsatt areal av ca 2 000 000 ha. Pa den mark som
avsatts kommer man inte att kunna bedriva traditionel It skogsbruk. Sveaskog kommer att gora
denna avséttning. Sveaskog har nu insett att detta kanske &r for stor skogsareal. De befarar att
det finns en risk att detta leder till forsorjningsproblem av vedravaratill industrin. Det finns
tva sétt att parera den virkesbrist som Skogsstyrelsen beskriver, ett skulle kunna vara att
planteraigen mer &kermark och ett annat &r skogsgodsling. Atgéarderna fér effekt inom olika
tidshorisonter. Skogsgodslingen skulle ge utslag efter catio ar. Att planteraigen akermark
skulle ge effekt forst efter 20-30 ar.

Som ndmnts ovan har |andernainom EU olika syn pa skogen och dess anvandning. Detta kan
medfora att ytterligare nordisk skogmark kan avséttas for miljoandama genom EU-beslut.
Det kan fa alvarliga konsekvenser for den svenska och finska skogsindustrin.

Energimarknaden

Riksdagen har beslutat att Sverige, av naturvardsskal, ska tka anvandningen av fornyelsebara
energikallor fram till & 2010. | all handel av el ska det finnas en viss andel gron el. De som
producerar gron el ar varmekraftverk, som baserar sin produktion pa biobranslen, samt
vindkraftverk och vattenkraftverk. For varje kwh gron el far producenten 25 ore. Detta gor att
bioenergibranschens foretag far okad konkurrenskraft. Intentionen &r att andelen gron el ska
Okamed tiden. Det & aven 6nskvart att minska behovet av karnkraft och fossila branslen. For
att kunnaimplementera dessa visioner har regeringen éndrat energipolitiken och
energibeskattningen. En 6kad anvandning av férnyelsebara energikéllor innebér bl.a. en
storre anvandning av biobranslen. | varmeverken eldas det biprodukter fran sdgverk som span,
bark och flis, men &en hyggesrester och rundvirke. Bioenergiforetagen konkurrerar delvis
om samma ravara som skivindustrin och till viss del aven massaindustrin. For att framja
anvandningen av férnyelsebara energikéllor fors en skattepolitik som gynnar
bioenergibranschen. Tack vare skattepolitiken & bioenergiforetagens betal ningsformaga for
ravaran relativt stark. Ravara som tidigare varit for dyr ser bioenergiforetagen idag som ett
aternativ. Den hardnade konkurrensen om révaran har gjort att skivindustrin har fatt det
svarare. Bioenergiforetagen konkurrerar inte med sagverken, eftersom ravarukostnaden &r for
hog.

| framtiden kan priserna pa massaved och flis komma att variera med arstiderna. Pavintern

kommer behovet av ravaratill varmeverken att vara hogre an pa sommaren. Det kommer att
gora att priserna kommer att vara hdgre under vinterhalvéret. | sodra Sverige ar detta redan ett
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faktum. Priset pa massaved kommer att vara hogt om veden ligger néra varmeverken och
langt fran massaindustrin. | vissafall kommer massaindustrins vilja att betala ett hogre pris
varalagre én varmeverkens.

Elpriset & av stor betydelse for massaindustrin, framst for mekani ska massaproducenter. |
framtiden ser massa- och pappersforetagen elenergi som en kritisk resurs. Det finns en oro for
att elpriset kommer att stiga, samt att det finns en risk att det uppstar elbrist. Historiskt sett har
Sverige haft ett |8gt elprisjamfort med dvrigalander i Europa. Under varaintervjuer har det
aven framkommit en viss oro for att det kommer uppsta ett EU-gemensamt pris pa el. Detta
skulle innebara att de svenska el prisena gar upp. De bolag som har egen kraft, kan skyddasig
mot ett hojt elprisen tid, eftersom de har egna elkallor. De kan dock inte gora det i ett léngre
perspektiv, eftersom deinte ar savforsorjande. En av varaintervjupersoner menar att
massabruken kan med hjap av ny forgasningsteknik komma att producera el med hjélp av
gas- och angturbiner. Dennateknik skall vara effektivare an den tidigare och kan kommai
bruk om cirka5 ar.

En alternativ anvandning for vedravaran &r att anvanda den vid framstallning av motorbrénsle
i form av metanol. Idag kan etanol framstallas ur vedrévaran, men forskning kring metanol
pekar paatt det i framtiden kan bli mgjligt att utvinna bada alkoholerna bade ur biprodukter
fran massatillverkning och direkt ur veden.

Det rader skilda uppfattningar betraffande bioenergins inverkan pa massaindustrin pa savél
lang som kort sikt. En dvervagande uppfattning &r att konkurrensen om révaran mellan
massaindustri och bioenergiforetag kommer att 6ka pa kort sikt. Betal ningsformagan for
massaindustrin &r starkare an bioenergiféretagens. Det kan innebéra att den storlek som nu &r
nadd pa bioenergimarknaden, & den niva som &r langsiktig. En annan uppfattning &r att
bioenergin kommer att expandera och bli en mycket storre bransch an vad den &r idag. Detta
skulle géras majligt med import av stora mangder av biomassa. Denna skulle transporteras i
torkad form.

Investeringar

Sodra Skogsagarnas massabruk i Monsteras ar det senast uppgraderade bruket i Sverige. Detta
bruk stod helt utbyggt & 2000. Detta var kanske den sistainvesteringeni ett helt nytt
massabruk i Sverige, om vi forlitar oss pa det som varaintervjupersoner tror. Sodra
skogsagarna har haft planer pa att investerai ytterligare ett nytt bruk i sbdra Sverige. Det
verkar dock inte troligt med tanke pa den 6kande konkurrensen om vedravaran. | Varo har
SAdra Skogsagarna ett massabruk som inte nyttjas fullt ut. Detta bruk kommer troligen att
forbruka mer vedravara framdver. | framtiden kommer det troligtvis enbart ske
uppgraderingar, trimningar av befintliga maskiner och processer inom massa- och
pappersindustrin. Istéllet for att investerai Sverige, dar ravarutillgangen & begransad,
kommer de nya massa- och pappersindustrierna att byggas dér marknaden &r stor och
tillvéxer. Sydamerika, Kina och delar av Europa & exempel pa sadana marknader.

| naromrédet finns det planer pa att investerai nya massa- och pappersindustrier. Metsalitto
har genom bolaget Finnforest planer pa att bygga ett nytt bruk i Lettland. Det & dock osakert
om det blir av, eftersom det finns risk for forsorjningsproblem av vedravaratill bruket. |
Nordtyskland star snart ett nytt massabruk klart. Det ligger i Stendahl. Detta bruk kommer att
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paverka den svenska virkesmarknaden till dess att de har arbetat upp en marknad med egen
narved.

Under en langre tid har sdgverksindustrin i Sverige genomgétt stora forandringar. Dessa
forandringar har inneburit konsolideringar och nedl&ggningar. Idag &r det farre sigverk an
tidigare. Trots detta sgas det totalt en storre volym an tidigare. Sagverken har blivit storre
och effektivare. Over en &ta ars period har volymen sigad vara tkat med i snitt ca 300 000
m3/ar. Senaste aret har denna 6kning varit Gver snittet. Denna 6kning i produktion av sdgade
travaror kommer troligen att fortsétta. | framtiden kommer de svenska sagverken tvingastill
storre effektivitet och hogre produktivitet som en f6ljd av de 6kade krav som stélls for att
Overlevai branschen. | och med konsolideringen inom den svenska sagverksindustrin har det
blivit storre och farre sdgverksforetag. Dessa foretag har i och med sin storlek ett béttre
forhandlingslége. Béde vad avser rundvirkeskop och forsdjning av flis. Ett stort
sagverksforetag stravar efter att behalla ett hogt rundvirkespris och eventuellt hoja det for att
gora marknaden och produkterna béttre. Det uppfattas som positivt eftersom det bidrar till en
snabbare omstrukturering av sdgverksbranschen.

Med tanke pa den hérdnande konkurrensen om vedravaran kommer det troligen att ske
ytterligare nedlaggningar inom |&gforadlande industri, eftersom de har 13g betal ningsformaga.
Under 2003 har en del sagverk fatt stastillai brist parundvirke. Det kan komma att ske en
forflyttning osterut till Baltikum och Ryssland av relativt | agforadiande industri som till
exempel sagverk- och skivindustri. Vi kan inte forvanta oss nagra politiska, direkta stod, for
att réddaicke l6nsam industri. Daremot satsar regeringen paregionala stod for att skapa
arbetstillfallen i glesbygd déar skogsbruket indirekt kan gynnas.

Bolagsbildning

| december 2003 bildade Stora Enso och Korsnés bolaget Bergvik AB. Till det nya bolaget
Overforde Stora Enso 1,6 miljoner ha och Korsnas 0,3 miljoner ha produktiv skogsmark. Det
nya bolaget ags till 44,9 % av Stora Enso respektive 5 % av Korsnas. Resterande del av
bolaget &gs av institutionellainvesterare. Bergvik har fatt till uppgift att levereravirke till
Stora Ensos och Korsnés industrier. Genom 15-ariga leveranskontrakt har dgarna sakerstallt
virkesleveransernatill sinaindustrier. Syftet med denna omstrukturering av skogsagandet &r
att de sdljande bolagen vill frigérakapital for annan verksamhet samt att lyfta ur
skogskapitalet ur balansrakningen for att kunna redovisa béttre |6nsamhet. Denna typ av
konstruktion foér skogsbolagens &gande av skog kan vara ett alternativ for fler bolag i
framtiden.
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Framtida scenarier

Utifran varaintervjuer urskiljer vi tre tankbara framtida scenarier for den svenska
virkesmarknaden. Tyngdpunkten l&ggs vid hur utbud och efterfragan kommer att utvecklas
under ett tiodrsperspektiv.

Scenario 1: Priserna sjunker

Foljande argument talar for att utbudet av vedravara kommer att vara fortsatt hogt och att
efterfragan blir of6randrad eller minskar nagot. Detta far till f6ljd att priserna pa massaved
och timmer kommer att sunka.

Utbud: De avséttningar av skogsmark for miljoandamal som hittills gjorts omprovas. Andelen
produktiv skogsmark minskar bland avsittningarna, vilket 6kar volymen virke pa marknaden.
Importen av virke frén andralander kan ersétta den fordyrade ryska och baltiska ravaran. En
Okad igenplantering av akermark kommer att ske. Det kan &ven bli aktuellt att skogsgodsla for
att okatillvaxten ytterligare. Virkesbristen som Skogsstyrelsen annonserat ar inte sa
omfattande som den forst verkat vara. EU-utvidgningen far till f6ljd att de skogshaserade
industriernai de nya medlemslanderna far en dkad konkurrensférméga mot de svenska
industrierna. Detta leder till att svensk industri kommer tvingas att |agga ner en del befintliga
produktionsanldggningar.

Efterfragan: Det osakra véarldslaget gor att ekonomin inte utvecklas som 6nskat. Efterfragan
pa dutprodukter fran skogsindustrin minskar. Detta leder till en |&gre betal ningsférmaga for
insatsvarorna. | férlangningen leder det till att industrier [aggs ned. Vidare har bioenergins
betydel se dverskattats. Betalningsformagan och efterfragan pa vedravara fran denna bransch
& betydligt 1agre an vad man forst trott. Dagens niva ar den som langsiktigt & rimlig.
Bioenergimarknaden kan komma att ersétta den hart konkurrensutsatta vedravaran med
aternativaravaror, sa som gras och vass. Da varldsmarknadsl aget & anstrangt, gors inte
omfattande nyinvesteringar.

Scenario 2: Priserna stiger

Foljande argument talar for ett minskat utbud och en 6kad efterfragan pa vedravarai Sverige.
Dettafar till f6ljd att priserna pa massaved och timmer kommer att stiga.

Utbud: Den narmaste tiden kommer avsattningen av produktiv skogsmark for naturandamal
att oka. Skogsbruket far statillbaks till férman for miljointressen. De Gveravverkningar som
vi sett de senaste &ren kommer att fortsétta, for att svara upp mot industrins virkesbehov. Med
nuvarande industristruktur &r dettainte hdllbart palangre sikt. Avverkningarna kommer darfor
minska for att inte paverka den langsiktiga virkesbalansen. Delar av den svenska vedravaran
kommer att exporterastill Finland eftersom Stora Enso troligen kommer att transportera virke
fran Sverigetill sinafinskaindustrier. Ryssland och Baltikums export av vedravara kommer
att minska eftersom de gdlva forbrukar den.

Efterfragan: Konjunkturcykelns botten &r idag passerad, vilket innebér att vi under de
narmaste aren kommer att uppleva 6kad papperskonsumtion och 6kad anvandning av
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trébaserade produkter. Marknadsréntorna ar idag |dga men kommer att stiga successivt.
Eftersom marknadsrantorna ar |&ga sker idag betydande investeringar. Detta leder pa sikt till
okad efterfragan av vedravaran. USA kommer att ha en fortsatt stark ekonomisk utveckling,
vilket far positiv inverkan pa svensk industri. Den amerikanska dollarns varde starks gentemot
den svenska kronan. Eftersom priser for manga skogsbaserade varor sattsi USD blir svenska
varor billiga pa varldsmarknaden. De svenska foretagen far darmed en bra avséttning for sina
produkter. De befintliga svenska massa- och pappersindustrierna 6kar standigt sin kapacitet
och darmed vedférbrukningen. Det tyska massabruket i Stendahl kommer att konkurrera om
vedrévarai Ostersjéomradet.

Kyotoavtalet leder till att anvandningen av fossila branslen minskar till férman for

fornyel sebara resurser som till exempel biobranslen. Tra kommer i debatten om véxthusgaser
att ses som det miljomassigt basta alternativet inom bade energisektorn och inom
byggindustrin, eftersom det inte tillfor kol till kretsloppet utan binder koldioxid ur luften. Den
Okade anvandningen av fornyelsebar energi kommer att ledatill att konkurrensen om
vedravaran hardnar. Teknikutvecklingen kommer géra att vedrévaran kan anvandas till andra
produkter &n vad den anvandstill idag. Idag tillverkas etanol av trérédvara som anvands som
drivmedel. Att framstélladrivmede! i form av metanol av vedravara kan pasikt bli verklighet.

Utvecklingen inom s3gverksindustrin har varit att man sdgar klenare och klenare dimensioner
daravaran varit relativt billig i dessadimensioner. Denna utveckling kan komma att fortsétta
och ledatill okad konkurrens om vedravaran.

Scenario 3: Priserna oférandrade

Foljande argument talar for att framtida forandringar i utbud och efterfrégan av vedravara
inte kommer att ledatill nagraforandringar i priser. Detta far till foljd att priserna pa
massaved och timmer realt sett kommer att vara of orandrade.

Utbudet kommer att vararelativt konstant. De avsattningar som kommer att géras kommer
inte att paverka utbudet av ved pa marknaden. De arealer av produktiv skogsmark som avsatts
kommer att erséttas av billig import och ved fran igenplanterad akermark. Trots att
virkespriserna historiskt sett har varit fallande &r det troligt att vi har nétt ett |angsiktigt 1agsta
pris. Den 6kade konkurrensen om vedravaran gor att priserna realt sett inte fortsétter att
siunka ytterligare. Industrier kommer att 1aggas ner, vilket gor att mer vedravara kommer att
bli tillganglig for de kvarvarande industrierna.
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Resultat

Tillvagagangssatt

Vi har arbetat med tre alternativ géllande en féréndring av Holmens framtida skogsagande.
Dessa alternativ jamfér vi med varandra och stéller dem &ven mot ett fjarde alternativ, vilket
motsvaras av dagens dgande. Det forsta alternativet innebér att hela skogsinnehavet avyttras
till en eller flerakdpare. Detta alternativ kallar vi alternativ Sélj. | det andra alternativet sétts
skogen i ett separat bolag som till viss del &gs av Holmen och resterande del av till exempel
ingtitutionellainvesterare. Detta alternativ kallar vi alternativ Bolag. | det tredje alternativet
utgdr vi frén att regionerna Lycksele och Ornskoldsvik siljs. Detta alternativ kallar vi
aternativ Forsaljning norr. | de tre olika alternativen utgar vi fran Holmenkoncernens
arsredovisning och omarbetar resultat- och balansrékning utifran de tre olika

" skogsagarstrategierna’. Omarbetningarna gor vi for att kunna jamfora med de nuvarande
siffrornai arsredovisningen for ar 2002. Denna arsredovisning var den senaste versionen som
var tillganglig nar vi pabdrjade arbetet. For att kunna stélla alternativen mot varandra raknar
vi fram ett antal nyckeltal for I[onsamheten i bolaget. Vi utarbetar &ven kassafl 6desanal yser for
vart och ett av alternativen. Vi har formulerat varje alternativ sd att dei huvudsak kan |asas
och forstas oberoende av varandra. For att slippa onddiga upprepningar hanvisar vi till
aternativ Salj nar det inte sker ndgra skillnader i utrdkningarna mellan alternativen. Nar
|AS-reglernatillampas maste skogsmarken skrivas upp. Denna uppskrivning skall bokforas
som en intakt det &r som den gors. Vi utelamnar dock dennaintakt, eftersom vi vill bedéma
alternativen i ett langre perspektiv.

Alternativ Salj

| detta alternativ saljs all skog. En inkGpsorganisation for rundvirke behdlls. Nedan finns
forklaringar till de tal/uppgifter vi har omarbetat. De poster som inte har ndgon markering ar
ofréndrade. Déarefter finns den omarbetade resultat- och balansrékningen

1.) Virkesanskaffningen: Ar 2002 anskaffade Holmen Skog 9,7 miljoner m3fub. Av dessa
kom 2,5 miljoner m3 fub frén den egna skogen, den Gvriga volymen svarade andra svenska
leverantOrer och import for. Den var 7,2 miljoner m3 fub. Av den totala anskaffningen gick
5,6 miljoner m3 fub till externa kopare och resten till egen industri. For den nya

ink&psavdel ningen har vi antagit att den totala virkesfangsten blir 6,6 miljoner m3 fub. Denna
|agre siffra motiverar vi pa foljande satt:

Ar 2002 anskaffar Holmen Skog 9,2 miljoner m3 fub rundvirke pa den svenska marknaden
(importen pa 0,5 miljoner m3 fub & bortréknad), inklusive den egna skogen. Om allt
skogsinnehav avyttras behovs inte ndgot virke kopasin i regionerna Ornskéldsvik och
Lycksele eftersom Holmen inte har ndgon industri dér. | regionerna lggesund och Braviken
koper Holmen sammanlagt in 6,6 miljoner m3 fub/ar. Anledningen till att man koper in mer
virke an vad den egnaindustrin forbrukar &r for att sakerstélla att man far rétt volym av rétt
kvalité. Vid en forsaljning tror vi att de maste kpain samma méangd som tidigare det vill
sdga 6,6 miljoner m3 fub. Vi antar att Holmen Skog vid forséljningen skriver 5-ariga
leveranskontrakt i Norrkopings- och Iggesunds omradet, vilket sakerstéller sasmma
virkesvolymer som idag.
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2.) Alternativ med bortréknad reavinst: For att kunna gorajamforelser palang sikt tar vi bort
reavinsten frén forsaljningen av skogen. 2002 ars priser pa vedravaran galler och ingareala
forandringar av intakter och kostnader sker. Reavinsten raknas som en jamforel sestérande
post och tas bort fran resultatrakningen.

3.) Nettoomsattningen: | koncernredovisningen @ endast intakter som kan hanféras till
externaleveranser av rundvirke fran Holmen Skog upptagna. Den externa férsaljningen av
virke & 2085 Mkr enligt &rsredovisningen 2002. Vi har enligt ovan antagit att den totala
anskaffningen minskar fran 9,7 miljoner m3 fub till 6,6 miljoner m3 fub. Detta betyder att de
externaleveranserna av rundvirke, dvs. till andra kunder &h Holmen blir lagre med en
inkOpsavdelning an tidigare nar Holmen Skog levererade. Trots den mindre virkesfangsten
gar samma mangd rundvirke till egen industri. En mindre del kommer istéllet att sdljas vidare.
Minskningen av total virkesfangst & 3,1 miljoner m3 fub, vilket leder till minskning av extern
forsdjning. Dettainnebar en 1agre omséttning. Minskningen far vi fram enligt foljande:

tidigare inkopt volym — nuvarande volym
9,7 -6,6 = 3,1 miljoner m3 fub.

Omsattningen bordei detta fall minska enligt foljande: De tidigare externaleveranserna pa
2085 Mkr motsvarade en volym pa 5,6 miljoner m3 fub. Den nya méngd som levererastill
externakopare &r i dettafall 2,5 miljoner m3 fub, det far vi fram enligt foljande:

tidigare extern forséljning — minskningen i extern forsajning
5,6-3,1 = 2,5 miljoner m3 fub.

Minskningen i intakter fran extern forsaljning blir darmed:

(tidigare extern forsajning/volym) * skillnaden i total anskaffning
2085/5,6 * 3,1 = 1154 Mkr.

Nér skogen séljs gér Holmen en reavinst pa skillnaden mellan forsaljningsvéardet och det
bokforda vardet. Det bokforda vardet pa skogsmarken & 6302 Mkr enligt arsredovisningen
2002.

Vad &r daforsdjningsvardet? Vi har utgatt fran andra stora forsaljningar av skogsmark i
Sverige den senaste tiden for att kunna uppskatta detta varde. Vi har fyra afféarer att jamfora
med. Forsaljningsvardet for varje affar star inom parentesi kr/ha. Dessa affarer &r
Assidomans forsaljning till Sveaskog (7 000), Korsnas férsaljning till Sveaskog (10 000),
Graninges forsadljning till SCA (8 000) samt den senaste afféren da bolaget Bergvik bildades
och kopte Korsnés och Stora Ensos skogar (10 000). Vid en beddmning av forsaljningsvardet
for Holmens skogsmark har vi tagit hansyn till desslokalisering. En stor del av skogsmarken
har relativt |8g bonitet samt ligger intei direkt andutning till nagot massa- och pappersbruk.
Vi har uppskattat det genomsnittliga vardet pa Holmens skogsmark till 8 600 kr/ha.
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Med hansyn till boniteten och |&get drar vi slutsatsen att skogarna bor vérderas lagre i norr an
i soder. | Lycksele och Ornskoldsvik bor darfor priset per havaralagre. Vi antar att priset i
norr blir 8000 kr/ha. Priset i soder har vi uppskattatill 10 000 kr/ha. Om man réknar med en
areal i norr pa 700 000 ha och en areal i sdder pa 300 000 ha leder dettatill ett genomsnittligt
pris for skogen pa 8600 kr/ha. Holmen har en total skogsmarksareal pa 1,03 miljoner ha. Det
totala forsaljningsvéardet blir darfor:

pris per hektar * total areal
8600 kr * 1,03 miljoner ha= 8 858 Mkr.

Reavinsten for forsajningen blir dérmed:

forsaljningsvérde - bokfort varde
8 858 Mkr — 6 302 Mkr = 2 556 Mkr.

Dennareavinst noteras som en jamforel sestérande post.

Den nya nettoomsattningen fas darmed fram genom att dra av minskningen i extern
forsdjning pasiffrornafran 2002. Detta ger:

16 081 — 1 154 = 14 927 Mkr.

4.) Rorelsekostnader: Holmen Skog erséttsi detta alternativ av en inkdpsorganisation. Darfor
har vi tagit bort de tidigare rorel sekostnader som enligt arsredovisningen ar forknippade med
Holmen Skog. Dessa & 3 059 Mkr. For att fa fram kostnaden for en inkOpsorganisation har vi
antagit att det kravs ungefar lika manga virkeskopare, ledning och administrativ personal som
idag, vilket innebar ca 120 st. anstéllda. Vi har antagit att varje anstélld kostar i genomsnitt
foretaget 700 tkr per ar. | detta belopp & omkostnader for telefon, lokal mm. inraknat.
Kostnaden for inkdpsorgani sationen skulle darmed bli:

antalet anstallda* 16nekostnader
120 st. * 700 tkr = 84 Mkr.

Kostnaderna for inkop av virke kommer att éndras eftersom volymen g & densamma efter
skogsforséljningen. Volymen inkdpt virke minskar enligt ovan fran 9,7 till 6,6 miljoner
m3fub. Hur forandras priset och ddrmed den totala kostnaden for inkdp av rundvirke?

Vi har anvant listor 6ver rundvirkesleverantorer till Holmens egnaindustrier for att berékna
vilket snittpris Holmen har betalat for rundvirket till den egnaindustrin i varje region.
Listornainnehdll genomsnittspriser och volymstorlek for varje leverantdr. Vi har endast
raknat med externa leverantdrer och alltsa inte tagit med leveranser direkt fran den egna
skogen, eftersom dessa leveranser inte kommer att fortsétta nér skogen &r sald. Vi har antagit
att de leveranser som tidigare skedde fran den egna skogen kommer att kosta lika mycket som
de externaleveranserna. Vi har réknat ut ett volymavvagt snittpris pavad man ar 2002
betalade for rundvirket vid den egnaindustrin. Det snittpris vi anvander &r dock fingerat
eftersom siffrorna & konfidentiella. Detta pris & 350 kr/m3 fub. Den totala virkeskostnaden
blir darmed:

total volym * genomsnittspris
6,6 miljoner m3fub * 350 kr = 2 310 Mkr.
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De nya rorel sekostnaderna fas darmed fram genom att dra av Holmen Skogs rérel sekostnader
fran 2002 och laggatill kostnaderna for inkdpsorganisationen och den nya
rundvirkeskostnaden pa siffrorna fran 2002. Detta ger:

12205- 3059 + 84 + 2310 = 11 540 Mkr.

5.) Avskrivningar: Holmen Skogs avskrivningar var 29 miljoner kr & 2002. Dessa kan vi dra
bort ifran 2002 ars siffror. Detta ger:

1153 - 29 =1 124 Mkr.

6.) Skatten: Holmenkoncernen betalade 24 % i skatt enligt noternai arsredovisningen 2002.
Denna skattesats betalade man paresultat efter finansiella poster. Hur stor blir den nya
skattesatsen? Antag att Holmen fér betala lika mycket skatt upp till samma belopp som &r
2002. Det belopp som Overstiger detta beskattas med 28 %. Detta ger:

0,24 * 2564 = 615 Mkr (skatt for ar 2002)
0,28 * (4 660 — 2 564) = 587
Den totala skatten blir darmed 1 202 Mkr (615+587)

Skatten utan reavinst blir:
0,24 * 2 104 = 505 Mkr

7.) Materiella anlaggningstillgangar: Da skogen séljs minskar dessa med skogens upptagna
varde dvs. 6 302 Mkr. For att balansrakningen skall vara balanserad dkar vi de materiella
anlaggningstillgangarna ytterligare med 34 Mkr. Detta ger:

18 812 - 6 302 + 34 = 12 544 Mkr.

8.) Varulager, rorelseskulder: Om Holmen inte &ger ndgon egen skog tappar man en del av
kontrollen Gver ravaran. Det innebar en ndgot hdgre risk vad avser flodet av vedravarartill
industrierna. For att kompensera for denna dkade risk tror vi att Holmen maste ha ett storre
lager av ravaravid industrin. Ett storre ravarulager leder samtidigt till att rorel seskulderna
Okar. Vi har fatt hjap av var handledare Erik Hornell med att uppskatta dessa siffror.
Varulagret borde 6ka med 25 Mkr till 2269 Mkr. Rorel seskulderna 6kar med 30 Mkr till 2946
MKkr.

9.) Likvida medel: Med tanke pa férandringarna som vi genomfort borde likvida medien
andras. Vi har gjort en analys med Holmenkoncernens kassafl 6desanalys som mall. Den leder
fram till slutsatsen att de likvida medlen borde minskatill 264 Mkr. Vi har utgétt fran ar 2002
och réknat om siffrorna med hansyn till att skogen inte finns med samt att aret i Gvrigt ar att
betrakta som ett " normalar”. Ett normalar finns inte reavinsten fran skogsférsaljningen med.
Déarfor & den undantagen.

10.) Eget kapital: | det egna kapitalet vid arets slut for 2002 finns posten arets resultat med.

Aretsresultat for 2002 var 1 959 Mkr enligt &rsredovisningen. Vi har ersatt denna post med
det nya resultatet for vart alternativ. Detta resultat blev 3 458 Mkr.
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Enligt Anders Almgren, finansiell direktér pA Holmen, &r utdelning till aktiedgarna ett
alternativ som skulle kunnavara aktuellt vid en skogsforsaljning. Hur stor mangd kapital kan
dadelas ut?

Vi uppskattade forsaljningsvardet till 8 858 Mkr enligt ovan. Det maste dock betalas skatt pa
den reavinst som gors. Reavinsten blir 2 556 Mkr. Reavinstskatten blir darmed:

reavinstskatt * reavinsten
0,28 * 2556 = 716 Mkr

Holmens skogsmark har skrivits upp varfor det finns en uppskjuten skatteskuld som maste
betal as vid forsaljningen. Denna skuld &r enligt &rsredovisningen 1 715 Mkr. Den summa som
frigors och kan delas ut efter en forséljning & darmed:

forsaljningsvérde — reavinstskatt — skatteskuld
8858 — 716 - 1 715 = 6 427 Mkr.

Det finns lagstadgade restriktioner for hur mycket som far delas ut i ett bolag. Det som sétter
gransen fér maximal utdelning & summan av arets resultat och friareserver (Smith, 2000).
Detta ger:

3458 + 5 225 = 8 683 Mkr.
Det borde darfor inte finnas nagra problem med att dela ut hela summan pa 6 427 Mkr.
Idag & Holmens stravan att 6ka skuldséttningsgraden till 0,5 - 0,7 men for att kompensera den
Okade rorelserisken vid en skogsforsaljning tror Anders Almgren att en skuldséttningsgrad
kring 0,4 kan varamer lampligt. Skuldséttningsgraden okar i detta alternativ till 0,39.

Det egna kapitalet far vi fram genom att ersétta arets resultat fran arsredovisningen 2002 med
resultatet for detta alternativ, samt genom att draifran utdelningen. Detta ger:

15073 - 1959 + 3458 - 6 427 = 10 145 Mkr.
11.) Uppskjuten skatteskuld: Den uppskjutna skatteskulden pa skogsmarken var enligt ovan
1 715 Mkr. Vid forsaljningen maste denna skatteskuld betal as. Skatteskulden minskar darfor
med 1715 Mkr. Den nya skatteskulden blir déarmed:

4370- 1715 =2 655 Mkr.

33



KASSAFLODESANALYS, Mkr 2002  Alt. Salj

Den Iopande verksamheten

Resultat efter finansiella poster 2 564 2104
Justeringar for poster som inteingdr i kassafl6det mm** 1050 1050
3614 3154
Betald skatt - 472 - 387
K assaflode fran den |6pande verksamheten
fore forandringar av rorel sekapital 3142 2 767
K assaflode fran forandringar i rorel sekapital
Forandring av varulager 138 113
Forandring av rorel sefordringar 141 141
Forandring av rorel seskulder 77 107
K assafl6de fran den |6pande verksamheten 3498 3128
Investeringsverksamheten
Forvérv av dotterforetag - 518 - 518
Forvarv av anlaggningstillgangar - 1486 - 1486
Forsaljning av anléggningstillgangar 194 194
K assafl6de fran investeringsverksamheten -1810 -1810
Finansieringsverksamheten
Forandring av finansiella skulder och fordringar - 646 - 646
Utbetald utdelning - 800 - 800
K assafl 6de fran finansieringsverksamheten - 1446 - 1446
Periodens kassafl6de 242 - 128
Likvidamedel vid periodens borjan 399 399
Kursdifferenser likvida medel -7 -7
Likvida medel vid periodens slut 634 264

* Frén och med 2003 tillampar Holmen ny uppstalIningsform for kassafl 6desanalys. For att
underlatta jamforelse har 2002 ars siffror omarbetats.

** Justeringarna utgors framst av avskrivningar enligt plan, resultat vid forsdljning av
anlaggningstillgangar, andelar i intresseforetags resultat samt vissa jamforel sestorande poster.
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RESULTATRAKNING Mkr
Nettoomséttning

Jamforel sestdrande poster
Rorel sens kostnader
Avskrivningar enl. plan
Andelar i intressefdretags resultat
Rorelseresultat
Finansnetto
Resultat efter finansiella poster
Skatt
Periodens resultat

NYCKELTAL

Avkastning sysselsatt kapital
Avkastning eget kapital
Avkastning totalt kapital

BALANSRAKNING

Tillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar
Goodwill
Ovriga
Materiella anlaggningstillgangar
Finansiella anlaggningstillgangar
Aktier och andelar
Ovriga
Omséttningstillgangar
Varulager
Kortfristiga fordringar
Finansiellafordringar
Likvida medel

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Minoritetsintresse

Uppskjuten skatteskuld

Finansiella skulder
Langfristiga
Kortfristiga

ROrel seskulder

NYCKELTAL
Rorel semarginal
Skuldséttningsgrad
Soliditet

2002
16081

-12205
-1153
-10
2713
-149
2564
-605
1959

0,149
0,134
0,122

564
12
18812

1721
248

2244
2678

634
26967

15073
112
4370

2444
2052
2916
26967

0,169
0,260
0,566

Alternativ Sélj 1.
14927 3)
2556 3)
-11540 4)
-1124 )
-10
4809
-149
4660
-1202 )
3458

564
12
12544 7,

1721
248

2269 s)
2678
54

264 9)
20354

10145 10,
112
2655 11)

2444

2052

2946 s)
20354

Samma alternativ

med reavinsten
undantagen 2)

14927

0

-11540

-1124

-10

2253

-149

2104

-505

1599

0,166
0,166
0,143

564
12
12544

1721
248

2269
2678
54
264
20354

10145
112
2655

2444
2052
2946
20354

0,151
0,390
0,505

35



Alternativ Bolag

| detta alternativ bildar Holmen ett nytt bolag som &ger och forvaltar skogen. Bolaget &gs till
45 % av Holmen AB. Resterande del dgs av ingtitutionella langsiktiga investerare som till
exempel forvaltare av pensions- och livforsakringsfonder. Som underlag har vi utgétt fran de
bolagsbildningar som Stora Enso gjort i Finland och nu senast i Sverige.

Rundvirkesinkdpen till den egnaindustrin skéts av en inkdpsorganisation dar en del kdps av
det nybildade bolaget. Nedan finns forklaringar till de siffror vi har omarbetat. De poster som
inte har ndgon markering &r oférandrade. Dérefter finns den omarbetade resultat- och

bal ansrakningen.

1.) Virkesanskaffningen: Nar Holmen bildar ett separat bolag for skogen har vi antagit att det
inte sker n&grainkop frén regionerna Lycksele och Ornskoldsvik. Detta beror pa att Holmen
inte har nagraindustrier i anslutning till dessa regioner samt att det idag inte sker leveranser i
nagon storre omfattning fran dessa trakter till den egnaindustrin. Nar bolaget bildas skriver
Holmen 15-driga leveranskontrakt, avseende regionerna |ggesund och Norrkoping, med det
nya bolaget. | dessa kontrakt finns det en kopklausul som ger Holmen forkopsrétt pa
rundvirke. For att erhdlla de rétta kvalitéerna parundvirke till sinaindustrier maste Holmen
kopain mer &n man forbrukar. Vi har darfor antagit att inkdpsvolymernai de regioner som
ligger néraindustrierna, Iggesund och Norrképing, & oférandrade jamfort med i dagsl 8get.
Ar 2002 kopte region Iggesund in 4,0 miljoner m3 fub och region Norrképing 2,6 miljoner
m3 fub. Den totala virkesanskaffningen for Holmen blir ddrmed samma som i alternativ Sl
dvs. 6,6 miljoner m3 fub.

2.) Alternativ med bortraknad reavinst: se alternativ Sél|

3.) Nettoomsattningen: Eftersom skogen dven i detta alternativ helt sdljs paverkas
nettoomséttningen pa samma sétt som i alternativ Salj.

4.) Rorelsekostnader: Det som skiljer detta alternativs rorel sekostnader &r att

inkpsorgani sationen far nagot farre anstéllda. Organisationen far samma antal anstéllda som
man idag har i region Iggesund och Norrkdping, vilket innebéar ca 92 st. Kostnaden for
Ink®psorganisationen skulle darmed bli:

antalet anstallda* 16nekostnader
92 st. * 700 tkr = 64 Mkr.

De nyarorelsekostnaderna skiljer sig endast marginellt jamfért med alternativ Sélj.
Rorelsekostnaderna dras av samtidigt som virkespriserna blir of éréndrade. Detta ger:

12 205 - 3059 + 64 + 2 310 = 11 520 Mkr.

5.) Avskrivningar: se aternativ Sélj.
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6.) Skatten: sealternativ Sdlj. Skatten blir darmed:

0,24 * 2564 = 615 Mkr (skatt for & 2002)
0,28 * (4 680 — 2 564) = 592 Mkr
Den totala skatten blir 1 207 Mkr (615+592)

Skatten i alternativet utan reavinst blir darmed:
0,24 * 2 124 =510 Mkr.

7.) Materiella anlaggningstillgangar: Da skogen séljs minskar dessa med skogens upptagna
varde dvs. 6 302 Mkr. For att balansrékningen skall vara balanserad 6kar vi de materiella
anlaggningstillgangarna ytterligare med 33 Mkr. Detta ger:

18 812 - 6 302 + 33 = 12 543 Mkr.
8.) Varulager, rorelseskulder: se aternativ Sal;j.

9.) Likvida medel: | detta alternativ blir de likvida medlen 280 Mkr. Samma resonemang som
| alternativ Salj galler.

10.) Eget kapital: | det egna kapitalet vid arets slut for 2002 finns posten arets resultat med.
Aretsresultat fér 2002 var 1 959 Mkr enligt &rsredovisningen. Vi har ersatt denna post med
det nya resultatet for vart alternativ. Detta resultat blev 3 473 Mkr.

Vi uppskattade forsajningsvardet till 8 858 Mkr enligt ovan. Holmen erhdller dock inte hela
detta belopp fran det nya bolaget, eftersom de &ven &ger 45 % i bolaget. Resterande 55 % av
bolaget sdljer man till tankbara investerare. Denna forsaljning inbringar 1949 Mkr

(0,55 * 3543 senot 12). De far 60 % av marknadsvardet, 5 315 Mkr (0,6 * 8 858). Resten gar
som vi tidigare beskrivit in som eget kapital i det nyabolaget. Det maste dock betalas skatt pa
den reavinst som gors. Reavinsten blir sammasom i alternativ Sélj. Reavinstskatten blir 716
MKkr.

Holmens skogsmark har skrivits upp varfor det finns en uppskjuten skatteskuld som maste
betalas vid forsaljningen. Denna skuld &r enligt arsredovisningen 1 715 Mkr. Den summa som
frigors och kan delas ut efter en forsaljning ar darmed:

forsdljningsvérde + andelen som séljs av det nya bolaget — reavinstskatt —

skatteskuld

5315+ 1949716 - 1 715 = 4 833 Mkr.

Det egna kapitalet far vi fram genom att ersétta arets resultat fran arsredovisningen 2002 med
resultatet for detta alternativ, samt genom att draifran utdelningen. Detta ger:

15073 - 1959 + 3473 —4833 = 11 754 Mkr.
11.) Uppskjuten skatteskuld: se alternativ Sélj.

12.) Finansiella anlaggningstillgangar: Vi har antagit att Holmen skall dga 45 % av aktiernai
det nya bolaget. Anledningen till att det &r just 45 % &r for att vi har jamfort med liknande
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affarer och kommit fram till att den andelen kan vararimlig. Skulle Holmen aga 50 % eller
mer av bolaget betraktas det som ett dotterbolag och kan dainte tas ur balansrakningen i
samma omfattning. De finansiellatillgangarna 6kar med aktieinnehavet i det nybildade
bolaget. Hur stort & da dettainnehav? Vardet av skogsmarken har vi kommit fram till &

8 858 Mkr. Detta vérde skall fordelas mellan eget kapital och skuld i det nya bolaget. Denna
fordelning har vi tillsammans med vér handledare Erik Hornell uppskattat till 40/60.

Eftersom 40 % skall utgoras av eget kapital blir detta varde 3 543 Mkr (0,4 * 8 858). Holmen

ager 45 % av bolaget och innehar darmed aktier till ett varde av 1 594 Mkr (0,45 * 3 543).
Aktier och andelar 6kar med 1 594 Mkr till 3 315 Mkr (1 721 + 1 594).
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KASSAFLODESANALYS, Mkr 2002  Alt. Bolag

Den lI6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster 2 564 2124
Justeringar for poster som inteingdr i kassafl6det mm** 1050 1050
3614 3174
Betald skatt - 472 - 391
K assafl6de fran den |6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital 3142 2783
Kassaflode fran forandringar i rérel sekapital
Forandring av varulager 138 113
Foréndring av rérelsefordringar 141 141
Forandring av rorel seskulder 77 107
K assaflode fran den |6pande verksamheten 3498 3144

Investeringsverksamheten

Forvérv av dotterforetag - 518 - 518
Forvarv av anlaggningstillgangar - 1486 - 1486
Forsaljning av anléggningstillgangar 194 194
K assafl6de fran investeringsverksamheten -1810 -1810
Finansieringsverksamheten

Forandring av finansiella skulder och fordringar - 646 - 646
Utbetald utdelning - 800 - 800
K assafl 6de fran finansieringsverksamheten -1446  -1446
Periodens kassafl6de 242 -112
Likvidamedel vid periodens borjan 399 399
Kursdifferenser likvida medel -7 -7
Likvida medel vid periodens slut 634 280

* Frén och med 2003 tillampar Holmen ny uppstalIningsform for kassafl 6desanalys. For att
underlétta jamforel se har 2002 ars siffror omarbetats.

** Justeringarna utgors framst av avskrivningar enligt plan, resultat vid forsdljning av
anlaggningstillgangar, andelar i intresseforetags resultat samt vissa jamforel sestérande poster.
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RESULTATRAKNING Mkr
Nettoomséttning

Jamforel sestrande poster
Rorel sens kostnader
Avskrivningar enl. plan
Andelar i intressefdretags resultat
Rorelseresultat
Finansnetto
Resultat efter finansiella poster
Skatt
Periodens resultat

NYCKELTAL

Avkastning sysselsatt kapital
Avkastning eget kapital
Avkastning totalt kapital

BALANSRAKNING

Tillgangar
|mmateriella anlaggningstillgangar
Goodwill
Ovriga
Materiella anlaggningstillgangar
Finansiella anl aggningstillgangar
Aktier och andelar
Ovriga
Omséttningstillgangar
Varulager
Kortfristigafordringar
Finansiellafordringar
Likvida medel

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Minoritetsintresse

Uppskjuten skatteskuld

Finansiella skulder
Langfristiga
Kortfristiga

Rorel seskulder

NYCKELTAL
Rorelsemarginal
Skuldséttningsgrad
Soliditet

Samma alternativ
men reavinsten

2002 Alternativ Bolag 1) undantagen 2,

16081
0
-12205
-1153
-10
2713
-149
2564
-605
1959

0,149
0,134
0,122

564
12
18812

1721
248

2244
2678

634
26967

15073
112
4370

2444
2052
2916
26967

0,169
0,260
0,566

14927 3)

2556 3)

- 11520 4)

- 1124 5)
-10
4829
-149
4680

1207 &)
3473

564
12
12543 7)

3315 12)
248

2269 s)
2678
54

280 o)
21963

11754 10)
112
2655 11)

2444

2052

2946 s)
21963

14927
0
-11520
-1124
-10
2273
-149
2124

- 510
1614

0,149
0,143
0,131

564
12
12543

248

2269
2678

280
21963

11754
112
2655

2444
2052
2946
21963

0,152
0,340
0,542
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Alternativ Forsaljning norr

| detta alternativ siljs all skog i regionerna Lycksele och Ornskoldsvik. En inkpsorganisation
for rundvirke behdllsi den form som den &r idag i regionerna lggesund och Norrkoping.
Nedan finns forklaringar till de siffror vi har omarbetat. De poster som inte har nagon
markering ar oférandrade. Dérefter finns den omarbetade resultat- och balansrakningen.

1.) Virkesanskaffningen: Om de norra skogsregionerna avyttras behdvs inte ndgot virke kdpas
ini Ornskoldsvik och Lycksele. | regionerna lggesund och Norrkdping koper Holmen
sammanlagt in 6,6 miljoner m3 fub/ar. Anledningen till att man képer in mer virke an vad den
egnaindustrin forbrukar ar for att sakerstalla att man far ratt volym av rétt kvalité. Vid en
forsdjning tror vi att de maste kdpain samma mangd som tidigare det vill sdga 6,6 miljoner
m3 fub.

2.) Alternativ med bortraknad reavinst: setidigare alternativ.

3.) Nettoomsattningen: se tidigare aternativ for minskning i extern férsajning.

Nér skogen séljs gor Holmen en reavinst pa skillnaden mellan forsaljningsvéardet och det
bokforda vardet. Det bokforda vardet pa skogsmarken i regionerna Ornskoldsvik och
Lycksele & 2 900 Mkr.

Med hansyn till boniteten och det geografiska laget drar vi slutsatsen att skogarna bor
vérderas lagrei norr ani soder. | Lycksele och Ornskoldsvik bor darfor priset per havara

lagre. Vi har tidigare antagit att priset i norr ska vara 8000 kr/ha.

Holmen har en total skogsmarksareal i Lycksele och Ornskoldsvik pa 0,685 miljoner ha. Det
totala forsdljningsvardet blir darfor:

8 000 kr * 0,685 miljoner ha= 5 480 Mkr.
Reavinsten for forsaljningen blir darmed:

forséljningsvérde - bokfort varde
5480 Mkr —2 900 Mkr = 2 580 Mkr.

Dennareavinst noters som en jamférel sestorande post.

Den nya nettoomséttningen fas darmed fram genom att dra av minskningen i extern
forsdjning pasiffrorna fran 2002. Detta ger:

16 081 — 1 154 = 14 927 Mkr.
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4.) Rorelsekostnader: setidigare alternativ for avdragna rorel sekostnader.

Holmen Skog minskar nagot i storlek nar regionerna Lycksele och Ornskéldsvik inte langre
finnskvar. | detta alternativ ar inkdpsorgani sationens personal behov ungeféar 130 st. anstallda.
Kostnaden for ink&psorgani sationen skulle darmed bli:

antalet anstallda* 16nekostnader
130 st. * 700 tkr = 91 Mkr.

Kostnaderna for inkdp av virke kommer som i de andra alternativen att éndras eftersom
volymen g & densamma efter skogsforsaljningen. | detta alternativ forandras &ven priset.

Vi har som bekant anvant listor 6ver rundvirkesleverantorer till Holmens egnaindustrier for
att berakna vilket snittpris Holmen har betalat for rundvirket till den egnaindustrini varje
region. Till skillnad fran de andra tva alternativen har vi réknat med bade externaleverantorer
och internaleveranser. Vi har réknat ut ett volymavvagt snittpris pa vad man & 2002 betalade
for rundvirket vid den egnaindustrin. Det snittpris vi anvander & dock fingerat eftersom
siffrorna @ konfidentiella. Detta pris & 345 kr/m3 fub. Den totala virkeskostnaden blir
darmed:

total volym * genomsnittspris
6,6 miljoner m3fub * 345 kr = 2 277 Mkr.

De nya rorel sekostnaderna fas darmed fram genom att dra av Holmen Skogs rérel sekostnader
fran 2002 och laggatill kostnaderna for inkOpsorgani sationen och den nya
rundvirkeskostnaden pa siffrorna frén 2002. Detta ger:

12 205- 3059 + 91 + 2 277 = 11 514 Mkr.

5.) Avskrivningar: Holmen Skogs avskrivningar for regionerna Lycksele och Ornskéldsvik
var 13 miljoner kr & 2002. Dessa kan vi dra bort ifran 2002 ars siffror. Detta ger:

1153 - 13 = 1 140 Mkr.

6.) Skatten: Vi anvander i detta alternativ samma resonemang somi aternativ Sélj. Detta ger
foljande skatt i detta alternativ:

0,24 * 2 564 = 615 Mkr (skatt for ar 2002)

0,28 * (4 694 - 2 564) = 596 Mkr.

Den totala skatten blir darmed 615 + 596 = 1 211 Mkr.
Skatten blir utan reavinst:

0,24 * 2 114 = 507 Mkr
7.) Materiella anléggningstil_llgéngar: Da skogen siljs minskar dessa med skogens upptagna
vardei region Lycksele och Ornskdldsvik dvs. 2 900 Mkr. For att balansrékningen skall vara
balanserad dkar vi de materiella anlaggningstillgangarna ytterligare med 33 Mkr. Detta ger:

18812 -2900 + 33 = 15 945 Mkr.
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8.) Likvida medel: Kassafl6desanalysen leder i detta alternativ fram till slutsatsen att de
likvida medlen borde minskatill 267 Mkr.

9.) Eget kapital: se de tidigare alternativen.

Vi uppskattade forsajningsvardet till 5480 Mkr enligt ovan. Det maste dock betal as skatt pa
den reavinst som gors. Reavinsten blir 2 580 Mkr. Reavinstskatten blir darmed:

reavinstskatt * reavinsten
0,28 * 2580 = 722 Mkr.

Den summa som frigors och kan delas ut efter en forsajning &r i detta alternativ:

forsdljningsvéarde — reavinstskatt — skatteskuld
5480 — 722 — 900 = 3 858 Mkr.

Det egna kapitalet far vi fram efter samma principer som tidigare. Resultatet fran
arsredovisningen 2002 drasifran och ersatts med resultatet for detta alternativ. Utdelningen
dras aven ifran. Detta ger:

15073 - 1959 + 3483 -3 858 = 12 739 Mkr.
10.) Uppskjuten skatteskuld: Den uppskjutna skatteskulden pa skogsmarken som séljsi detta
aternativ var 900 Mkr. Vid forsaljningen maste denna skatteskuld betalas. Skatteskulden
minskar darfor med detta belopp. Detta ger:

4 370 — 900 = 3 470 Mkr.
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KASSAFLODESANALYS, Mkr 2002 Alt. Fors. norr

Den Iopande verksamheten

Resultat efter finansiella poster 2 564 2114
Justeringar for poster som inteingdr i kassafl6det mm** 1050 1050
3614 3164
Betald skatt - 472 - 389
K assaflode fran den |6pande verksamheten
fore forandringar av rorel sekapital 3142 2775
K assaflode fran forandringar i rorel sekapital
Forandring av varulager 138 138
Forandring av rorel sefordringar 141 141
Forandring av rorel seskulder 77 77
K assafl6de fran den |6pande verksamheten 3498 3131

Investeringsverksamheten

Forvérv av dotterforetag -518 -518
Forvarv av anléggningstillgangar - 1486 - 1486
Forsaljning av anlaggningstillgangar 194 194
K assafl 6de fran investeringsverksamheten -1810 - 1810
Finansieringsverksamheten

Forandring av finansiella skulder och fordringar - 646 - 646
Utbetald utdelning - 800 - 800
K assafl6de fran finansieringsverksamheten - 1446 - 1446
Periodens kassafl6de 242 -125
Likvida medel vid periodens borjan 399 399
Kursdifferenser likvida medel -7 -7
Likvida medel vid periodens slut 634 267

* Fran och med 2003 tillampar Holmen ny uppstélIningsform for kassafl 6desanalys. For att
underl &ta jamforel se har 2002 ars siffror omarbetats.

** Justeringarna utgors framst av avskrivningar enligt plan, resultat vid forséljning av
anlaggningstillgangar, andelar i intresseforetags resultat samt vissa jamforel sestérande poster



RESULTATRAKNING Mkr
Nettoomsattning

Jamforel sestérande poster
Rorel sens kostnader
Avskrivningar enl. plan
Andelar i intressefdretags resultat
Rorelseresultat
Finansnetto
Resultat efter finansiella poster
Skatt
Periodens resultat

NYCKELTAL

Avkastning sysselsatt kapital
Avkastning eget kapital
Avkastning totalt kapital

BALANSRAKNING

Tillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar
Goodwill
Ovriga
Materiella anlaggningstillgangar
Finansiella anl aggningstillgangar
Aktier och andelar
Ovriga
Omséttningstillgangar
Varulager
Kortfristiga fordringar
Finansiellafordringar
Likvida medel

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Minoritetsintresse

Uppskjuten skatteskuld

Finansiella skulder
Langfristiga
Kortfristiga

Rorel seskulder

NYCKELTAL
Rorelsemarginal
Skuldséttningsgrad
Soliditet

Samma alternativ
med reavinsten

14927
0
-11514
-1140
-10
2263
-149
2114
-507
1607

0,149
0,143
0,131

564
12
15945

1721
248

2244
2678
54

267

23 733

12739
112
3470

2444
2052
2916
23733

0,152
0,340
0,544

Alternativ
2002F06rsaljning norr 1) undantagen 2)
16081 14927 3)
0 2580 3)
-12205 -11514 a4)
-1153 -1140 s,
-10 -10
2713 4843
-149 -149
2564 4694
-605 -1211s)
1959 3483
0,149
0,134
0,122
564 564
12 12
18812 15945 7)
1721 1721
248 248
2244 2244 8)
2678 2678
54 54
634 267 9)
26967 23 733
15073 12739 10)
112 112
4370 3470 11)
2444 2444
2052 2052
2916 2916 8.)
26967 23733
0,169
0,260
0,566
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Sammanstéallning éver nyckeltal for I[onsamheten i olika alternativ.

Vi har gjort ett urval fran de vanligaste nyckeltal som brukar anvandas for att bedéma
|6nsamhet. Dessa nyckeltal & berdknade enligt formler som angesi bilaga 5. Vi har réknat ut
dessa varden med hjélp av in- och utgaende balanser for ar 2002. | Holmens arsredovisning
har man anvant sig av genomsnittsvarden utifran kvartalssiffror, vilket gor att vara varden
skiljer sig ndgot fran de siffror Holmen har angett.

Tabell 4. Nyckeltal vid forutsattningen att skogen tas upp enligt samma
redovisningsprinciper som anvandes fram till och med ar 2003.

Fore 2005 Ar 2002 Alt. Salj Alt. Bolag Alt. Férséljning norr
Avkastning syssel satt 0,149 0,166 0,149 0,139

kapital

Avkastning eget kapital 0,134 0,166 0,143 0,131

Avkastning totalt kapital 0,122 0,143 0,131 0,118

Kapitalets omséttnings- 0,72 0,94 0,85 0,77

hastighet

Rorelsemargina 0,169 0,151 0,152 0,152
Skuldséttningsgrad 0,26 0,39 0,34 0,31

Soliditet 0,566 0,505 0,542 0,544

Tabell 5. Nyckeltal med de nya IAS — reglerna. Dessa redovisningsprinciper innebar bland
annat att skogen tas upp till marknadsvardet i balansrakningen.

Efter 2004 Ar 2002 Alt. Salj Alt. Bolag Alt. Férsaljning norr
Avkastning syssel satt 0,135 0,166 0,149 0,139

kapital

Avkastning eget kapital 0,119 0,166 0,143 0,131

Avkastning totalt kapital 0,110 0,143 0,131 0,118

Kapitalets omséttningss 0,65 0,94 0,85 0,77

hastighet

Rorel semargina 0,169 0,151 0,152 0,152
Skuldséttningsgrad 0,26 0,39 0,34 0,31

Soliditet 0,515 0,505 0,542 0,542
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Analys

Vi forsoker i dennaanalys sei ett langsiktigt perspektiv dar vi tar hansyn till férandringar som
kan ske inom skogsnéringen och virkesmarknaden. Tyngdpunkten [&gger vi bortom de
normala konjunktursvangningar som sker i varldsekonomin.

Analysavsnittet ar uppbyggt med en inledande diskussion kring ténkbara férdelar och
nackdelar for Holmen att aga skog. Déarefter for vi en diskussion kring varje alternativ utifran
varatre scenarier. Déarefter jamfor vi alternativ Salj, Bolag, och Forsaljning norr med varandra
och med alternativet att inte forandra skogsinnehavet. Denna jamforelse gor vi med
utgangspunkt fran det resultat vi arbetat fram. Déarefter |amnar vi forslag till tankbara fortsatta
studier inom @mnet. Avslutningsvis for vi ett vidlyftigt resonemang kring alternativ placering
av det kapital som frigors vid en skogsforsaljning.

Skogsforsaljningens for- och nackdelar

Vi har kunnat identifiera problemet att finna en lamplig kopare till skogsmarken. | de
alternativ som skogen avyttras ser vi ett eller flera skogsholag som tankbara kopare. Aven
andralangsiktigainvesterare kan varamodjligakopare. | det alternativ dar Holmen bildar ett
bolag |6ser man detta problem genom att bilda en egen kdpare. Véart att noterai dettafall ar att
det har skett liknande konstruktioner i Sverige nyligen. Detta kan ha medfort att de fatal
investerare som tidigare varit aktuellainte vill géra ytterligare investeringar i samma
verksamhet. Om skogsmarken hade delats upp i mindre arealer hade troligtvis priset per
hektar varit hogre. Det ar dock inte realistiskt att avyttra skogen pa detta vis da det ar
tidsddande och inte inbringar ett stort kapital paen och samma gang, vilket & onskvart.

Vid en forsdljning av skogen tappar Holmen viss kontroll dver vedravaran. Med egen skog
har ett foretag idag mojlighet att reglera mangden virke som tas frén egen skog respektive fran
externa sdljare. Beroende pa prislaget pa virkesmarknaden kan ett bolag med egen skog fa
lagre utbetalningar for anskaffning av virke i tider med hoga virkespriser. Under kortare
perioder & det mgjligt att Gveravverkai de egna skogarna for att senare, néar marknaden
vander, kdpa mer av externa sdljare. Det bor dock némnas att ett bolag som Holmen, som
sdljer mycket av virket fran den egna skogen, pa detta sétt gar miste om intékter om den egna
rédvaran gdr till industrin istallet for till forsajning. En annan fordel med ravarukontrollen ar
att man har mojlighet att reglera flodet till industrierna pa ett sétt som gor att risker
minimeras, det &r | &tare att parera of orutsedda handel ser. Egen ravara gor att Holmen till viss
del & oberoende av andra aktorer. Detta ger en Okad flexibilitet och béttre framforhdIning
vad betraffar virkeskop och leveranser.

Om ett skogsholag har egen skog har man ocksa forhandlingsstyrka. N&r skogsbolaget skall
kopain vedravarafinns alternativet att vélja ved fran den egna skogen om priset blir for hogt
vid en férhandling. Andra vinster som &r férknippade med den organisation som Holmen har
idag &r att de genom kombinerade verksamheter, som strécker sig genom stora delar av
foradlingskedjan, kan minska sina kostnader for transport, hantering, lagring och energi. Som
ett resultat av en skogsforsajning kommer Holmens industrier bli tvungna att 6ka lagret av
vedravara eftersom de inte har samma kontroll som tidigare dver flodet. Samtidigt som

" sakerhetslagret” vid industrin bor 6ka sa paverkas aven foretagets rorel sekapital. |
sammanhanget &r dessa kostnader relativt sma men anda vérda att notera.
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Ett viktigt argument som brukar framhallas betréffande dgande av egen skog & den sékra
avkastning som skogsagande genererar. Holmen hade & 2002 en avkastning pa den egna
skogen pa 5 %. Denna avkastning har vi fatt fram genom att dividera Holmen Skogs vinst
med marknadsvardet for skogen. En avkastning pa 5 % kan betraktas som relativt hog i
jamforelse med till exempel bankranta.

| detta arbete har vi forutsatt att det kapital som frigors delas ut till dgarna. Skogens
avkastning bor jamféras med en alternativ investering innan man tar stéllning till om skogen
bor sdljas. Vilken investering kan skogen da jamféras med? For Holmens del kan en
investering inom den egna industrin tyckas lamplig. En annan ténkbar investering skulle
kunna vara aktier. Skogsagande &r ett |angsiktigt &gande med &g volatilitet. Dettatror vi kan
forklaras med att vedrévaran anvands till manga olika slutprodukter och de flesta av dem &r
okansliga for konjunktursvangningar. Till exempel tidningspapper & en produkt som inte
paverkas sa mycket av konjunkturen. Att behdlla skogen kan vara ett sétt att minimera
kvasirantan, eftersom det &r svart att gra en investering som palang sikt ger en béttre
avkastning @n 5 %. Det svéarai dettaresonemang &r att utifran ett langsiktigt perspektiv veta
om det finns ett béttre investeringsalternativ.

Det som gor att avkastningen pa den egna skogen &r sa pass hdg, kan kanske forklaras med att
Holmen Skog har en effektiv organisation och att det finns stora kdpare av virke i anslutning
till skogsinnehavet. FOor koncernen totalt sett &r det positivt att priset pa vedravaran fran den
egna skogen ar lagre jamfort med extern ved.

En fordel med att ha egen skog &r att man kan bytatill sig ved for att fa vedrévara av rétt
kvalité, till ett brapris, av ratt mangd och till ratt industri. Detta ger mojlighet att minska
transportkostnaderna. Om Holmen inte hade &gt nagon skog borde det vara mgjligt att kdpain
andravolymer for att senare kunna bytatill sig det man behover. Energi kan l&ggas pa att i
storre utstrackning forsoka fa rétt ravara fran borjan och pa sa sétt inte behtva bytatill sig ratt
ravarai samma omfattning som idag. Transaktionskostnaderna minskar.

Holmen &r bade kopare och sdljare pa virkesmarknaden, detta gor att de har majlighet att till
viss del paverka priset och utvecklingen. Aven efter en skogsforsaljning & Holmen en fortsatt
stor kopare och till viss del sdljare, eftersom de séljer vidare viss volym. Som en betydande
virkeskopare kommer Holmen fortfarande ha majlighet att paverka priset, men vi tror att
skogsagande i kombination med virkeskop anda ger en storre mojlighet att paverka
virkesmarknaden.

| teorin for vertikal integration namner vi att kontroll Gver rvaran leder till ett smidigare och
effektivare informationsfldde. Detta anges som en mgjlighet for att kunna anpassa
ravaruflodet efter den révara som behovsi produktionen. Detta utnyttjar inte Holmen helt
optimalt idag, da produktionen till storsta del utgors av externa virkesleveranser. En eventuell
skogsforsajning kanske darmed inte far nagon storre effekt for majligheten att anpassa
vedravaruflodet till industrin.

Genom att behdlla skogen finns det fortfarande majlighet att utnyttja skogsresursen till andra
andamal an papperstillverkning och andra traditionella andamal. Det kan ses som ett sétt att
langsiktigt minska risken och ge mojlighet att i framtiden bredda verksamhetsomradet.
Samtidigt bor det némnas att det finns en risk forknippad med att fortsétta att aga skog. Vi
tanker da framst pa att man som stor skogsagare binder upp sig kring en viss verksamhet. Man
saknar pa grund av detta handlingsfrihet att vaxlatill en annan verksamhet och bransch om
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tillfale ges. Som ett exempel kan Nokia namnas. Nokia startade med att tillverka
gummistovlar for att idag vara varldsledande inom mobiltelefoni. Palang sikt kan det dven
tankas att skogen kan vérderas betydligt agre an idag. Detta kan bli verklighet om pappret
substitueras av ndgot annat sdsom till exempel Internet och e-papper. Papper kan aven i
framtiden tankas tillverkas av en annan ravara an tra.

Ett klassiskt argument som ofta lyfts fram i debatten om &gande eller icke &gande av skog &r
att foretaget riskerar att tappa fokus pa karnverksamheten. Med tanke pa att
Holmenkoncernen betraktar tidningspapper och kartong som sin kérnverksamhet kan det vara
lampligt att utveckla sig inom dessa omréden. Det & dven genom dessa produkter som de
stora vinsterna gors idag.

Ett av de motiv som framfértsi samband med Stora Ensos forsajningar av sitt skogsinnehav
ar att frigora kapital frén balansrakningen. Detta gorsi syfte att mojliggorainvesteringar pa
potentiella marknader déar den kinesiska marknaden ses som ett alternativ. Som vi har namnt
tidigare & Holmen historiskt sett ett forsiktigt foretag som foredrar verksamhet med 13g risk.
Infor storaforandringar och trender i branschen brukar Holmen hellre avvakta an att vara
offensiv.

Ar 2004 stér véarldsekonomin infor en sannolik uppgang. Det kan darfor vara gynnsamt att ha
tillgang till frigjort kapital fran en skogsforsaljning vid ett sddant typ av konjunkturlage. Aven
om skogen innebar en 1&g risk och en trygg avkastning bor detta jamforas med de alternativ
som finns infor en stundande konjunkturuppgang. Vi kommer senare att ge exempel pa detta
men inte rékna pa skillnader i [6nsamhet mellan alternativen.

Alternativ Ej skogsforsaljning

Allméant: Som vi tidigare namnt innebéar dgande av skog ett relativt |agt risktagande. Skogens
varde kommer palang sikt troligtvis att bestd. Den kan vid ett senare tillfalle avyttras. Den ger
envisstrygghet i svaratider.

Holmen har en stor erfarenhet och kunskap av att dga och forvalta skog. Denna kunskap
tillsammans med den effektiva skogsorganisation som Holmen Skog utgor betraktar vi som en
stor tillgang for Holmenkoncernen. Den innebar en séker avkastning paca5 %. Detta far
betraktas som en relativt god langsiktig kapitalavkastning. Denna trygga investering ligger
helt i linje med Holmens ndgot forsiktiga égarstrategi. K oncernens avkastning kommer dock
att bli nagot samre fran och med ar 2005, eftersom nya redovisningsregler for skog trader i
kraft. Skogens varde kommer att tas upp till marknadsvéarde, vilket innebar att skogen
kommer att varderas om. Det bokforda vardet kommer, enligt vara bedomningar, att 6ka med
ca 2,5 miljarder kr. Detta gor att det blir ett storre kapital att forrénta &n tidigare.

Vi har réknat ut |16nsamhetsmétten med hjép av in- och utgaende balanser for ar 2002. |
Holmens &rsredovisning har man anvant sig av genomsnittsvarden utifran kvartalssiffror,
vilket gor att vara varden skiljer sig ndgot fran de siffror Holmen har angett. For ar 2002
redovisade Holmenkoncernen, enligt vara berakningar, en avkastning pa sysselsatt kapital pa
14,9 %. Med nya redovisningsregler skulle samma nyckeltal vara 13,5 %. Avkastningen pa
eget kapital sunker fran 13,4 % till 11,9 %. K apital ets omsattningshastighet sjunker fran 0,72
till 0,65 ggr/ar. Inom skogsbranschen &r storleken pa dessa forandringar i nyckeltalen
betydande. Det betraktas allmant som svart att oka avkastningen pa sysselsatt kapital med ett
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fétal procent, eftersom det sysselsatta kapitalet & stort. Dessa forandringar &r verklighet fran
och med & 2005. Det &r darfor mest intressant att anvanda dessa nyckeltal vid en jamforelse
med de andra alternativen.

Scenario 1, priserna sjunker: Ett lagre pris pa vedravaran gor att intakterna fran forsaljningen
till externa kopare minskar. Trots minskade intakter innebér ett |agre pris pa vedravaran att
koncernen gynnas. Lonsamheten for hela koncernen okar eftersom vedravaran &r en stor
kostnadspost.

Som en konsekvens av det |4gre virkespriset borde vardet pa skogsmarken sjunka.
Mojligheten for Holmen att sdlja sitt skogsinnehav skulle minska eftersom det antagligen inte
skulle finnas lika manga potentiella kopare som i ett |ge dér priserna & hoga och det rader
brist pavedravara. Det skall dock tillaggas att priserna historiskt sett har sjunkit pa vedravara
samtidigt som vardet pa skogsmark har stigit.

Incitamenten att avverka pa den egna skogsmarken borde vara |agre eftersom det redan finns
vedravaratillganglig samtidigt som extern foérsdjning inte inbringar ett hogt pris for eget
virke. Eftersom en 6kning av virkesforradet skall bokforas som en intakt i framtiden kanske
denna situation inte & 6nskvard.

Skulle priset pavedravaran sjunka &r den férhandlingsfrihet vi ndmnde tidigare, dér priserna
steg, inte lika eftertraktad.

Scenario 2, priserna stiger: Ett 6kat pris for vedravaran & positivt for Holmen Skog i den
beméarkelsen att mer pengar genereras fran den egna skogen. En stor virkesvolym séljsidag
till externaleverantorer. Har Holmen fortsatt |aga kostnader for att fa fram vedravara fran den
egna skogen finns det en stor mojlighet till framtida intékter. Samtidigt bor det nédmnas att en
prisokning inte & gynnsam for hela koncernen. Nettot av virkesaffarerna (extern
virkesforsaljning — total vedravarukostnad) blir sdmre eftersom kostnadernai relation till
intakterna 6kar mer och resultatet darmed minskar.

Om Holmen fortsétter att &ga skogen finns alltid alternativet att ta egen ved till industrin,
vilket borde géra att marginalkostnaderna blir lagre. Med egen skog har man stérre
handlingsfrihet och &ar inte bunden till leverantérer. Ett eget skoginnehav gor att virkesfltdet
|&ttare kan planeras och kontrolleras &h om Holmen &r beroende av externaleverantérer. Som
en stor aktor pa virkesmarknaden med eget skogsinnehav kan man troligen lattare paverka
priset i den riktning som man dnskar &n om man bara &r en virkeskpare utan eget
skogsinnehav. Att dga skog i den omfattning som Holmen gor idag & som vi tidigare namnt
en maktfaktor pa virkesmarknaden. Med egen skog har man storre méjlighet att styravissa
prispaverkande faktorer sasom till exempel transporter och avsttningar av skogsmark for
miljéandamal.

Ett okat virkespris borde gora att skogens totala varde okar. Detta forstarker vart tidigare
resonemang om skogen som en sakerhet. Den kan avyttras om kapitalbehov uppstar. | detta
fall skullemani safall famer betalt for skogen an idag.

Som en konsekvens av den nya lAS-reglerna kommer forandringen av virkesforradet att
bokfdras som intakter och kostnader. Ett Okat virkesforrad kommer darmed att bokfdras som
en intakt trots att inget kapital har realiseratsi foretaget. Samma géller omvant vid en
minskning av virkesforradet dar kostnaderna skulle oka.
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Scenario 3, priserna oférandrade: Den foréndring som & mest aktuell for detta scenario & de
forandrade redovisningsreglerna. Se ovan.

Alternativ Sélj

Allméant: Vid en forsajning av skogsmarken belastar inte 1angre dess varde bal ansrékningen.
Det kapital som skall forréntas minskar, vilket gor att de nyckeltal som beskriver |6nsamhet
forbéttras. Som vi tidigare ndmnde tycker vi att det & mest |ampligt att jamfora nyckeltal som
& beraknade med hansyn till de nya |AS-reglerna. Avkastningen pa sysselsatt kapital blir
16,6 %, vilket kan jamforas dagens 13,5 %. Denna stora 6kning forklaras av det operativa
kapitalet blir mycket lagre i detta alternativ. Avkastningen pa eget kapital blir 16,6 %. Denna
okning med 4,7 % fran 11,9 % forklaras dven den av det lagre kapital som maste omséttas.

K apital ets omsattningshastighet dkar med 0,29 till 0,94 ggr/ar. Idag har Holmen en relativt |8g
skuldséttningsgrad pa 0,26. Denna har man uttalat velat 6katill 0,5-0,7. Eftersom skogen séljs
i detta alternativ far Holmen en 6kad rorelserisk. Detta talar for att skuldsattningsgraden
kanske inte skall vara sa hdg som malséttningen &r idag. Skuldséttningsgraden blir 0,39 om
skogen avyttras enligt vara berakningar.

Om skogen séljs borde handlingsfriheten, vad betréffar virkesforsorjning och prispaverkan,
minska fér Holmen. Holmen blir tvingade att betala det pris som marknaden sétter for
virkesravaran, vilket formodligen gor att marginal priserna kommer att bli hogre &n idag.
Kontrollen 6ver vedrévaran forlorastill viss del. Ett storre lagerbehov uppstar, vilket okar
kostnaderna nagot. Vi tror att ett bolag med egen skogsmark och révara har béttre
forutséttningar att paverka priset pa virkesmarknaden, da man bade &r en stor kopare och
sdljare. Det borde ocksa gora att man, som vi tidigare namnt, har storre formaga att paverka
allmanna skogsfragor sasom avsattningar etc. | detta alternativ har vi réknat med att
virkesprisernai snitt kommer att 6ka med 5 kr/m3fub. Detta beroende pa att det egna virket i
snitt &r billigare an det virke man koper av externa sdljare.

Det bor &ven namnas att avsaknaden av egen skog gor att skogsorganisationen kan minskas
och dérmed aven de kostnader som &r férenade med den.

Scenario 1, priserna sjunker: Om priserna gunker borde |6nsamheten tka, eftersom
insatsvaran blir billigare. Om vi jamfor detta alternativ med alternativet, g skogsforsaljning,
kan vi konstatera att man slipper problemet att fa bra betalt for det egna virket.
Marginalpriserna borde rimligtvis vara laga.

Scenario 2, priserna stiger: Om priserna for vedravara stiger & Holmen skyddade fran
grundprisokningar de forstafem aren, tack vare de leveranskontrakt som slutits. Darfor ar det
viktigt att namna att det eventuellt kommer att bli en prisstegring efter det att kontrakten 16pt
ut. Vid ett Okat pris parévaran kommer givetvis de totala kostnaderna for Holmen att 6ka.
Dettafar till f6ljd att nyckeltalen och darmed |6nsamheten kommer att bli nagot lagre.

En positiv faktor &r att man genom att avyttra skogen dlipper att redovisa forandringar i
virkesforradet. Detta gor att resultatet inte paverkas av denna faktor.

Marginal priserna kommer att bli hogre an idag, da méjligheten att ta virke fran den egna
skogen inte langre finns. Man & bunden till leverantérer som marknaden erbjuder och till
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marknadens pris. Den handlingsfrihet och formaga att paverka, som man har vid égande av
skog, finnsinte langre. Detta blir ett problem framst i det fall dar priserna stiger.

Scenario 3, priserna ofdrandrade: Om priserna stannar pa den niva som de har idag ser vi
inget hinder med att inte &ga nagon skog. Om priserna & of érandrade finns det inga hinder for
Holmen att anskaffa den rdvara som man behdver till industrin. Vi tror att Holmen, som stor
virkeskopare, har en stor konkurrensférmaga trots att man inte &ger egen skog.

Alternativ Bolag

Allméant: Mycket av det vi namnt i det foregdende alternativet stdmmer in pa alternativ Bolag.
Detta beror pa att skogen i bada alternativen inte finns kvar i bolaget.

Att skogsmark skall tas upp till marknadsvardet har i detta alternativ ingen betydel se eftersom
skogen ags av ett nytt bolag. Kan det nya bolagets aktievarde paverkas av detta? Vi tror inte
att det skulle handgon effekt pa aktievardet och darmed ledatill ndgraforandringar i Holmens
balansrakning. Eftersom denna forandring inte far ndgon effekt i detta alternativ ar
nyckeltalen sammai bade tabell 4 och 5. Avkastningen pa sysselsatt kapital blir 14,9 %.
Samma nyckeltal for om man g salde skogsmarken var som bekant 13,5 %. Avkastningen pa
eget kapital blir 14,3 %, vilket & avsevart mycket hogre &n dagens 11,9 %. Kapitalets
omséttningshastighet okar med 0,20 till 0,85 ggr/ar. Skuldséttningsgraden blir i detta
alternativ 0,34.

Att skogen &gs av ett annat bolag innebér en 6kad risk, eftersom Holmen till viss del maste
forlitasig pa ett annat foretag for sin virkesforsorjning. Samtidigt kan man gardera sig mot
bade risk och prisférandringar genom att skriva 15-ariga leveranskontrakt med det nybildade
bolaget. Dennatidshorisont i kontrakten ar vad Stora Enso har med sitt nybildade bolag
Bergvik.

Det bolag som bildas &gs till 45 % av Holmen. Genom denna konstruktion har Holmen
inflytande 6ver det nybildade bolaget och darmed &ven indirekt kontroll 6ver vedravaran.

Scenario 1, priserna sjunker: Beroende pa hur leveranskontrakten ar formulerade kan detta
ledatill ogynnsamma priser for Holmen. Det hander i det fall man har bundit prisernai
kontrakten samtidigt som marknadssituationen gor att priserna sunker. Trots att kontrakten
har dutits kanske Holmen inte & bundna att kopa av det nybildade bolaget utan foretaget kan
fritt véljaleverantor. Sjunker priserna borde det dven fa foljden att vardet pa det nybildade
bolaget sjunker. Dettaskullei sin tur paverka Holmens balansrékning och dérmed deras
|6nsamhet.

Scenario 2, priserna stiger: Leveranskontrakten kan gora att Holmen &r delvis skyddade mot
kraftiga prisokningar pa vedravaran. Dessa kontrakt varar som bekant i 15 ar och efter denna
tid kan en kraftig prisdkning bli verklighet. Om priserna stiger tyder detta, som vi tidigare
namnt, pa att efterfragan okar och/eller utbudet minskar. | denna situation har Holmen till viss
del tryggat sinavirkesleveranser. Stiger priserna borde vardet pa det nybildade bolaget stiga,
vilket far effekt pa Holmens balansrékning och lonsamhet.

Scenario 3, priserna ofdrandrade: Nér skogen inte langre finns kvar i bolaget far Holmen
vara beredd att betala ett nagot hogre pris pa vedravaran an tidigare. Detta anser vi vagas upp
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av att [onsamheten blir ndgot béttre samtidigt som man har frigjort kapital som kan delas ut.
Né&got som kan tyckas besynnerligt & att Holmenaktiens varde kan stiga nar kapital forsvinner
ur bolaget eftersom |6nsamheten stiger.

Alternativ Forsaljning norr

Allméant: Aven i detta alternativ stammer mycket av de faktorer vi namnt i de andra
alternativen eftersom skogen till viss del avyttras samtidigt som en del behdlls.

Om man réknar med de marknadspriser vi har kommit fram till inneb&r det att skogsmarken
under 2004 kommer att skrivas upp frén 6 302 Mkr till 8 858 Mkr. Storstaforandringen &r i de
regioner som Holmen séljer i detta alternativ. Dagens bokforda varde i Ornskéldsvik och
Lycksele & relativt [&gt, 2 900 Mkr. Marknadsvardet for dettainnehav har vi uppskattat till

5 480 Mkr. Marknadsvéardet for de regioner som blir kvar & 3 450 Mkr. Eftersom det
bokfdrda véardet ar 3 402 Mkr for de regionerna behdver de bara skrivas upp med 48 Mkr.
Nyckeltalen skiljer sig darmed inte sd mycket mellan tabell 4 och 5.

Avkastningen pa sysselsatt kapital blir 13,9 %, vilket & ndgot béttre &n om skogen inte siljs.
Avkastningen pa det egna kapitalet blir 13,1 % jamfért med 11,9 % tidigare. Aven de andra
nyckeltalen forbéttras med undantag av rorel semarginalen som blir ndgot mindre.

Det skogsinnehav som finns kvar i detta alternativ & den skog som ligger néra den egna
industrin. Detta gor logistiken |&tt att styra och det ger en méjlighet att fokusera pa de
omraden som trots allt & mest intressanta ur ravaruf 6rsorjningssynpunkt.

Vart att notera &r att huvuddelen av det virke fran den egna skogen som gar direkt till den
egnaindustrin kommer fran regionerna lggesund och Norrkoping. En forsaljning av
regionerna Ornskoldsvik och Lycksele paverkar darmed inte virkesforsorjningen till den egna
industrin sarskilt mycket. Oberoende av prisutvecklingen har Holmen samma kontroll dver
rdvaran som tidigare.

Scenario 1 priserna sjunker: Precis som i alternativet Ej skogsforsaljning gor ett lagre pris pa
vedravaran att intakterna fran forsaljningen till externa kdpare minskar. Trots minskade
intakter innebér ett 1&gre pris pa vedravaran att koncernen gynnas. Lonsamheten for hela
koncernen okar eftersom vedravaran & en stor kostnadspost.

Marknadsvardet pa den kvarvarande skogsmarken borde av samma anledning som i
aternativet Ej skogsforsaljning minska. | detta alternativ har Holmen dock avyttrat
huvuddelen av sitt skogsinnehav. Den kvarvarande skogen har ett gynnsamt |&ge, vilket gor
att vardeforandringen inte far lika stor betydel se.

Scenario 2, priserna stiger: Marginalprisernakan i forhadllande till alternativet att behalla
skogen, hallas pa en relativt 1&g niva Detta da man har mojlighet att ta virke fran den egna
skogen.

Scenario 3, priserna ofdrandrade: Virkespriserna kommer att kunna behallas pa en fortsatt
|3g niva.
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Jamforelse av I6nsamhet

For att kunna jamfora lénsamheten mellan de olika alternativen har vi sasmmanstallt
nyckeltalen fér I6nsamheten i tabell 6.

Tabell 6. Nyckeltal med de nya IAS — reglerna. Dessa redovisningsprinciper innebar bland
annat att skogen tas upp till marknadsvardet i balansrakningen. Det mest fordelaktiga vardet
for varje nyckeltal & markerat med fet stil.

Efter 2004 Ar 2002 Alt. Salj Alt. Bolag Alt. Férséljning norr
Avkastning syssel satt 0,135 0,166 0,149 0,139

kapital

Avkastning eget kapital 0,119 0,166 0,143 0,131

Avkastning totalt kapital 0,110 0,143 0,131 0,118

Kapitalets omséttnings- 0,65 0,94 0,85 0,77

hastighet

Rorel semarginal 0,169 0,151 0,152 0,152
Skuldséttningsgrad 0,26 0,39 0,34 0,31

Soliditet 0,515 0,505 0,542 0,542

Nér vi ser till avkastningen pa sysselsatt kapital kan vi se att alternativ Sélj ar det alternativ
som verkar varamest |6nsamt. Avkastningen pa sysselsatt kapital &r ett av de viktigaste
métten nar man talar om ett foretags |6nsamhet. En forandring pa 3,1 procentenheter far
betraktas som en stor forandring. Att forandringen & som storst i detta alternativ beror pa att
det &r det enda alternativ dar skogens varde helt forsvinner fran balansrakningen. Att dga
skogsmarken som Holmen gor idag ger enligt vara berékningar den |agsta avkastningen pa
sysselsatt kapital.

Alternativ Sdlj har aven den hogsta avkastningen pa eget kapital, 16,6 %. Avkastningen ar
Overléagset béttre i alternativ Sélj an i de dvriga alternativen. Vi forklarar &veni dettafall den
goda avkastningen med att skogens totala varde tagits bort fran balansrakningen. Av samma
anledning &r avkastningen pa det totala kapitalet htgst i ssmma alternativ. En annan
forklaring till att avkastningen pa det egna kapitalet i dettafall & hogre ani de dvriga
aternativen &r att den storsta utdelningen sker i alternativ Sélj. Det hade varit mgjligt att i
alternativ Bolag, om man haft en |&gre &garandel i det nybildade bolaget, dela ut en storre del
av det egna kapitalet och pa sa sétt fatt en béttre avkastning.

Rorelsemarginalen blir storst i alternativet dar skogen finns kvar. Marginalen &r stor nér ett
skogsbolag som Holmen tar ut virke fran den egna skogen och sdljer den vidare.
Avverkningskostnaderna kan de halla pa en |8g niva, medan virkespriserna & relativt hoga.



Soliditeten och skuldséttningsgraden skiljer sig nagot & mellan de olika alternativen. Vart att
notera & att skuldséttningsgraden okar i de fall skogen avyttras. Den storsta skillnaden sker i
aternativ Sdlj. Den hogre skuldsattningsgraden leder till en nagot 1&gre soliditet.

Anledningen till att den hogsta skuldséttningsgraden & markerad i tabell 6 beror pa Holmens
stravan att 6ka skuldséttningsgraden.

Om vi ser till allade nyckeltal vi har réknat ut, tycker vi att alternativ Salj framstar som det
mest fordel aktiga alternativet.

De olika nyckeltalen har en inbordes ranking som antagligen varderas olikai olika féretag och
situationer. Vi tar inte stéllning till nyckeltalens betydelse i forhallande till varandra.
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Kritisk granskning av arbetet

Detta arbete bygger till stor del pa uppskattningar och beddmningar gjorda av personal pa
Holmen och av oss sjélva. Eftersom det & mycket svart att sia om hur framtiden utvecklar sig
ar vart resultat inte nagra exakta varden utan snarare menat som en fingervisning om hur
resultatet kan bli. Beroende pa hur dessa siffror uppskattas kan resultatet bli ett annat. Viktiga
parametrar som styrt resultatet har varit uppskattningen av skogens marknadsvérde samt
uppskattningen av kostnaden for den inkOpta vedravaran.

Vi vill gérnaframhdllaatt vara dternativ for en forsdljning av skogsmarken kanske skall
jamforas med alternativa kapital placeringar. Detta for att kunna gora en réttvis bedémning
vad avser val av agarstrategi.

Ett mindre problem som vi har haft under vart arbete ar att varden i arsredovisningen pa
Holmens hemsida fran 2002 och delérsrapporten fran 2003 skiljer sig &t i vissafall. Detta har
vi forsokt |6sa genom att i sa stor utstrackning som méjligt anvanda oss enbart av
arsredovisningen.

Vi har antagit att & 2002 motsvarar ett normaldr for Holmenkoncernen. Vi har jamfért med
tidigare arsredovisningar men vi vet inte med sékerhet om detta stammer.

Nagot vi har kommit fram till under arbetets gang &r att vi kanske inte skulle halagt tonvikten
pavirkespriserna. Det har givetvis en stor betydelse men vi tror inte att det & avgorande for
om skogen skall avyttras eller €. Tyngdpunkten ligger i borjan av arbetet pa
virkesmarknadens struktur och framtida utveckling. Denna del har varit svar att anknytatill
var resultat- och analysdel.

Vi vill papeka att kapitlet " Nagra avslutande funderingar” &r vidlyftigt och hypotetiskt. Det &r
dock vara egnatankar och funderingar kring saker som vi tycker har betydelse for arbetet.

Vissa faktorer med att &ga skog ar svara att vardera ekonomiskt. Vi téanker pa saker som
trygghet, séker avkastning och stort kassafl 6de. De faktorerna hade vi gérnatagit mer hansyn
till, men de & svara att kvantifiera.

Vi vill poangtera att det finns andra varden med att dga skog &n de som kommer frami den

typ av studie som vi gjort. Vi tanker till exempel pajaktmajligheter, tradition av att dga skog
samt att det &r en del av Holmensimage.
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Nagra avslutande funderingar

| denna del for vi ett resonemang kring vad som skulle kunna vara mgjligt att gora med det
kapital som frigors. Det som & mest aktuellt enligt Holmen &r att dela ut kapitalet. Vi tycker
dock att det rent hypotetiskt & intressant att diskutera kring vad Holmen skulle kunna géra
med kapitalet om det inte delas ut. Om kapital et daremot delas ut maste man jamfora
kapitalplacering i skogsmark med en alternativ placering utanfor koncernen.

Vi anser att skogsmarken i regionerna Ornskoldsvik och Lycksele har ett oférdelaktig 1age
med tanke pa den egnaindustrins lokalisering. Med hénsyn till Holmens 6nskan att varaen
fortsatt stor skogsdgare kan det vara intressant att avyttra dessaregioner for att istéllet kopa
skogsmark som har ett gynnsammare lage i forhallande till industrins placering. Ser mani ett
langt perspektiv kommer ravarubehovet sannolikt att 6ka. Detta kan bero pafleraolika
faktorer. Kapacitetsokning och nyinvesteringar i befintligaindustrier och kanske &ven
industriforvarv kan gorainvestering i annan skogsmark aktuell. Den langsiktiga strategin bor
beaktas vid nytt skogsférvarv. Av samma anledning kanske det kan vara aktuellt att kdpa g
beskogad mark for igenplantering. Pa senare tid har forskningen inom alternativa ravaror for
papperstillverkning blivit mer trovardigt. | ett [angre perspektiv kan det kanske varatroligt att
snabbvaxande gras eller andra produkter kan erséitta delar av dagens trabaserade
papperstillverkning. Déarfor kan det varaintressant att kopa icke beskogad mark &ven av
denna anledning.

Ett ytterligare sdtt att anvénda det frigjorda kapitalet ar att investerainom befintliga segment
och marknader. Aven att expanderatill andra geografiska marknader som Kinakan vara
intressant.

Att utveckla nya produkter som ar forknippade med skogsindustrin bordei ett |angsiktigt
perspektiv vara spannande. Det kan ses som ett sétt att sprida riskerna och samtidigt skapa
konkurrensfordelar. Produkter som kan vara aktuella att satsa pa ar trabaserade drivmedel och
andra biobrénslen. Dessa brénslen kan komma dels ur massaprocessen, dels ur tra som
utgangsmaterial .

Om vi hade haft mer tid hade vi velat utoka var studie ytterligare och noggrannare studerat
vissadelar av den. Vi tycker att det hade varit intressant att studera andra
forsdjningsalternativ an de vi tittat pa. Det kunde &ven varit bra att se hur resultatet hade
blivit om alternativ Forsaljning norr hade bildats som ett bolag pa det sétt som vi gjordei
aternativ Bolag. Att gora en ny studie om cafem ar kan varaintressant for att da se hur IAS-
reglerna egentligen har paverkat balansrakningen och darmed l6nsamheten. Om vi haft mer
tid skulle vi velat tittat pa hur det kapital som frigjorts kan investeras. | vart arbete skall detta
kapital delas ut. Vad hander med det utdel ade kapitalet? For att kunna gora réttvisa
jamforel ser maste aktiedgarnas alternativa investering utanfér koncernen vagas mot
avkastningen pa Holmens skogsmark. Samtidigt hade vi velat att kapitalet hade investerats
inom Holmenkoncernen for att kunna rakna pa den alternativa investeringens |6nsamhet och
lagga denna ldnsamhet till de olika alternativ vi har for att avyttra skogen.

S7



Kallférteckning
Tryckta kéllor:
Anon, 2003. Skogsstatistisk arsbok, Sveriges officiella statistik. Skogsstyrelsen, Jonkoping.

Hakelius, K. 2002. Lantbrukskooperationens finansiella problem. rapport 146, institutionen
for ekonomi, Sveriges Lantbruksuniversitet, Uppsala

Hedstrom, B, et al. 1981. Skogsindustrins virkesforsorjning, SOU 1981:81, Stockholm.
Lonnstedt, L, et a. 2002. Recent Accomplishmentsin Applied Forest Economics Research,
Backward vertical integration in the Swedish forest sector - six case studies. Kluwer
Academic publishers, London

Mintzberg, H. 1995. The strategy process. Prentice Hall, Englewood Cliffs, N.J.

Perlinge, A.1992. Skogsbrukets tekniska utveckling under 100 ar. Nordiska musest,
Stockholm.

Peterson, C. 1996. Finsk ingenjorskonst och svenskt imperiebyggande. Norstedts, Stockholm.

Porter, M.1980. Competitive strategy : techniques for analyzing industries and competitors,
Free Press, New Y ork.

Skutin, 2000. Finsk virkesmarknad, en jamforelse med Sverige. Skogforsk, arbetsrapport nr
463, Uppsala

Smith, D. 2000. Redovisningens sprak, andra upplagan. Studentlitteratur, Lund.

Williamson, R. 1985, Business organization. Heinemann, London.

Muntliga kallor och personliga meddelanden:

Almgren, Anders, finansiell direktér Holmen AB, 10:e november 2003, e-post.
Andersson, Inge, virkeschef Holmen Skog, 15:e september 2003, intervju i Ornskéldsvik.
Andrén, Bjorn, VD Holmen Skog, 8:e oktober 2003, intervju i Stockholm.

Croon, Ingemar, konsult och foretagsledare Croonkonsult, 3:e november 2003, intervju i
Stockholm.

Erenheim von, Erik, borsanalytiker vid Alfred Berg fondkommission, 20:e oktober 2003,
intervju i Stockholm.

Hedlund, Linda, &mnesrad for skogsnaring pa néringsdepartementet, 7:e oktober 2003,
intervju i Stockholm.

58



Lundin, Goran, VD och Koncernchef Holmen AB, 27:e augusti 2003, informationsmate i
Stockholm.

Niklasson, Magnus, ansvarig for marknad och I T—frégor pa L RF Skogsagarna, 3:e oktober
2003, telefon och e-post.

Olsson, Erik, virkesmarknadschef Sveaskog, 6:e november 2003, intervju i Stockholm.
Olsson, Mats, bitr&dande skogschef Sodra, 25:e september 2003, intervju Arlanda.
Stener, Bertil, direktor — tré pa Skogsindustrierna, 8:e oktober 2003, intervju i Stockholm.
Svanborg, Arvid, virkeschef Mellanskog, 23:e september 2003, intervju i Uppsala
Vedin, Ivan, koncernredovisningsexpert Holmen Ekonomi och Finans, e-post och
telefonkontakt vid ett flertal tillfallen under december manad.

Internetkallor:

Dagens Nyheter, ansvarig utgivare Wifstrand, Jan, 12:e december 2003, www.dn.se

Goteborgsposten, ansvarig utgivare Falck, Jonathan, Debattartikel den 27:e oktober 2003 av
EU-kommissiondr Wallstrém, Margot. www.gp.se

Holmen AB, augusti 2003 till januari 2004, www.holmen.com

Korsnés, augusti 2003 till januari 2004, www.korsnas.se

Mellanskog AB, augusti 2003 till januari 2004, www.mellanskog.se

Norra skogsagarna, augusti 2003 till januari 2004, www.norraskogsagarna.se
SCA, augusti 2003 till januari 2004, www.sca.com

Skogsagarna Norrbotten, augusti 2003 till januari 2004, www.nls.se
Skogsagarna Norrskog, augusti 2003 till januari 2004, www.norrskog.se
Stora Enso AB, augusti 2003 till januari 2004, www.storaenso.com
Sveaskog AB, augusti 2003 till januari 2004, www.sveaskog.se

Sodra Skogsagarna, augusti 2003 till januari 2004, www.sodra.se

Tidningen Skogen, ansvarig utgivare Ek, Bengt, 4.e november 2003,
www.tidningenskogen.se

59



Bilaga 1. Stora skogsagare i Sverige 2004

Skogsagare Produktiv skogsmarksareal
1 000 hektar/

Sveaskog 3,460
SCA 1,996
Bergvik Skog 1,900
Statens Fastighetsverk 1,060
Holmen 1,031
Fortifikationsverket 100
Persson Invest Skog AB 52
Uppsala Akademiforvaltning 38
Boxholms Skogar AB (inkl. Ormo Skogar AB) 36
Skogsséllskapet forvaltning AB 28
Korsnas 15
Skogsagargrupp
Kyrkan 398
Kommuner och landsting

347
Allmanningsskogar i norra Norrland

325
Besparingsskogar i Dalarna och Halsingland

221
Héradsallmanningar

117

Kéallor: Anon, 2003, www.Storaenso.com



Bilaga 2. Sveriges massabruk och produktion

Massabrukens geografiska lige, kapacitet, sortiment och dgare

{0 Sulfitmassa

{) Sulfatmassa

O Halvkemnisk massa
@ Melanisk mass!
) cmmp?

Kapacitet 2001, ton

O -50000

O 51000100 000
{ ) 101 000-200 D00

() 201 000-300 000

10 Billerud AB
11 Kappa Kraftliner AB Gruvn (1

12 Nordic Paper Seffie AB Pwtarsan {12) © ‘,.-.a

1. Termomekanisk massa (TMP) ingar.
2. Kemitermomekanisk massa.

Kalla: Skogsindustrierna; Skogsstyrelsen.

Kéalla: Anon, 2003.



Bilaga 3. Sveriges pappersbruk och produktion

Pappers- och pappbrukens geografiska lige, kapacitet, sortiment och dgare

Pappers- och pappbruk
Tidningspapper
Tryck- och skrivpapper

Kraftpapper
Kraftliner

Miukpapper
Anmat papper {inkl, fiuting)

() FPapp

Kapacitet 2001, ton
o 25000

O 26 000-50 000
() 51000-100 000
() 101 000200 000

00000

10 Muniks)s

11 Holmen

12 Billerud AB

13 Kappa kraftliner

14 Knpuf Danogips GmbH

Kalla: Skogsindustrierna; Skogsstyrelsen.

Kéla: Anon, 2003.



Bilaga 4. Sveriges stora sagverk

Sagverk med en arsproduktion stérre dn 100 000 m®2000

K.alla: SLL, Inst. fir skogens produkter och marknader, Sag 2000,

Kélla: Anon, 2003.



Bilaga 5. Definitioner av nyckeltal

Operativt kapital: Balansomslutningen reducerad med finansiella
fordringar, kortfristiga placeringar, kassa och bank,

rérel seskulder samt g rantebarande avsattningar

(exkl. uppskjuten skattefordran och skatteskuld). Genomsnittsvérden
beréknas utifran ingaende och utgéende bal anser for 2002.

Sysselsatt kapital: Operativt kapital reducerat med uppskjuten
skattefordran och skatteskuld. Genomsnittsvarden
beréknas utifran ingaende och utgéende balanser for 2002.

Eget kapital: Genomsnittsvarden berdknas
utifran ingdende och utgaende balanser for 2002

Totalt kapital: Det totala bokforda vardet patillgangarna, dvs. summan i
bal ansomsl utningen.

Skuldsattningsgrad: Finansiell nettoskuld (finansiella skulder
och rantebarande avséttningar minus finansiella fordringar,
kortfristiga placeringar och kassa och bank) dividerad

med summan av eget kapital och minoritetsintressen.

Soliditet: Eget kapital plus minoritetsintressen uttryckt i
procent av balansomslutningen.

Avkastning pa sysselsatt kapital: Rorel seresultat (exkl.
jamforel sestérande poster och Gverlatna verksamheter)
uttryckt i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital .

Avkastning pa eget kapital: Arets resultat uttryckt i procent
av genomsnittligt eget kapital.

Rorelsemarginal: Rorelseresultat (exkl. jamforel sestérande
poster och andelar i intressefOretags resultat) uttryckt i
procent av nettoomsattning.

Kapitalomsattningshastighet: Nettoomséttning dividerad med
genomsnittligt operativt kapital (uttrycks som ggr/ar).

Avkastningen pa totalt kapital: (resultat + finansiella kostnader / omsattning) * kapital ets
omséttningshastighet.



	slutgiltig version SLU.pdf
	Bakgrund
	Syfte
	Företaget Holmen AB
	Historisk tillbakablick
	Holmen i siffror
	Ägarstruktur
	Ägarstruktur

	Strategi
	Organisation och produktionsanläggningar

	Metoder
	Fakta om den svenska virkesmarknaden
	Historik
	Allmänt
	Årlig tillväxt
	85,7
	Avverkning
	68,0
	Export av rundvirke
	1,80
	Import av rundvirke
	9,60
	Förbrukning av träfiber 2001
	66,0
	Virkesmarknadens aktörer
	Skogsägarförening

	Transporter
	Prissättnings- och kontraktsformer

	Vertikal integration
	Definition
	Fördelar med vertikal integration
	Nackdelar med vertikal integration
	Transaktionskostnadsteori
	Backward vertical integration

	Framtida utveckling
	Intervjuer
	Världsekonomins utveckling
	Påverkan från omvärlden
	EU-marknad
	Miljöaspekter
	Energimarknaden
	Investeringar
	Bolagsbildning

	Framtida scenarier
	Scenario 1: Priserna sjunker
	Scenario 2: Priserna stiger
	Scenario 3: Priserna oförändrade

	Resultat
	Tillvägagångssätt
	Alternativ Sälj
	Den löpande verksamheten
	Investeringsverksamheten
	Finansieringsverksamheten
	Alternativ Sälj 1.\)
	Samma alternativ med reavinsten undantagen  2.)

	Rörelseresultat
	Periodens resultat
	Alternativ Bolag
	Den löpande verksamheten
	Investeringsverksamheten
	Finansieringsverksamheten
	Alternativ Bolag 1.)
	Samma alternativ men reavinsten undantagen 2.)

	Rörelseresultat
	Periodens resultat
	Alternativ Försäljning norr
	Den löpande verksamheten
	Investeringsverksamheten
	Finansieringsverksamheten
	Alternativ Försäljning norr 1.\)
	Samma alternativ med reavinsten undantagen  2.)

	Rörelseresultat
	Periodens resultat
	Sammanställning över nyckeltal för lönsamheten i olika alter
	Före 2005  År 2002 Alt. Sälj Alt. Bolag Alt. Försäljning nor


	Efter 2004  År 2002 Alt. Sälj Alt. Bolag Alt. Försäljning no
	Analys
	Skogsförsäljningens för- och nackdelar
	Alternativ Ej skogsförsäljning
	Alternativ Sälj
	Alternativ Bolag
	Alternativ Försäljning norr
	Jämförelse av lönsamhet

	Efter 2004  År 2002 Alt. Sälj Alt. Bolag Alt. Försäljning no
	Kritisk granskning av arbetet
	Några avslutande funderingar
	Källförteckning
	Tryckta källor:
	Muntliga källor och personliga meddelanden:
	Internetkällor:


	innehållsförteckning.pdf
	Förord
	Abstract
	Sammanfattning
	Bakgrund      1
	Syfte      1
	Företaget Holmen AB    2
	Historisk tillbakablick    2
	Historik     9
	Definition     15
	Intervjuer     20



	Bilagor


	bilagor.pdf
	Bilaga 3. Sveriges pappersbruk och produktion
	Bilaga 4. Sveriges stora sågverk
	Sysselsatt kapital: Operativt kapital reducerat med uppskjut



