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Sammanfattning
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Forfattare: Lisa Kiarnefelt och Hanna Padaho
Handledare: Thomas Polesie

Titel: Foretagsanalys av Stora Enso, 1995-2004.

Bakgrund och problem: De senaste artiondena har kdnnetecknats av sammanslagningar och
uppkdp bland annat av skogsbolag. Enso och STORA ir inget undantag, 1998 beslutades att
dven de skulle fusioneras. Huvudproblemet i uppsatsen blir darfor att studera varfor Enso och
STORA gick samman. For att kunna besvara den fragan kravs en del tillbakablickar till hur
foretagen sag ut innan fusionen men dven hur den nya koncernen sdg ut efterat, samt vilka
mdjligheter sammanslagningen har lett till pa virldsmarknaden.

Syfte: Syftet med denna uppsats ar att utfora en foretagsanalys av Stora Enso fran 1995 till
2004 for att undersoka vilka skél som 1ag bakom fusionen mellan Enso och STORA 1998.

Avgransningar: Vi avgransar oss till att studera skogskoncernen Stora Enso ar 1995 — 2004.
Vidare begransar vi oss till att endast anvdnda extern information och utgdr i var uppsats frén
ett foretagsekonomiskt perspektiv.

Metod: Uppsatsen &r en fallstudie framst baserad pa sekundirdata med undantag av en
telefoninterviu med Helene Ojert, informationsdirektdr pa Stora Enso, och ett seminarium
med Stig Wiklund, logistikdirektor och projektledare pa Stora Enso.

Resultat och slutsatser: Vi har kommit fram till att flera motiv 1dg bakom fusionen mellan
Enso och STORA men att de storsta var att skapa synergifordelar och uppna tillvixt. Eftersom
de bdda foretagen var positiva till sammanslagningen kunde den genomfbras néstintill
problemfritt.

Den relativt nya koncernen har fatt battre mojligheter pa vérldsmarknaden bland annat pa
grund av foretagets storlek, som lett till stordriftsfordelar och 6kad forhandlingsstyrka.

Forslag till fortsatt forskning: Ytterligare forskning kring sammanslagningen mellan Enso
och STORA vore av intresse men dd ur ett annat perspektiv, forslagsvis genom ett
organisatoriskt perspektiv. Denna skulle med fordel kunna baseras pé primirdata sdsom
intervjuer med anstillda. Det vore dven av intresse att studera exempelvis Stora Ensos
dotterbolag Papyrus, som arbetar direkt ut mot kund, for att se en annan sida av koncernen det
vill sdga hur de arbetar gentemot kunden.

Andra forslag till fortsatt forskning vore att gora en liknande analys av konkurrenterna SCA
och UPM Kymmene for att sedan kunna gora en jamforelse mellan foretagen for att se vad
som dr utmirkande for respektive koncern.
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1 Inledning

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Skogsindustrin  har under 1900-talet blivit alltmer globaliserad. De nordiska
skogsindustriforetagen dger drygt hélften av produktionskapaciteten i vastra Europa och ar
mycket aktiva i den globala omstruktureringen. Allianser och samarbete inom forskning och
produktutveckling forekommer och etableringar pd nya marknader sker till stor del genom
forvirv och sammanslagningar.'

Skogsindustrin, sérskilt massa- och pappersindustrin, ar kapitalintensiv och investeringar i en
ny massalinje eller pappersmaskin kan uppgé till flera miljarder kronor. Skogsindustrin ar
dessutom teknik- och kunskapsintensiv och inbegriper hogteknologiska processer samt
produkter med stort kunskapsinnehall. Den europeiska massa- och pappersindustrin &r
tekniskt ledande i varlden. Tyskland foljt av Finland och Sverige har Europas stdrsta massa-
och pappersindustri, men det &r Finland och Sverige som leder utvecklingen i Europa.
Skogsindustrin spelar en relativt storre roll i dessa bada landers ekonomi &n vad fallet &r i
ovriga EU-ldnder. Det utldndska dgandet i Finland och Sverige ar sedan nédgra ar stort och
som exempel kan ndmnas att det for svensk skogsindustri uppgéar till hélften av landets
produktionskapacitet for papper.

1998 gick Enso och STORA, vilka var tvd av Finlands och Sveriges storsta
skogsindustribolag, samman och bildade Stora Enso. Bdde Enso och STORA hade vid tiden
for sammanslagningen internationellt etablerade verksamheter och liknande produktomraden.’

Ensos verksamhet harstammar fran 1872 och foretaget har sedan 1918 varit till 6vervdgande
del statligt dgt. Innan Enso blev en homogen skogsindustrikoncern, bedrevs dven verksamhet
inom sjofart, maskinteknik och kemikalieindustrin. Genom avveckling av dessa senare
ndmnda verksamheter samt genom omfattande forvarv, sammanslagningar och
nyetableringar, frimst i Osteuropa men 4ven i Asien, blev Enso en av de storsta finska
skogsindustrikoncernerna. STORA har sina rotter i svensk kopparutvinning for mer dn 700 ar
sedan. Vid slutet av 1700-talet gick verksamheten Over till skogsindustrin och jarnproduktion
och koncentrerades senare alltmer pé skogsindustrin. Fran 1984 till 1990 utékade STORA sin
produktionskapacitet inom massa och papper savéil som sina produktomraden till f6ljd av fyra
stora foretagsforvdrv. Darefter blev en omstrukturering av verksamheten nodvéandig
innefattande savél avyttringar av verksamhetsomraden utanfor kérnverksamheten som
investeringar p4 nya marknader, sésom Kanada, Brasilien och Kina.*

Idag dr Stora Enso en integrerad skogsindustrikoncern med tillverkning av tryck- och
finpapper, fOrpackningskartong och trdprodukter. Koncernen har en vérldsledande
marknadsposition inom dessa omraden.’

'http://www.skogsindustrierna.org/LitiumDokument20/GetDocument.asp?archive=1 &directory=400&document
=2716 2005-05-19

> Ibid.

? Prospekt Offer by Enso Oyj to the shareholders in Stora Kopparbergs Bergslags Aktiebolag (publ) and listing
particulars 1998.

* Ibid.

* Stora Ensos arsredovisning 2004.
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Figur 1.
http://www.skogsindustrierna.org/LitiumDokument20/GetDocument.asp?archive=1&directory=400&document=
2716 2005-05-19

1.2 Problemdiskussion och fragestallning

Under de senaste drtiondena har flera sammanslagningar och uppkdp av skogsbolag skett. Nar
dessa skogsbolag blivit s stora att de inte ldngre kan véixa pa hemmamarknaden vinder de sig
till nya marknader i andra ldnder. Till en borjan gick skogsbolagen i huvudsak samman med
andra skogsbolag i samma land medan det, sedan foregaende sekel, blivit allt vanligare att
sammanslagningar sker med andra skogsbolag utanfor det egna landets granser. Exempel pé
det ar bléand annat det svenska skogsforetaget STORA som fusionerades med det finska Enso
ar 1998.

Fusioner kan forvintas leda till att foretagen véxer d&nnu mer och tar storre marknadsandelar
samtidigt som balansomslutningen och resultaten blir stérre. S& behover dock fallet inte vara.
Vi har i denna foretagsanalys av Stora Enso valt att studera overgripande hur foretagen sag ut
innan fusionen samt hur den nya koncernen har utvecklats efter. Vi har valt att se over
foretaget under en tioarsperiod, fran ar 1995 till 2004.

Huvudproblemet blir att studera varfér STORA och Enso gatt samman? For att kunna besvara
den fragan krivs en del delproblem. Dessa blir foljande;

o Vilka forutsattningar hade féretagen innan fusionen?

e Vad hénde i samband med sammanslagningen?

e Hur sag foretagen respektive koncernen ut, bade tiden innan och efter fusionen?

e Har fusionen lett till 6kade mojligheter pa varldsmarknaden?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att utfora en foretagsanalys av Stora Enso, under perioden 1995

till 2004, for att undersoka vilka skdl som kan ligga bakom fusionen av det svenska
skogsbolaget STORA och det finska skogsbolaget Enso.

® Stora Ensos arsredovisning 1998.
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1.4 Avgransningar

Uppsatsens syfte dr att studera skogskoncernen Stora Enso bade en tid innan och efter
sammanslagningen. Vi har valt att begrdnsa den undersokta perioden till en tiodrsperiod fran
1995 till 2004. Anledningen till vart val av just denna tidsperiod &r att vi till var undersokning
behover bilda oss en uppfattning om de bada separata foretagen Enso och STORA fore
sammanslagningen for att sedan kunna analysera effekterna av sammanslagningen. Vi anser
att tre ar &r en tillrackligt ldng period for att fa en insikt i foretagens verksamhet och lagger
tyngdpunkten pa tiden efter fusionen fram till den senast utgivna &rsredovisningen.

Vidare begrénsar vi oss till att endast anvinda extern information och utgar i var uppsats fran
ett foretagsekonomiskt perspektiv.
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1.5 Disposition

Kapitel 1 — Inledning
Bakgrundsbeskrivning, problemdiskussion och fragestillning, syfte, avgransningar

A4

Kapitel 2 — Metod

l

Kapitel 3 — Teori och referensram
Fyrkantsmodell, nyckeltal, substansvardering, marknadsvardering, sammanslagningar

A4

Kapitel 4 — Branschbeskrivning - skogsindustrin
Den globala skogsindustrin

A4

Kapitel 5 — Agandets roll
Agandets roll historiskt, dgandets roll inom skogsindustrin

A4

Kapitel 6 — Foretagspresentation
Historia, verksamhet, produktomraden, transportsystem, dgarstruktur

l

Kapitel 7 — Omviérldsanalys
Konjunktur, politiska faktorer, prisséttning, konkurrenter, kunder

l

Kapitel 8 — Foretagsanalys
Analys baserad pa fyrkantsmodell, Du Pont-modell, Du Pont-diagram, finansiella nyckeltal,
héavstdngsformeln, substansvérdering, aktieférdelning och marknadsvérdering, substansvéarde vs.
Marknadsvérde, Ensos och STORAs motiv till sammanslagningen

'

Kapitel 9 — Slutdiskussion
Slutsats, forslag till fortsatt forskning

Figur 2. Egen bearbetning.
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2 Metod

2.1 Datainsamling

Denna uppsats dr en fallstudie och vi har valt att frimst anvéinda oss av sekundirdata, med
undantag for en telefonintervju med Stora Ensos informationsdirektér Helene Ojert samt ett
seminarium med Stora Ensos logistikdirektor och projektledare Stig Wiklund. Den
sekundérdata vi nyttjat bestar fraimst av Ensos och STORAs éarsredovisningar fran 1995 till
1997, Stora Ensos arsredovisningar fran 1998 till 2004 samt prospektet fran 1998. Dessa
bestéllde vi genom Stora Ensos hemsida. Vi har utgatt ifrdn att all information i
arsredovisningarna ér tillforlitlig eftersom redovisningsreglerna, enligt revisorerna, efterfoljts.
Ovrigt tryckt material vi inhdmtat information frin &r uppsatser, forskningsrapporter och ett
antal bocker med for var uppsats relevant innehall.

Vidare har vi utnyttjat Handelshogskolans databaser Business Source Premier, GUNDA och
LIBRIS. For att fa tillgang till aktuell information om branschen och Stora Enso har dven
Internet anvénts flitigt. Vi dr medvetna om att tillforlitligheten hos det utgivna materialet pa
Internet dr osdkert och har darfor med stor forsiktighet och kritik gjort vért urval bland detta.

For att kunna genomfora de nddvéndiga valutaomrikningarna till SEK, i syfte att uppna
jamforbarhet, har vi anvént arsgenomsnittliga valutakurser fran en killa pé Internet.

2.2 Struktur

For att kunna besvara var fragestillning har vi anvdnt oss av foljande teoretiska
utgdngspunkter: fyrkantsmodell, olika nyckeltalsmodeller, substans- och marknadsvérdering
samt teori om sammanslagningar. Genom att ha tillimpat dessa anser vi att flera delar av vara
delfragor besvarats, men for att kunna besvara var huvudfrdga sadg vi oss tvungna att dven se
till andra faktorer sasom skogsindustrins utveckling, &dgandets roll och Stora Ensos
verksamhetsbeskrivning. Vi &r medvetna om att majoriteten av de modeller vi anvént oss av,
med undantag for fyrkantsmodellen, dr mer av dvergripande karaktér och ldmpar sig for en
extern analys av foretaget.

Det empiriska materialet som samlades in utifran teorierna, fordelades direkt under respektive
teoriavsnitt. Genom att bearbeta information pa detta sitt astadkoms en analys som foljer
samma struktur som teoriavsnittet.
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3 Teori och referensram

3.1 Fyrkantsmodell

Fyrkantsmodellen dr byggd av professor Thomas Polesie och bidrar till att pa ett enkelt sétt
visa hur ett foretag ser ut.” I denna modell &skadliggors bade foretagets resultat- och
balansrdkning men dven sambandet daremellan. Modellen bygger pa att man ritar en fyrkant
ddr bredden anger resultatrikningens storlek och hoéjden anger storleken pé
balansomslutningen. Med hjilp av figuren kan dven sambandet mellan drift och finans, inre
och yttre effektivitet, visas.

Modellen dr mycket bra att utgd ifrdn nir jamforelser skall géras mellan till exempel olika

foretag eller for ett och samma foretag men under olika ar. For att jimforbarhet skall vara
mojligt krévs att fyrkanterna &r ritade 1 samma skala.

Intakter

Omesattningstillgangar Skulder

Anlaggningstillgadngar Eget kapital

Kostnader Vinst

Figur 3. Fran “Drift & Finans — aspekter pa foretags ekonomi”” av T. Polesie, 1995, Lund: Lunds Offset.

3.1.1 Fyrkantsmodell — resultatrakning
Foretagens arsredovisning askadliggors i fyrkantens bredd, den 6vre delen visar foretagets
intékter och den nedre delen visar dess kostnader.

Intdkterna kan delas upp som intdkter fran rorelsen, extraordindra intdkter samt intdkter fran
finansiering, det vill sédga rantor. Kostnader kan delas upp enligt samma mening; kostnader
frén driften, extraordinidra kostnader samt kostnader fran finansieringen i form av
rdntekostnader. Utdver denna uppdelning kan dven en mer specifik uppdelning goéras dér
kostnader specificeras som kostnader for rérelsen samt avskrivningar enligt plan.®

Foretagets vinst visas i slutet av kostnadssidan i figurens hogra nedre horn. Om foretaget gar
med forlust reduceras foretagets egna kapital med motsvarande belopp.

7 Polesie T., Drift & Finans — aspekter pa foretags ekonomi (Lund: Lunds Offset, 1995).
¥ Polesie T., Att beskriva foretags ekonomi (Kungilv: Goterna, 1989).
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3.1.2 Fyrkantsmodell — balansrékning

Foretagets balansrdkning askadliggérs i fyrkantens hojd; vénster linje anger fOretagets
tillgdngar och hoger linje anger hur foretaget dr finansierat, det vill sdga eget kapital och
skulder. For ett kapitalintensivt foretag med mycket tillgdngar blir fyrkanten hogre och for ett
foretag med lite tillgangar och hog kapitalomséttningshastighet géller det motsatta.

Tillgangssidan kan delas upp i omséttningstillgangar och anldggningstillgangar. Det ar dessa
tillgdngar som ar foretagets resurser och som de anvénder for att driva sin verksamhet.

Skuldsidan kan delas upp i kort- och langfristiga skulder, minoritetsintressen, obeskattade
reserver samt eget kapital.” Det 4r med dessa finansiella medel som foretaget finansierar sin
verksamhet. Det egna kapitalets storlek péaverkas av hur foretagets verksamhet gar; om
foretaget gor vinster och utdelningarna dr lagre dn vinsterna véxer det egna kapitalet, men om
foretaget ddremot gor forluster tir det pa det egna kapitalet i form av att kapital tas dérifran
for att tdcka kostnaderna som intékterna inte rackte till att tacka.

3.1.3 Drift och finans

Genom att dra en rdt linje mellan fOretagets omséttningstillgangar och kostnader kan en
uppdelning av drift och finans visas. Drift avser konkreta handlingar och finans avser
forhallanden som kan regleras med finansiella medel.'® Ett foretags drift och finans bor sti i
rimliga forhallanden till varandra for att halla thop foretaget i ldngden, annars blir risken for
stor. | extrema fall har finansieringen tagit dvertaget och driften har hamnat i skymundan vid
beslutsprocesser. D4 finns risken att foretaget hamnar i en sa kallad kasinoekonomi dér alla
transaktioner behandlas som om de vore rent finansiella. Men enligt Polesie kommer problem
att uppsta forr eller senare, ndgon maste alltid ta hand om den 16pande driften."’

Intakter

FINANS
Omesattningstillgangar Skulder

Anlaggningstillgangar Eget kapital

DRIFT

Kostnader Vinst

Figur 4. Fran “Drift & Finans — aspekter pa foretags ekonomi” av T. Polesie, 1995, Lund: Lunds Offset.

? Ibid.
19 Polesie T., Drift och finans — aspekter pa féretags ekonomi (1995).
" Ibid.

10
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Driften omfattar foretags interna verksamhet, det vill sdga de tillgingar som anvéinds for
produktionen och kostnader som exempelvis 16ne- och inkdpskostnader. Finans anger varifran
foretagets pengar till driften kommer och hur de anvénds. Vad som &r viktigt att komma ihag
ar att det dr driften som skapar foretagets mervirde, men att detta vore omojligt utan den
finansiella aspekten.12 Det &r i driften som sjédlva verksamheten dger rum, dér alla foretagets
processer sker och alla véirden skapas.

Den rita linjen som skiljer at drift och finans kan dven placeras pa flera andra sitt inom
fyrkanten men vi har valt att dra den s& att driften omfattar anldggningar och kostnader. Allt
annat omfattas av finansieringen. Skilet till att det egna kapitalet inte hénfors till driften ar att
man aldrig vet hur ldnge det kommer att vara sa. AktieAgarna kan ténkas sélja sina andelar i
framtiden och da &r det egna kapitalet inte ldngre en del av driften utan blir en del av det
finansiella, exempelvis i form av skulder.

De flesta foretag efterstrévar ett vél fungerande samspel mellan drift och finans men sa sker
inte alltid. Det avgorande for att lyckas med samspelet ddremellan dr hur samarbetet mellan
ménniskorna i foretaget fungerar samt vilka villkor foretaget ger dem. "

3.2 Nyckeltal

3.2.1 Du Pont — modell

Resultat efter

finansiella intékter
Vinstmarginal o
(VM) — dividerat med
Rorelsens intékter
Rintabilitet pa o
totalt kapital (Ryy [ multiplicerat med
Rorelsens intékter
Kapitalomsitt- o
ningshastighet dividerat med
(KOH)
Totalt kapital

Figur 5. Fran ”Den nya Ekonomistyrningen” av C. Ax, C. Johansson och H. Kullvén, 2001 Malmé: Liber
Ekonomi samt egen bearbetning.

Du Pont — modellen é&r ett pedagogiskt verktyg for att visa hur olika redovisningsdata inverkar
pa olika finansiella nyckeltal. Modellen utvecklades under 1910 — talet av Du Pont-foretaget
och med hjidlp av den upptickte man att lonsamheten berodde pa tvd faktorer;

2 Holm F. och Jonsson F., TOTAL S.A. — En féretagsanalys av oljebolaget TOTAL (2004).
3 Polesie T., Drift och finans — aspekter p& féretags ekonomi (1995).
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kapitalomsattningshastighet (KOH) som avser inre effektivitet och vinstmarginal (VM) som
avser yttre effektivitet. Formeln for att rdkna ut rdntabiliteten pé totalt kapital (Rt), som avser
total effektivitet, kan definieras enligt nedan.

Rr=VM * KOH

dér

VM = Resultat efter finansiella intékter / Omséttning

och

KOH =Omsittning / Totalt kapital

Pa detta sitt kan vi se vad som paverkat foretagets rintabilitet pa det totala kapitalet. Genom
att dven rita upp ett Du Pont — diagram kan man enkelt se vilken faktor som haft den storsta
inverkan pa Rt (se nedan).

3.2.2 Du Pont — diagram

Med hjilp av detta diagram kan man ask&dliggéra hur stor Ry 4r och vad det beror pa. Den

vénstra y-axeln anger vinstmarginalen och den hdgra y-axeln anger réntabiliteten pé totalt
kapital, x-axeln anger kapitalomséttningshastigheten.

1 Réntabilitet pa
totalt kapital
15%
30 %
Vinstmarginal \ °
\ 20 %
5%
L—10 %
2

0,5 1 1,5 2

Kapitalomséttningshastighet

Figur 6. Fran “Controllerhandboken™ av L.A. Samuelsson, 2004, Uppsala: Nya Almqvist & Wiksell Tryckeri
AB.

I exemplet ovan har punkt 1 en hog vinstmarginal men en 1ag kapitalomsittningshastighet.

Punkt 2 har tvirtemot en hog kapitalomsattningshastighet men en lag vinstmarginal, 4nda har
dessa bada foretag samma rantabilitet pa totalt kapital. Med andra ord kan en viss Rt skapas
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antingen med hjélp en hog vinstmarginal eller en hog kapitalomséttningshastighet. Om ett
foretag skulle ha de i exemplet hogsta virdena skulle det f4 en mycket hdgre Rt som punkt 3
visar.

Du Pont — diagrammet lampar sig vél {for att géra jamforelser mellan med andra foretag och
mellan olika tidsperioder for ett foretags nyckeltalsutveckling.

3.2.3 Finansiella nyckeltal

For att ett foretag skall overleva kravs det att foretaget dr 1onsamt. Ytterliga ett sitt att mita
lonsamheten &r att anvénda sig av olika nyckeltal, som &r en form av réntabilitetsmaétt.
Réntabilitet definieras allmént som relationen mellan ett redovisningsméssigt resultat och
redovisningsmissigt kapital.'* Vi har férutom Du Pont — analysen valt att fokusera pa métten;
rantabilitet pad eget kapital (Rg) och réntabilitet pad sysselsatt kapital (Rgsyss). Dessa kan
beskrivas som  foretagets formaga att ge avkastning pa insatt  kapital.

Rg = Resultat efter finansiella kostnader / Eget kapital

Detta nyckeltal anger rintabiliteten, det vill sdga avkastningen, pa eget kapital. Vi raknar med
avkastning innan skatt men berdkning av Rg kan dven goras efter skatt. Rg dr ett bittre matt dn
den absoluta vinstens storlek, eftersom det dr forhéllandet mellan vinst och investerat kapital
som anger hur 16nsamt foretaget varit."”

Rsyss = Resultat efter finansiella kostnader / Sysselsatt kapital

Réntabilitet pa sysselsatt kapital &r kvoten mellan resultat efter finansiella kostnader och
foretagets sysselsatt kapital. Det sysselsatta kapitalet ar lika med balansomslutning subtraherat
med icke rantebarande skulder inklusive 28 % uppskjuten skatt pa obeskattade reserver.

3.2.4 Havstangsformeln — riskanalys

Det finns viktiga samband mellan rintabiliteten pd eget kapital, totalt kapital, och pa
foretagets genomsnittliga lanerdnta. Havstangsformeln forklarar hur dessa samband fungerar,
se nedan:

RE = RT + (RT- Rs) * S/E

\ )
e

Total risk Rorelserisk Finansiell risk

Figur 7. Fran ”Operativ verksamhetsstyrning™ av B. Lantz, 2003, Lund: Studentlitteratur samt egen bearbetning.

Réntabiliteten pa eget kapital anger den totala risken i foretaget medan réntabiliteten pa totalt
kapital anger rorelserisken, det vill sdga risken med sjélva rorelsen, och skillnaden mellan
rantabiliteten pd totalt kapital och den genomsnittliga lanerdntan, multiplicerat med
skuldsdttningsgraden anger den finansiella risken. Dessa tva risker; rorelserisk och finansiell

' Johansson S-E., Féretagets lénsamhet, finansiering och tillvéxt (Lund: Studentlitteratur, 1995).
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risk utgor tillsammans den totala risken. Den genomsnittliga l&neréntan, Rg, kan sdgas ange
den rintabilitet foretagets langivare erhéller genomsnittligt pd det kapital de l&nat ut och
riknas ut enligt foljande:

Genomsnittlig lanerdnta = Finansiella kostnader / Skulder

Skuldséttningsgraden fungerar som en multiplikator och anger hur stor verkan skillnaden
mellan Rt och Rg fir pa Rt. Ju hogre skuldsittningsgrad ett foretag har, desto storre blir den
finansiella risken. Skuldséttningsgrad berdknas enligt foljande:

Skuldsattningsgrad = Skulder / Eget kapital

Rorelserisken utgors av osdkerhet i de operativa kassaflédena och dr oberoende av hur foretag
har finansierat sin verksamhet medan den finansiella risken dr den risk som beror pd hur
foretaget dr finansierat. Rorelserisken pédverkas bland annat av osdkerheter angaende
efterfrigan pd foretagets produkter, hur priskinslig marknaden &r och konkurrenternas
agerande.'® Om till exempel rorelserisken i ett foretag okar, givet att allt annat ér lika, och
foretaget vill behalla samma totala risknivd bor foretaget minimera den finansiella risken
genom att minska skuldsittningsgraden.

Sa linge skillnaden mellan Rt och Rg dr positiv dr det fordelaktigt for foretaget att ha en hog
skuldséttningsgrad. Denna verkar ndmligen som en multiplikator och hojer réantabiliteten pé
Rg. Om differensen mellan Rt och Rg ddremot dr negativ bor skuldséttningsgraden vara 14g.
Om den inte &r det blir effekten att Rg blir mycket lagre. Sannolikheten &r &ven stor for att den
kan bli negativ och da leda till att eget kapital minskar. Konstateras kan att ju hogre
skuldsittningsgraden ér desto storre effekt far en forandring av Rypé Rg."”

3.3 Substansvardering

Substansvirdet innebér att foretaget varderas utifran det bokforda virdet av dess egna kapital,
det vill sdga foretagets tillgdngar subtraherat med foretagets skulder. Substansvirdering ar
mest ldmplig vid vidrdering av foretag som 1 huvudsak har realtillgingar. Denna
virderingsmetod ldmpar sig inte lika vél for foretag med mycket immateriella tillgdngar som
dr svarare att virdera.'® I virderingslitteraturen finns en del rekommendationer att tillga, dar
det bland annat ségs att de bokforda virdena inte skall anvéndas eftersom de inte har med den
verkliga substansen att gora."” Men som extern intressent 4r det svart att f3 tillgéng till andra
mer relevanta virden som till exempel dteranskaffningsviarden och marknadsvéarden, varfor de
bokforda virdena dnda anviands.

Utgangspunkten dr foretagets beskattade egna kapital det vill sdga aktiekapital, fonder och
outdelad vinst med tilligg for obeskattade reserver. Darmed tas ingen hénsyn till virdet av
immateriella tillgdngar som till exempel licenser, patentrittigheter eller goodwill.*® All
virdering baseras pé det senast foreliggande arsbokslutet.

18 1 antz B., Operativ verksamhetsstyrning (Lund: Studentlitteratur, 2003).

'7 Johansson S-E., Foretagets ldnsamhet, finansiering och tillvéxt (1995).

'8 Higg C., Féretagsvardering (Lund: Studentlitteratur, 1991)

' Engvall G., Val och tillampning av vérderingsmetoder vid féretagsforvérv — En studie av kvantitativa
varderingsmetoder, berdkning av foretagens egenvéarde (”as is”’-varde). (1996).

2% Gometz U.och Lofgren S., "Foretagsvirdering” Ernst & Young — Skriftserien, Nr 9, (1991).
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Vid vérdering av vissa typer av foretag dr substansvardering till liten nytta. Enligt ett exempel
som “Placeringsindikatorn™ gjort framkom det att substansvérdet inte stimde med néagot av i
exemplet deltagande foretags borsviarde, som motsvarar foretagets verkliga virde (se nésta
avsnitt).21 I genomsnitt ar aktiekurserna 250 % av substansvérdet for bérsfc')retagen.22 En
anledning till att ménga dnda véljer att géra en substansvérdering ar att de kénner sig sdkrare
med en substansvirdering som &r baserad pa dokumenterade siffror jamfort med att férsoka
uppskatta foretagets framtida véirde vid en avkastningsvérderingsmetod.

Under de senaste decennierna har anvéindandet av substansvérderingen minskat drastiskt. Det
vanligaste idag 4r att gora en virdering baserad pd prognoser av framtida avkastning.> En
forklaring till denna utveckling dr att det vid en substansvirdering inte tas hénsyn till
framtiden samt att fler och fler foretag pad borsen dr kunskapsforetag med en liten del
realtillgdngar. Manga fOrfattare menar dock att en substansvirdering é&r till nytta som
komplement nér en avkastningsvérdering gors. Denna anvénds for att jimfora att virderingen
baserad pa framtida avkastning dr rimlig med tanke pa foretagets substans.**

Vad som bor tas hidnsyn till &r att denna metod &r en fOrsiktig virdering av foretaget eftersom
modellen bygger pa bokforingslagens bestimmelser.” Detta kan leda till att virderingen av
foretaget blir underskattad eftersom en del av tillgdngarna kan vara undervirderade.

3.4 Marknadsvardering
Det enklaste sittet att virdera ett foretag bor vara med hjélp av marknadsvérdering. For att f
reda pé foretagets marknadsviarde multipliceras antalet aktier med aktiekursen.

Stegen fran verkligt vérde till avtalat pris vid ett foretagsforvérv eller en fusion kan beskrivas
enligt nedan”:

Verkligt varde \Y
Synergier + a
Ovriga faktorer +/-b
Kritiskt varde K
Forhandlingstaktik +-c
Bud B
Forhandlingsstyrka +/-d
Avtalat pris P

Figur 8. Fran “Foretagsvérdering” Ohrlings Reveko av P. Clemedtsson, C. Dahlén, P. Lundblad och C. Stattin,
1994, Stockholm: Ohrlings Reveko.

21 :
Ibid.
22 Hansson S., Aktier, optioner, obligationer — en introduktion (Lund: Studentlitteratur, 2001).
2 Bengtsson M. och Laurin O., Arkivator — vardering av ett tillvéaxtforetag. Géteborg: BAS (2000).
24 11
Ibid.
3 Hult M., Vardering av foretag (Malmé: Liber Ekonomi, 2003).
%6 Clemedtsson P., Dahlén C., Lundblad P. och Stattin C., Féretagsvérdering (Stockholm: Ohrlings Reveko
1994).
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I det forsta steget berdknas foretagets verkliga viarde med ett tilligg av eventuella
synergifordelar som forvintas efter fusionen. I det andra steget tas hinsyn till Gvriga faktorer
som till exempel transaktionskostnader, redovisningsmassiga effekter samt finansiella och
skatteméssiga overvaganden. I steg tre och fyra gors eventuella tilldgg alternativt avdrag som
parternas forhandlingar kan ge upphov till.?” Efter dessa steg kommer parterna dverens om ett
pris pa foretaget.

3.5 Sammanslagningar

Sammanslagningar av foretag har pa grund av pressen fran konkurrenter och sdkandet efter
stordriftsfordelar 6kat markant den senaste tiden. Statistiken visar exempelvis att antalet
sammanslagningar inom Europa dubblerades dr 1999 och under perioden mellan 1985 och
1995 femdubblades sammanslagningarna &ver nationsgrinserna inom Europa.”® Tidigare
undersokningar har visat att flera samgdenden misslyckats, detta pa grund av att
sammanslagningarna  skapat interna maktkamper mellan de Dberdrda fGretagen.
Uppskattningsvis ar risken storre dn 50 % att ett forvary misslyckas.*

Enligt Buckley och Ghauri bestar en sammanslagning av tre faser; pro-fas dér
sammanslagningen planeras, sammanslagningsfasen dir avtalen uppréttas och den sista fasen,
post-fasen, dar sammanslagningen forverkligas.*

Vid en sammanslagning finns manga faktorer som kan ga fel. Det kdpande foretaget kan ha
valt fel foretag att g samman med, priset kan vara for hogt och avtalen kan ha upprittats vid
en illa vald tidpunkt. Enligt Habeck, Kroger och Tram &r risken for ett misslyckat samgiende
30 % i pro-fasen, 17 % i sammanslagningsfasen och 53 % i post-fasen.’' Dirav askadliggors
hur viktig den sista fasen i sammanslagningen ar for att sammanslagningen skall bli lyckad. I
flertalet foretagssammanslagningar liggs en stor vikt pa de finansiella mélen och de
betydande psykologiska och kulturella faktorerna gléms ofta bort. Enligt Olie har den
nationella kulturen dels en paverkan pa organisationens beteende och dels ett inflytande 6ver
den hierarkiska strukturen i foretaget genom fOretagets sitt att arbeta vid beslutsfattande och
strategiutformning.®> Vid sammanslagningar mellan lika stora foretag kan konflikter litt
uppsté eftersom oklarheter kan rada géllande vem som ansvarar for vad. I vilken utstridckning
de bada foretagen behover gora uppoffringar dr ofta oviss och omfattningen kan efter fusionen
visa sig vara storre én vad de forst trodde.

Huruvida en sammanslagning blir framgéangsrik beror enligt Heller pé beslutsfattarnas
formaga att vilja ut ett lampligt foretag med en bra strategi och en kultur som kan matchas
med det kopande foretagets kultur.”® Epstein har satt ihop foljande 7 bestimmande faktorer
som avglér sammanslagningens resultat; strategisk vision, strategisk anpassning, avtalets

*7 Ibid.

¥ Frommer R. Between expectation and experience — an analysis of post-merger integration in two mergers
(Stockholm; Kungliga Tekniska Hogskolan, 2001).

¥ Grundén A. och Méller M. Fran personvagnar till Car Corporation — En studie av Ford Motor Companys
forvarv av Volvo Personvagnar, (2003).

39 Buckley P.J and Ghauri P.N International Mergers and Acquisition (London: Thomson, 2002).

*! Habeck M.M Krdger F. and Tram M.R After the merger: seven rules for successful post-merger integration
(London: Pearson Educational Limited, 2000).

32 QOlie, R. “Culture and Integration Problems in International Mergers and Acquisitions” European Management
Journal, Vol. 8, No. 2, (1990).

33 Heller, R. “A horizontal future for mergers” Management today, February, (2000).
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- 34 . . . . .
struktur, due diligence™, planeringen innan sammanslagningen, integrationen efter
sammanslagningen samt den externa miljon.>

De allra vanligaste motiven till en sammanslagning dr de ekonomiska motiven men férutom
dessa finns dven personliga och strategiska motiv, se tabellen nedan.’® De ekonomiska
motiven inkluderar bland annat kostnadsbesparingar, stordriftsfordelar, riskspridning och
okad Ionsamhet. De personliga motiven for styrelsen kan vara att 6ka forséljningen for att
hdja sin egen prestige, exempelvis genom att forvirva en ineffektiv organisation som man
sjilv kan forbéttra. De strategiska motiven kan bland annat vara f6ljande; att fa tillgéng till
ravaror, att etablera handelshinder for nya konkurrenter och att forvdrva konkurrenters
kunskap.

Ekonomiska motiv Personliga motiv Strategiska motiv

Stordriftsférdelar for marknadsféring Okad forsaljning Stravan efter att vara en maktig

Okad lénsamhet Utmaning for ledning aktor pd marknaden

Riskspridning Forvarv av ineffektiv ledning ~ Fa tillgang till en konkurrents kunskap
Kostnadsreduktion Forhoja ledningens prestige  Fa tillgang till ravaror

Teknologiska stordriftsfordelar Skapa etableringshinder

Forsvarsmekanism
Hantering av marknadsmisslyckanden
Skapa aktiedgarvarde

Tabell 1. Fran ““Success in international mergers” Ahlstrém, K. och Nilsson, T., 2005.

Enligt Ali-Yrkko genomfGrs sammanslagningar framst for att foretagen vill hitta ekonomiska
fordelar, men sjélvklart har de generella ekonomiska trenderna och konjunktursvéingningarna
en viss paverkan ocksa. >’

Foljande fem faktorer kan vara forklaringar till att kulturskillnader mellan tvd samgaende
foretag skapar problem;*®

1) Langtan efter en relation mellan de samgaende féretagen. Denna fraga avgér om
relationen mellan foretagen far en positiv start. Om ménniskor blivit illa behandlade 1
tidigare relationer men haft positiva erfarenheter med utlindska foretag dr de mer
tillmotesgdende och ser en framtida sammanslagning som mer 6nskvird.

2) Foretagskompatibilitet mellan de tva foretagen. Organisationernas likheter &r viktigare
an kulturskillnaderna mellan landerna.

** Noggrann och detaljerad genomgang av ett foretag som ér foremal for Gverlatelse, paverkar ofta kdparens
uppfattning om det analyserade foretagets virde. (Clemedtsson. P., Dahlén. C., Lundblad. P. och Stattin. C.
Foretagsvardering Stockholm: Ohrlings Reveko, 1994).

35 Epstein, M.J. “The Drivers of Success in Post-Merger Integration” Organizational Dynamics Vol. 33, No. 2,
(2004).

3¢ Ahlstrém K. och Nilsson T. Success in International Mergers (2005).

37 Ali-Yrkk, J. Mergers and Aqcuisitions — Reasons and Results (Helsinki: The Research Institute of Finnish
Economy, 2002).

38 Kanter, R.M. and Corn, R.I. “Do Cultural Differences Make a Business Difference? Contextual Factors
Affecting Cross-cultural Relationship Success” Journal of Management Development, Vol. 13, No. 2, (1994).
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4)

5)

Omsesidig respekt och kommunikation baserad pa respekt. Att ha en &ppen
kommunikation och samtidigt visa en Omsesidig respekt dr nodvéndigt for att skapa
tillforlitlighet och forsékra sig om ett framgéngsrikt partnerskap.

Affarsverksamhetens framgang. Ménniskor #r i allminhet mer villiga att ha verseende
med kulturella skillnader om sammanslagningen leder till klara fordelar.

Tiden. Ju langre tiden géar desto mindre blir 4ngslan och oron.
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4 Branschbeskrivning - Skogsindustrin

4.1 Den globala skogsindustrin

Konkurrensen pa den globala marknaden for skogsprodukter blir allt hardare. Nya tillgangar
till billigt trd framtréder, skogsforetag blir overlag alltmer internationella och handelsfloden
fordndras snabbt. Lagkostnadsproducenter i varje sektor utovar hart tryck pa sina globala
konkurrer;;[er, vilka om nédvindigt maste genomfora radikala strategiska fordndringar for att
Overleva.

En spektakuldr utveckling tar sin form i Kinas skogsproduktsektor, vilken importerar och
behandlar tri fran ménga killor, inklusive frin UNECE"-regionen och speciellt fran
Ryssland. Produkterna ér avsedda dels for den snabbt vixande kinesiska marknaden och dels
for export i form av hogre forddlade produkter sdsom mdbler och dérrar. Ramaterial, transport
och arbetskraft till 1dga kostnader, kombinerat med fordelaktiga policys som gynnar utlandska
investeringar i stora moderna fabriker, har bidragit till att kinesiska exportorer av forddlade
skogsprodukter har tagit stora marknadsandelar i Nordamerika och dér tvingat inhemska
foretag att stinga eller ta till radikala metoder for att kunna konkurrera. Oro har uttryckts
inom UNECE Timber Committee om riskerna for liknande péverkan pa europeiska
marknader i framtiden.*'

Rysslands ekonomi fortsdtter att expandera kraftigt och statliga policys har underlattat
utlindsk direktinvestering i ménga sektorer, inklusive skogssektorn. Produktionen och
exporten av skogsprodukter har som en foljd av detta aterhdmtat sig for nagra undersektorer
over de tidigare ldga nivéerna, men den inhemska konsumtionen av tré- och pappersprodukter
ar fortsatt svag.* En hallbar skogsvard i Ryssland kriver radikala fordndringar i det centralt
planerade budgetsystemet.”> Duma* utredde ar 2004 en ny skogs-kod som i framtiden kan ge
méjligheter for privat dgande av skogsmark.*’

Brasilien har tillgang till skogsravara som ér tillriacklig for en betydelsefull expansion av
industriell kapacitet sdvil som for makroekonomisk stabilitet, vilket kan bidra till att locka
utldndskt kapital till nya skogsprojekt. For att detta ska vara mojligt dr det viktigt att landet
antar en klar langsiktig skogspolitik, bade pé& nationell och regional nivd, som bestar av
tydliga mal och tillimpligt finansierade implementeringsprogram. Ett steg i denna riktning
togs ar 2001 av regeringen genom skapandet av en sirskild bransch for att stimulera
nyplantering av skog. Denna har implementerats i det statliga programmet National Forest
Programme 1 syfte att stimulera skogssektorns expension. Det var ar 2001 for tidigt att séga
om programmet skulle bli framgéngsrikt eftersom det forutom finansiering ocksa kriavde en

* The UNECE Timber Committee and the FAO European Forestry Commission; STATEMENT ON FOREST
PRODUCTS MARKETS IN 2004 AND PROSPECTS FOR 2005.
40 UNECE, the United Nations Economic Commission for Europé, etablerades 1947 for att befrimja ekonomisk
samverkan mellan dess medlemsstater. Forutom lénder i Europa, ingér dven USA, Kanada, Israel och de
centralasiatiska republikerna.
*! The UNECE Timber Committee and the FAO European Forestry Commission; STATEMENT ON FOREST
};RODUCTS MARKETS IN 2004 AND PROSPECTS FOR 2005.

Ibid.
4 Palo M. and Uusivuori J. World forests, markets and policies (Dordrecht: Kluwer Academic Publishers, 2001).
* Duma ir ett nationellt organ med makt att godkénna lagstiftning.
> The UNECE Timber Committee and the FAO European Forestry Commission; STATEMENT ON FOREST
PRODUCTS MARKETS IN 2004 AND PROSPECTS FOR 2005.
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stark politisk vilja. For att kunna tillmotesgd marknadens krav kridvs dessutom ett samspel
mellan regeringen och den privata sektorn savil som fordelaktiga marknadsvillkor, vilket i sin
tur beror pa virldsekonomins stabilitet.*®

En 6vergripande ekonomisk utblick dver 2005 visar pa att den globala aterhdmtningen ar
viletablerad men att dess styrka har avtagit. Hogre oljepriser ddmpar ekonomisk tillviaxt och
diri ligger viktiga risker. Aterhdmtningen i USA forvintas fortsitta men i avtagande takt,
medan aterhdmtningen i euro-omradet dr svag, ojdmn och starkt beroende av exporttillvaxt.
Tillvixten i Osteuropa kommer emellertid att bli kraftfull och hégkonjunkturen i CIS-
landerna®’” kommer att fortsitta. Tillvixttakten 2004 var mellan 1,8 % i euro-omradet till 7,6
% 1 CIS-landerna, med en tillvdxt i Nordamerika pa upp till 4,2 %. For 2005 forutspas en
tillvaxt pa runt 2 % for euro-omrédet, 3,5 % for Nordamerika och 6 % for CIS-landerna.*®

I Europa och CIS-linderna vintades pappers- och kartongproduktionen att stiga med
ungefdr samma takt som ekonomin i sin helhet (2,2 % i Europa och 7,7 % i Ryssland ar
2004), men i Nordamerika vintades konsumtionen och produktionen dka endast marginellt
2004 och stagnera 2005. Export fran Central- och Osteuropa skulle troligtvis dka, delvis pa
grund av Okade lokala investeringar. Massaproduktionen och — konsumtionen i Europa
vintades stiga stadigt 2004 och lite ldngsammare ar 2005. Tillvixttakten &r hogre for
Ryssland, speciellt for inhemsk massakonsumtion, vilken 6kar betydligt snabbare dn exporten.
Dock dr Ryssland rent virdeméssigt en nettoimportdr av papper. I Nordamerika véntades
massaproduktionen stagnera och konsumtionen véntades avta ndgot till foljd av en svag
efterfrigan pa papper och omfattande forrad av dtervunnet papper.” Ar 2003 var massa-,
pappers- och kartongproduktionen i Europa 98 925 miljarder ton, i Ryssland 6 349 miljarder
ton och i Nordamerika 100 900 miljarder ton.™

Konsumtionen av sdgade barrtraprodukter i UNECE-regionen uppnadde rekordhdga hojder
2003 och bedomdes stiga ytterligare ar 2004, med 1,4 % till 221 miljoner m® for att sedan
mattas av 2005. Regionens exporter forutsags stiga 2004 med ndra 4 % men sedan avta 2005
med 1,5 %. Ryska exporter vintades stiga med 7 % 2004 och 2005 samt uppna 11,6 miljoner
m’. Rysslands konsumtion vintas stiga 2005 efter en djup nedgéng foregiende artionde. I
Nordamerika bidrog byggandet av tva miljoner tréhus ar 2003 till en nést intill rekordhog
okning pa efterfrigan pé sagat trd och andra traprodukter samt pa ségat trd. En dispyt mellan
USA och Kanada angdende barrtrd-timmer fortsatte att paverka handeln. Kanadensisk export
till USA var 2003 tullbelagd med 27,2 %."'

46 Palo M. and Uusivuori J., World forests, markets and policies (2001).
47 CIS star for Commonwealth of Independent States och bestér av linder frén fore detta Sovjetunionen.
8 The UNECE Timber Committee and the FAO European Forestry Commission; STATEMENT ON FOREST
ERODUCTS MARKETS IN 2004 AND PROSPECTS FOR 2005.

Ibid.
0 UNECE/FAO Forest Products Annual Market Review 2003-2004. Denna publikation ger generell och
statistisk information om marknaden for skogsprodukter och relaterade politiska bestimmelser i Europa,
Nordamerika och CIS-ldnder (de forna sovjetstaterna). UNECE/FAO Forest Products Annual Market Review
2003-2004 ir ett resultat av bidrag frén mer &n 40 oberoende specialister och forfattare samt deras organisationer
inklusive sektorexperter, nationella korrespondenter, kollegor och medlemmar av sekretariatet i Genéve och
Rom.
*IThe UNECE Timber Committee and the FAO European Forestry Commission; STATEMENT ON FOREST
PRODUCTS MARKETS IN 2004 AND PROSPECTS FOR 2005.
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Marknaden for sdgade lovtraprodukter vintades vixa i Europa, efter visade tecken pa
aterhdmtning 2003, med en konsumtion som troligen stiger med 2,4 % 2004 och ytterligare
1,6 % ar 2005. Handeln i Europa forutsags bli aktiv, med en importdokning pa 2,1 % 2004 och
ytterligare 1 % 2005. Bland de storsta europeiska producenterna forvéntades en sérskilt snabb
tillvixt i Ruménien frdn och med &r 2003. Exporten i USA vintas uppnd 3 miljoner m® &r
2005. Marknaden for certifierad 16vskog ar stark i vissa vésteuropeiska ldnder med en
betydande efterfragan av arkitekter, speciellt de som arbetar med statligt finansierade
projekt.”® Ar 2003 var produktionen av sdgade 16vtriprodukter 15,5 miljoner m’ i Europa, 2,4
miljoner m® i Ryssland och 29,5 miljoner m® i Nordamerika.>®

EU-ldndernas totala import av tropiska traprodukter minskade med 1,4 % under 2002,
fraimst pd grund av minskade importer av Frankrike, Tyskland och Spanien. Brasilien,
Malaysia och Indonesien stod for dver hilften av EU-ldndernas totala import. Under ar 2003
minskade den europeiska importen av tropiska trdprodukter med ytterligare 9 % till 2,4
miljoner m®. Kina forblev virldens storsta importdr av tropiska triprodukter &r 2002 med en
importvolym pé 2,9 miljoner m’. Totalt sett minskade importen nagot med 0,4 % till 7,7
miljoner m’® &r 2002, men steg 11,4 % till 8,6 miljoner m’ 2003, mestadels frén den Skade
importen i Kina. Exporten av tropiska trdprodukter fran afrikanska och asiatiska lédnder
fluktuerade 2002 och 2003 och bara de latinamerikanska ldnderna f6ljde en stadigt
uppétgdende trend. Totalt sett 6kade exporten av tropiska traprodukter med 2,3 % till strax
under 8,6 miljoner m® &r 2002 och minskade till nistan 8,5 miljoner m® ar 2003.>*

32 Ibid.
53 UNECE/FAO Forest Products Annual Market Review 2003-2004.
> Ibid.
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5 Agandets roll

5.1 Agandets roll historiskt

Agandet spelar en stor roll vid foretagens utveckling. Det kan antingen vara péadrivande eller
bromsande. Fragan om hur makten fordelas mellan dgare och foretagsledare &r omtvistad
likasa fragan om hur foretagen paverkas av olika typer av dgare.”” Mycket av dgarmakten kan
vara Overflyttad till professionella foretagsledare fran de ekonomiska dgarna. De viktigaste
funktionerna for dgarmakten och &dgaransvaret kan anses vara att utse foretagsledning, ta
stéillning i strategiska frdgor samt att agera aktivt om foretaget skulle hamna i kris. I begreppet
ansvar intolkas enligt Jan Glete ofta dven ett langsiktigt engagemang i foretaget.”®

Ett svagt foretag med resursrika dgare kan ha goda 6verlevnads- och omvandlingsmdjligheter
till skillnad mot resurssvaga #gare. Agare som har starka band till ett foretag ir ofta beredda
att ta storre ansvar dn andra dgare som gatt in for att forst gora omstruktureringar och sedan
sdlja foretaget med vinst, liksom dgare som bedriver kapitalplaceringsverksamhet. Idag skiljs
dgare och foretagsledning oftast &t men under 1850-1950 talet var en sammanfldtning mellan
dessa och kreditgivare ett vanligt drag.

Agare, foretagare och kreditgivare dr delar av olika strukturer med olika kontaktnit och olika
funktioner. Foretagare dr de som leder foretaget och arbetar med forverkligande och
utveckling av foretagets affarsidé. Foretagarna kan ha starka band till yrkeskéarer och ddrmed
kan olika grupplojaliteter mellan managers paverka deras agerande. Kreditgivare kan vara
institutioner, till exempel banker och handelshus eller enskilda personer. Deras kontaktnét
bestdr oftast av insittare, lantagare och Aven andra kreditgivare. Agarnas minimifunktion &r
att dga riskkapitalet i foretagen och de kan didrmed kontrollera foretagen. Kontaktnitet bestar i
huvudsak av foretagare men &dven kreditgivare, foretag och andra &dgare samt fristaende
aktorer, exempelvis uppfinnare.”’

Det finns tre olika typer av dgande; individuellt stordgande, institutionellt d4gande och
anonymt #dgande via aktiemarknaden, men betydelsen av dem har varierat starkt under
historiens gang och en fjirde typ har tillkommit. Den fjirde formen &r bankigandet som
frimst uppkom genom ett krisfenomen.”®

De olika dgartyperna dr en viktig variabel eftersom olika typer av dgare agerar olika i samma
situationer. Det individuella dgandet brukar innebdra deltagande i beslutsprocesser inom
foretagsledningen medan anonymt dgande néstan aldrig medfor ndgot engagemang i foretaget.
Institutionellt dgande ses som en mellanform eftersom de kan ha stora aktieinnehav som
berittigar dem till att utdva en stark dgarmakt men det &r inte alls sdkert att de gor det.
Déremot kan de visa sitt fortroende eller sin misstro genom kop eller forsiljning av aktier.

Bankernas agerande som dgare beror pa hur engagemanget har uppkommit. Om de blivit
dgare till ett foretag som befinner sig i en kris méste banken agera som en aktiv dgare for att
16sa problemen. Om det déremot &r 4garen som hamnat i kris och varit tvungen att ge sina
aktier till banken blir denne en institutionell 4gare. Om foretaget sedan visar sig vara [onsamt

> Glete J. Agande och industriell omvandling (Stockholm; SNS Férlag, 1995).
3 1bid.
7 1bid.
8 1bid.
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kan banken bygga upp affirsforbindelser till det utan att betona sitt #garinflytande.”
Historiskt har &dgandet varit koncentrerat till en mindre krets som slidkt, vdnskap och
affarsforbindelser eftersom en effektiv aktiemarknad inte uppkom forrdn vid sekelskiftet
1900.

5.2 Agandets roll inom skogsindustrin

Under 1800 — talet hade skogsindustrin framst vuxit upp som familjedgda och familjestyrda
foretag. Det var under forsta hélften av 1900 — talet som skogsforetagen i allménhet blev
managerledda med 4gare frdn den Gppna marknaden eller fran grupper med intressen dven

utanfor skogen. Under mellankrigstiden var branschen i stor utstrickning bankéigd och
bankkontrollerad.

En av 1800 — talets stora fordndringar av dgarforhallandena i1 Sverige var forséljningen av den
bondedgda skogen till de nya skogsbolagen. Den politiska reaktionen pa forséljningen blev
stark och i borjan av 1900 — talet instiftades den sd kallade Norrlandslagstiftningen som
forbjod alla bondeskogskdp fran bolagens sida. Skogsbonderna hade namligen utsetts som
lattlurade offer for skogsforetagens skogsforvarv. Men enligt Glete har den senaste
forskningen inte givit ndgon substans for det, diremot héller han med om att bonderna kan ha
varit utsatta for diverse patryckningar.®

Sammanfattningsvis kan sdgas att massa- och pappersindustrin fram till 1890 i huvudsak
bestod av smé dgar- och produktionsmaéssigt starkt splittrade foretag med svag ekonomi. Flera
foretag tvingades stoppa driften och fick gé i konkurs.

P& grund av generationsskiften och tidsforskjutning mellan sagverksbranschen och massa-
och pappersbranschen var fusioner och dgarskiften ganska vanliga under 1890-1920 talet. Nar
skogsindustrin i Sverige drabbades av en deflationskris under 1920 — talet skedde en del stora
fordndringar 1 4garmakten. Det frimmande kapitalet i foretagen behdll sitt nominalvirde men
den reella skuldbérdan steg kraftigt. Eftersom det reella vardet av tillgdngarna inte steg
forsdmrades soliditeten kraftigt. For flera av foretagen gick hela det egna kapitalet forlorat
och bankerna fick gé in som #dgare och omvandla infrusna krediter till nytt aktiekapital vilket
medforde att bankerna sjdlva blev foretagsigare.’’ De foretag som hade investerat i
anldggningstillgdngar och stora ravaru-uppkop med lanade pengar hamnade i kris medan de
som genomfort investeringar med eget kapital klarade sig bittre.

> Tbid.
% Tbid.
%! Tbid.
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6 FOretagspresentation

6.1 Historia

6.1.1 STORA

Stora Kopparbergs Bergslag Aktiebolag har sina rétter i Falun, dar utvinning av koppar
bérjade for ungefir tusen r sedan.®” Féretaget dominerade den svenska kopparexporten under
det gyllene 1600-talet. Déarefter stagnerade kopparproduktionen under en lang tid och var
under 1800-talet endast marginell. Istéllet fick koppargruvan under senare delen av 1800-talet
huvudbetydelse for den kemiska industrin genom produktion av svavel. Dock blev
jarnhanteringen en allt viktigare del av Bergslagens verksamhet frén och med 1700-talet.*®

En serie liberala reformer hade genomforts i borjan av 1800-talet, vilka tidsméssigt kom att
sammanfalla med den stora expansionen som den europeiska ekonomin genomgick under
perioden fram till 1870-talet. Detta resulterade i en snabb strukturomvandling av ekonomin.
Ett flertal olika branscher skapades runt den nya triekonomin med regionala
specialiseringar.64 Man kan sdga att perioden efter 1830-talet fram till 1870-talet i Sverige
kannetecknades av en snabb tillvéxt, internationalisering, nya stdlmetoder och trdekonomins
genombrott. Institutionellt sett var det en liberal vg som svepte Gver landet med tydligt
definierade dganderitter, vilket stirkte nyforetagandet och dkade specialiseringstendenserna.®
Under denna period etablerades tvd mycket expansiva skogsforetag, Korsnds och Skutskar,
snabbt 1 Stora Kopparbergs niromrdde. Detta ledde till skogsforvérv fran Stora Kopparbergs
sida for att forsvara sin stéllning och framtid. Tidigt efter de nya aktorernas upptride fattades
ett beslut att satsa pa skogsindustrin centralt. Skogsindustrin hade potential att stabilisera jarn-
och stalkonjunkturerna. For Stora Kopparbergs del var detta mycket viktigt eftersom de under
1860- och 70-talen gjort omfattande investeringar i stilverket Domnarvet och i jarnvig.®®
Kapitalbelastningen véxte efter en vikande konjunktur och Domnarvet stod klart lagom till
periodens absoluta bottenpunkt 1878. Efter detta blev sambandet med den stabiliserande
skogen ett rent 6verlevnadsvillkor.

Perioden fran 1870/80 till 1920/30 kdnnetecknades for svensk industri av en utbredd dualism,
dér internationalisering och protektionism utgjorde tvd motsédgelsefulla tendenser.
Protektionismen kom frdn den gamla ekonomins problem, internationaliseringen fran den
snabba uppfinningsrika utvecklingen med pafoljande fallande transaktionskostnader.
Industriellt utmérkande for perioden var massa- och pappersindustrins genombrott
tillsammans med den nya gruvindustrin, samt fordndringar for den kemiska industrins och
kraftsektorns forutsdttningar. Perioden utmaérks institutionellt av en véxande stelhet pa grund
av &dganderattsforandringar, vilka gick mot en storre slutenhet, aktiebolagssystemets
genombrott samt kartellsystemets introduktion.®’

For Bergslagens del blev periodens dualism ovanligt tydlig. Domnarvets allt starkare
inriktning pa hemmamarknaden samt den sedan véixande kemiska industrin med en Okad
svavelproduktion och kemiska biprodukter fran massaindustrin talade for en protektionistisk

82 http://www.storaenso.com 2005-04-05

% Jornmark J, Skogen, staten och kapitalisterna (Lund: Studentlitteratur, 2004).
5 Ibid.

8 1bid.

% bid.

7 1bid.
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stillning. Den vixande exportverksamheten foretaget byggt upp talade didremot for ett
stillningstagande for internationalisering.

Framst i syfte att minska de hoga industrikostnaderna for massproduktion i jdrn- och
stalindustrin genomforde Stora Kopparberg investeringar i kraft vid Kvarnsveden. Dessa
investeringar, samt investeringar i ett nytt pappersbruk i nérheten av kraftverket gjorde
foretaget till ett av de storsta i Sverige.®® I och med att Stora Kopparberg blev alltmer
kapitalintensivt, vixte dven dess incitament till protektionism och kartellverksamhet.”” Frin
och med 1890- talet blev den expansiva skogssektorn bdde omséttnings- och, framfor allt,
vinstmissigt drivande for Bergslaget. Andd sigs den bara som ett komplement till
stalindustrin, som ett sitt att finansiera langsiktiga vinster i jirn och kraft genom snabba
vinster pa skogen. Stora Kopparbergs blev ett foretag sammansatt av [onsamma verksamheter
som kraft, massa, papper och hogvirdiga malmfilt men dven av tveksamma inslag som stélet
och kemin, och slutligen av rena katastrofomraden som framforallt verkstadsindustrin. Detta
bidrog till ett fientligt 6vertagande med foljande uppstyckningsoperationer vilka Wallenbergs-
och Skandinavbanksaffirerna svarade for.”

Perioden fran mellankrigstiden till 1950-talet (med effekter som kan sdgas gélla fram till
1970-75) utmérktes fram till 1945 for svensk industri av stigande transaktions- och
transportkostnader vilket ledde till en stark aternationalisering av de ekonomiska strukturerna.
Allt farre nya grundldggande industrier uppréttades. Fran att ha varit ett system i stark och
kontinuerlig fordndring blev foretagssektorn indtvand och stor vikt lades pa att 16sa skuld- och
efterfrigekonsolideringsfragor. Detta ledde dels till att foretag blev sina egna banker och dels
till att foretag i storsta mojligaste mén frigjorde sig fr&n marknadsprissystemet genom att
utgora mer eller mindre sjalvforsorjande konglomerat.”!

Stora Kopparberg kom att fi en klassisk patriarkal ledare i Emil Lundqvist, tillsatt av
Wallenberg 1923, som forvandlade foretaget till en ointaglig sjalvforsorjande och
sjdlvfinansierad enhet.”” Interna rikenskaper fran 1920-talet visade att stalindustrin arligen at
upp ungefdr hilften av den nettovinst som skogsdelen genererade.73 1932 ars devalvering
medforde en viandpunkt och stdlverksamheten blev under nagra decennier 16nsam, vilket
nodvindiggjorde en extremt bred satsning pa masstal for den inhemska marknaden. Men
Lundqvist och Wallenberg hade snarare sett framtiden i skogsindustrin, ddr en omfattande
expansion skedde i massaindustrin vid Skutskér under 1920- och 30-talen.”

Det var dock inte forrdn 1976 som Stora Kopparbergs Bergslag exklusivt borjade fokusera pa
att bli ett skogsprodukts- och kraftforetag. Detta efter att Domnarvets jarnverk och gruvorna
salts pa grund av stora forluster under en utdragen tidsperiod.” Efter en sammanslagning och
ett namnbyte 1984 till STORA, samt efter omfattande forviarv i Sverige och i USA var
STORA lagom till sitt 700-arsjubileum ar 1988 den storsta skogsprodukttillverkaren i Sverige
och en av de storsta i Europa. Samma ar kopte STORA foretaget Swedish Match, men sélde
delar av det tva ar senare.’® Vid utgangen av 80-talet hade STORA drygt hilften av sina

% Ibid.
% Ibid.
7 Ibid.
! Ibid.
" Ibid.
7 Ibid.
" bid.
75 http://www.storaenso.com 2005-04-05
76 1bid.
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anstillda utomlands fordelade pa 30 lander.”” Ar 1990 expanderade STORA genom forviry
av Germany's Feldmiihle Nobel Group, placerad i Diisseldorf, och stirkte sin position i
Europa ytterligare. 1998 skedde ytterligare forvarv utomlands, denna gang genom uppkdp av
aktiemajoriteten i Kinas storsta producent av bestruket finpapper. Senare samma ér, den 25
november, intriffade det slutgiltiga godkénnandet av sammanslagningen mellan det svenska
foretaget STORA och det finska Enso.”

6.1.2 Enso

Enso Oyj har sitt ursprung i ett sdgverk byggt av en norsk firma i sddra Finland 1872. Norge
forlitade sig till stort p4 handel med Storbritannien och ogillade dirfér det finska militira
samarbetet med tyskarna. Majoriteten av de norska aktieigarna var darfor mycket angeldgna
om att bli av med sin investering och 1919, bara tvé ér efter att Finland blev sjilvstindigt och
ett ar efter forsta virldskrigets slut, kopte den finska staten det stora flertalet av aktierna i
Aktiebolaget W. Gutzeit & Co. I samma veva forvdrvade dven den finska staten det tidigare
norskdgda Aktiebolaget Tornator med fabriker i Finland och stora landarealer.” Den finska
skogssektorn skulle nationellt bygga ett vilfardssamhille, vilket bidrog till att en strategisk
allians bildades mellan foretrddare for skogsindustrin, skogsédgarna och arbetarklassen och
som utvecklats till ett statsindustriellt komplex.80 Export- och forsdljningskarteller bildades
inom massa- och pappersbranschen till vilka praktiskt taget samtliga producenter i Finland
anslot sig®' 1926 skedde en sammanslagning mellan Aktiebolaget Pankakoski och
Aktiebolaget W. Gutzeit & Co., och Enso Aktiebolag forvirvades foljande ar. Foretagets
huvudkontor hade redan flyttat till Enso 1925 och eftersom Ensos andel av verksamheten
hade vuxit avsevért, dndrades namnet pad foretaget till Enso-Gutzeit Osakeyhtio ar 1928.
Aktebolaget Tornator doptes pa motsvarande sitt &r 1932 till Tornator Osakeyhtid. Formellt
var detta ett separat foretag, men hade samma styrelse som Enso-Gutzeit Osakeyhtid.
Tillsammans bidrog dessa foretag till att stora investeringar i massaindustrin mdjliggjordes,
och pa 1930-talet lyckades foretaget bli Europas tredje storsta massatillverkare.

Trots att verksamheten var koncentrerad pa massatillverkning, forsummade inte Enso-Gutzeit
sina sdgverk och sin papperstillverkning utan beholl sin status som Finlands storsta producent
av sagvirke. Foretaget byggde ocksd mer vattenkraftskapacitet, 1937 fardigstélldes en ny stor
kraftstation och snart direfter pabdrjades arbete pé en till hos Enso. 1936 sade aktiefgarna till
Enso-Gutzeit och ytterligare fyra bolag ja till att bygga en sulfatfabrik, vilken fardigstilldes
1938.

Utbrottet av andra vérldskriget i september 1939 hindrade Finlands ekonomi att driva
internationell handel och situationen blev vérre dn nir fore detta Sovjetunionen attackerade
Finland i slutet av november da vinterkriget borjade. Situationen var sérskilt svar for Enso-
Gutzeit eftersom en stor del av dess verksamhet var fysiskt nérbeldget de krigsdrabbade
omradena. Alla sdgverk och massafabriker stdngdes och tillverkningen av papper och kartong
minimerades. Ett flertal sdgverk pé gransen mellan Finland och Sovjet forlorades och manga
andra skadades av bombardemanget. Nér vinterkriget slutade 1940, drogs den finska grénsen
tillbaka till foljd av harda fredsvillkor. Detta slog héart mot Enso-Gutzeit, som numera hade
fabriker, sdgverk och vattenkraftstationer pa den sovjetiska sidan. Dessutom hade Tornator

7 Peterson C, Finsk ingenjorskonst och svenskt imperiebyggande (Stockholm: Norstedts Tryckeri AB, 1996).
78 http://www.storaenso.com 2005-04-05
™ Ibid.
%0 peterson C, Finsk ingenjorskonst och svenskt imperiebyggande (1996).
81 :
Ibid.
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och Enso-Gutzeit sinsemellan forlorat en fjardedel av all sin skog. Tvé tredjedelar av
massatillverkningskapaciteten hade forlorats och klorproduktionen hade helt upphort. Till och
med huvudkontoret hade gétt forlorat och ett nytt fick upprittas i Helsingfors. Tyskarnas
Operation Barbarossa mot Sovjet resulterade i att Finland &n en ging drabbades av krig och
denna gang blev konsekvensen katastrofal for Enso-Gutzeit da Kotka sdgverk forstordes och
dess massafabrik skadades. Ett nytt sagverk fardigstdlldes 1943 men togs inte i bruk forrdn
efter kriget. 1941 gick Tornator Osakeyhtioé och Enso-Gutzeit Osakeyhtio officiellt samman.
Sakta men sdkert borjade &teruppbyggandet av de krigsdrabbade fabrikerna och
vattenkraftverken, produktionen kunde aterupptas i liten skala och fabrikerna borjade anpassa
sin produktion efter de behov som uppstod under krigsperioden. Fredstermerna 1944 var dnnu
hardare &n de 1940, och for Enso-Gutzeit innebar de att man pa nytt var tvungen att ge upp de
installationer och byggnader som tidigare gatt forlorade.™

Efter andra vérldskriget spelade den finska skogsindustrin en stor roll i uppbyggnadsarbetet.83
Den finska industrin hade, till skillnad fran den svenska, tillgang till dollar och kunde byggas
upp med hjidlp av amerikansk teknik. Genom k&p av modern amerikansk utrustning for
pappersproduktion relativt tidigt efter andra vérldskriget fick Finland tillgang till know-how,
som méjliggjorde upprustning av savil skogs- som verkstadsindustrin.** Enso-Gutzeit bérjade
aterigen bygga upp och utdka verksamheten och 1950 genomf6rdes en stor investering i och
med installeringen av den dé storsta kartongmaskinen i Europa. Produktionen fran denna kom
igdng precis 1 ritt tid dd marknaden borjade blomstra i samband med Korea-kriget. Den dyra
investeringen lonade sig séledes efter en mycket kort tid.*> Dessutom installerade Enso 1954-
56 tva maskiner med efterkrigsteknik som senare blev forebilder for tidningspappersindustrin
i 6vriga Norden.*

Den finska skogsindustrin var mycket exportorienterad men Finland hade forlorat en stor del
av sin handelsflotta. Enso-Gutzeit var ett av de foretag som 1947 16ste problemet genom att
bilda en trust som opererade en handelsfarjelinje. Foretaget kopte in sig i moderbolaget till Oy
Finnlines Ltd. Forutom investeringar och forvirv pd hemmamarknaden, kdnnetecknades den
foljande perioden dven av en internationell expansion, med bland annat forvéarv i Holland
1967 och i Kanada 1970. En ny finpappersmaskin startade i Kaukopdd 1970 och 1975
forviarvades det plywoodtillverkande foretaget Oy Heinolan Faneritehdas. Ett stort
moderniseringsprogram drogs igang i Kotkaverken 1979 och étta pappersmaskiner slogs pa i
Kaukopéd 1982. Vid denna tid borjade foretaget minska sina skeppstransporter. 1981 bytte
foretaget namn till Enso-Gutzeit Oy. Ett stort steg togs 1986 da A. Ahlstrom Osakeyhtits
skogsforetag koptes. 1989 kopte Enso Gutzeit ett holldndskt finpappersbruk och 1990 koptes
ett franskt bolag. En viktig hiandelse i Ensos historia intrdffade 1993 ndr Tampella Oys skogs-
och forpackningssektor koptes.!” Samma ar drog sig Enso-Gutzeit Oy tillbaka fran det stora
samarbetsprojektet Eurocan i Kanada med tillverkning av kraftliner och séckar. Pengarna
darifrén investerades 1994 i tyskt returfiberbaserat tidningspappersbruk.™

$http://www.storaenso.com 2005-04-05

:i Peterson C, Finsk ingenjérskonst och svenskt imperiebyggande (1996).
Ibid.

8 http://www.storaenso.com 2005-04-05

% peterson C, Finsk ingenjorskonst och svenskt imperiebyggande (1996).

87 http://www.storaenso.com 2005-04-05

¥ peterson C, Finsk ingenjorskonst och svenskt imperiebyggande (1996).
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1995 gick Enso-Gutzeit Oy och Veitsiluoto Oy samman och bildade Enso Oy. 1997
forvarvade Enso Oy aktiemajoriteten i det tyska bolaget E. Holtzmann & Cie AG och ett
gigantiskt steg togs 1998 da Enso Oyj och STORA slogs samman och bildade ett av virldens
storsta skogsindustriforetag; Stora Enso Oyj.

6.2 Verksamhet

6.2.1 Strategi

Stora Ensos strategiska méal ar att genom I6nsam tillvixt 6ka bolagets vérde. Genom
samgéenden och forviarv, investeringar 1 vérldsledande anldggningar, kontinuerlig
prestationsforbattring och forstklassiga ledningsresurser stadkoms detta.

Foretaget strivar efter att bli kundernas forstahandsval genom att erbjuda tjdnster som bidrar
till kundernas produktutveckling och virdeskapande samtidigt som existerande produkter och
processer stindigt forbdttras och nya produkter utvecklas.

Stora Enso strévar efter att bli erkdnt som ledande inom omréadet hallbarhet. For att uppna
detta ar forbattrad kompetens i kombination med efterlevnad av gemensamma vérderingar
avgorande.

Stora Ensos identitet bygger pa ett starkt varumirke som aterspeglar koncernens mission,
vision och vérderingar.”

6.2.2 Mission
Stora Enso anser sig bidra till kommunikation och vélstdnd genom att anvdnda fornyelsebara
fibrer till papper, forpackningsmaterial och foradlade traprodukter.”

6.2.3 Vision

Stora Enso vill vara det ledande skogsindustriforetaget i véirlden och anser sig ta téten i
utvecklingen av skogsindustrin. Kunderna véljer Stora Enso pa grund av de mervérden de
skapar. Stora Enso skapar vérde for sina investerare. Medarbetarna ér stolta dver att arbeta for
Stora Enso. Stora Enso anser sig vidare vara en attraktiv partner for sina leverantorer.”’

6.2.4 Varderingar

Kunden i fokus — Stora Enso ar sina kunders forstahandsval

Resultatorientering — Stora Enso astadkommer resultat

Ansvar — Stora Enso lever upp till principer om uthéllig utveckling i all verksamhet
Manniskan i centrum — Motiverade medarbetare skapar framgang
Framtidsinriktning — Stora Enso tar forsta steget’

6.2.5 Allmant

Stora Enso administreras och drivs som en industrikoncern vars kdrnprodukter r grafiskt
papper och kontorspapper, tidningspapper, forpackningskartong samt tréprodukter. Inom
dessa omriden har koncernen en vérldsledande marknadsposition.

% Stora Ensos arsredovisning 2004.
% Ibid.
! Ibid.
%2 Ibid.
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Huvuddelen av produktionen siljs till andra foretag genom en vérldsomspannande marknads-
och forséljningsorganisation. Kunderna utgdrs av diverse forlag, tryckerier och grossister,
samt forpackningstillverkare och snickeri- och byggforetag i hela vérlden. Koncernen har
produktion i Europa, Nordamerika och Asien. Dessa marknader utgdér Stora Ensos
huvudmarknader.

Koncernen har ca 45 000 anstédllda 1 mer 4n 40 ldnder 1 fem vérldsdelar. Stora Ensos aktier ar
noterade i Helsingfors, Stockholm och New York.

Foretaget efterstrdavar en ekologisk, social och ekonomiskt hallbar produktion och har en vél
utvecklad policy for miljdarbete och omvirldshinsyn.”> Exempelvis dr Stora Enso den enda
skogsindustrikoncern som tagits upp i Dow Jones Sustainability Index sedan introduktionen
1999.%

6.3 Produktomraden®
Stora Enso &r en integrerad skogsindustrikoncern med en produktion uppdelad pa fyra
produktomraden: tryckpapper, finpapper, forpackningskartong och traprodukter.

Andel av koncernens omsaéttning

10% @ Tryckpapper
12% 34% O Finpapper
O Forpackningskartong
21% O Tréaprodukter

23% O Icke-karnverksamhet

Figur 9. Frén Stora Ensos arsredovsning 2004, egen bearbetning.

Tryckpapper utgor 34 % av koncernens omsittning och bestiar av superkalendrerat (SC),
obestruket maskinglattat (MF), maskinglattat bestruket (MFC) och bestruket (LWC, MWC,
HWC) journalpapper, tapetpapper, tidningspapper (standard och specialkvaliteter) katalog-
och bokpapper.

Dessa produkter anvénds till tidskrifter, reklamtryck, kataloger, direktreklam, tidningar och
bocker.

Stora Enso é&r virldens nést storsta tillverkare av journalpapper, med en
marknadsandel globalt pd 17 % (20 % 1 Europa, 18 % i Nordamerika, 3 % 1 Asien

% Stora Enso: Wood and fibre — Renewable and recyclable; Sustainability — The key to long-term profitability.
% Stora Ensos &rsredovisning 2004.
% Ibid.
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och 10 % i Latinamerika). Europa star for 56 % av omséttningen och Nordamerika
for 39 % av densamma. Den arliga produktionskapaciteten &r 4,6 miljoner ton.

Koncernen ér vérldens tredje storsta tillverkare av tidningspapper i standard- och
specialkvaliteter, med en marknadsandel globalt pd 8 % (22 % i Europa, 1 % i
Nordamerika, 4 % i Asien och 1 % i Latinamerika). Europa star for 76 %, Asien
for 8 % och Nordamerika for 6 % av omsittningen. Arlig produktionskapacitet
uppgér till 3,5 miljoner ton.

Finpapper utgor 23 % av koncernens totala omsittning och bestar av bestruket finpapper
(grafiskt papper), obestruket finpapper (kontorspapper) och specialpapper (tekniska papper,
etikettpapper och papper for flexibla férpackningar).

Dessa anvinds for dokumenttryck, kommersiellt tryck, kvalitetsbocker, etiketter, bestalltryck
(print-on-demand) samt i produkter for skydds-, transport- och identifikationsdndaméal. Den
arliga produktionskapaciteten for finpapper ar 4,6 miljoner ton.

Stora Enso dr virldens nist storsta tillverkare av grafiskt papper, med en
marknadsandel globalt pd 9 % (13 % 1 Europa, 14 % i Nordamerika, 4 % 1 Asien
och 16 % i1 Latinamerika). Europa star for 40 % av omséttningen och Nordamerika
for 35 %.

Koncernen dr virldens femte storsta tillverkare av kontorspapper, med en
marknadsandel globalt pd 4 % (14 % i Europa, 1 % i Nordamerika, 1 % 1 Asien
och 1 % i Latinamerika). Europa stér for 82 % och Asien for 6 % av omsittningen.

Skogsindustrikoncernen Stora Enso &r virldens storsta tillverkare av
specialpapper. Huvudmarknaderna dr Nordamerika (61 % av omsittningen) och
Europa (29 % av omséttningen).

Forpackningskartong star for 21 % av koncernens totala omsittning och omfattar
vitskekartong, bédgarkartong (cupstock), cartonboard, containerboard (wellrdvara),
wellpappforpackningar, hylskartong, hylsor, laminatpapper, papperssidckar och kraftpapper.

Stora  Enso ar en av  virldens storsta  tillverkare av
konsumentforpackningskartong. Huvudmarknaderna &r Europa (82 % av
omsittningen), Asien (13 % av omsittningen) och Nordamerika (2 % av
omsattningen). Den arliga produktionskapaciteten uppgéar till 3,6 miljoner ton
forpackningskartong och — papper, 930 miljoner m* wellpappforpackningar och
215 000 ton hylsor.

Traprodukter utgér 12 % av Stora Ensos totala omsittning och bestir av sidgade och
vidareforiddlade traprodukter for byggnads- och snickeriindustrin samt trdvaruhandeln.

Koncernen ir virldens tredje storsta tillverkare av sagade barrtréaprodukter.
Huvudmarknaderna ar Europa (58 % av omsittningen), Asien (25 % av
omsittningen), Nordafrika och Mellandstern (8 % av omsittningen) samt
Nordamerika (9 % av omséttningen). Den arliga produktionskapaciteten uppgér
till 7,7 miljoner m’ sdgade tréprodukter, varav 3,2 m’ vidareforadlade produkter.
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6.4 Transport- och logistiksystem®

Ar 2004 inleddes fas 1 av 3 i skapandet av NETSS, North European Transport Supply
System, som &r det nya system Stora Enso Transport and Distribution nu skapar for att sikra
den fortsatta utvecklingen av transport- och distributionstjanster i Europa. Det befintliga
transportsystemet BasePort byggs om till att omfatta ett samverkande system mellan de
svenska och finska pappersbruken med ett gemensamt nét av distributionskanaler nira
kunderna i Storbritannien och i norra och kontinentala Europa. Dirmed okar flexibiliteten
samt hastigheten pd genomstrémningen av gods s& att leveranstiderna kan anpassas till
mottagarnas krav.

Ett avancerat informationssystem ger dessutom anvidndaren mdjlighet att Overvaka varje
enskild lastenhet SECU (Stora Enso Cargo Unit) och enskild pappersrulle eller pall pa vig
fran bruket till den lokala distributionscentralen (LDC). Genom detta &vervakningssystem
minimeras forseningar och mojligheter ges att styra trafiken i systemet, vilket véntas leda till
minskade lagerhéllningsbehov. P& sa sitt kan Stora Enso arbeta aktivt i forebyggande syfte
istéllet for att, som tidigare, hantera storningar nar de intraffar.

NETSS omfattar kapacitetsokning och omlidggning av trafik pd sévil jarnvig som till sjoss.
Nyare fartyg, vilka kan lastas i tvd plan pd mindre 4n sex timmar, kommer att korta
hamnliggtider och, trots ldgre genomsnittshastighet’’, effektivisera transportprocessen.
Goteborgs hamn liksom hamnar i norra Finland kommer att byggas ut och nya linjer kommer
att dras mellan sodra Finland — Goteborg samt norra Finland — kontinenten med navet i
Goteborg. Kapaciteten pa jarnvdgarna kommer att 6ka med 80 % och de totala
transportkostnaderna beridknas minska med 15 %.

Inforandet av NETSS ligger helt rétt i tiden enligt Stig Wiklund, som hénvisar till ett antal
trender pa makroniva:

kvalitetskraven hos kunderna blir hogre

trafiksituationen i Europa kommer att forvirras”™

oljepriserna okar troligtvis

infrastruktur och miljétaxering kommer att sprida sig i Europa
e sdkerhetsaspekter

% Seminarium pa Handelshdgskolan i Goteborg med Stig Wiklund, logistikdirektdr och projektledare pa Stora
Enso, , 050413 samt en broschyr frén Stora Enso Transport and Distribution.

%7 Detta i syfte att minska utsldppen i miljon.

% Som ett exempel pa detta nimner Stig Wiklund tringselproblematiken i dst och restriktionerna i Tyskland som
innebdr att jarnvégssparen, pa grund av oljud for kringboende, endast far nyttjas pa bestdmda tider under dygnet.
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6.5 Agarstruktur®

Finska staten har haft det i sirklass storsta rostvirdet i koncernen under den tidsperiod vi valt
att utgd ifran, 1995-2004. Detta genom att inneha en klar aktiemajoritet i Enso Oy 1995 pé
44,8 % av aktierna och 66,6 % av rosterna, och att efter sammanslagningen 1998 fram till
arsskiftet 2004/2005 behalla sin ledande position med en dgarandel pa fran 18,1 till 11,6 % av
aktierna och 21,6 till 24,4 % av rosterna.

Mycket har héint i dgarstrukturen sedan sammanslagningen, men finska staten har toppat
samtliga listor dver Stora Ensos dgarforhdllanden. Investor AB, som var och fortfarande ar
Sveriges storsta investmentbolag och ledande dgare i ett antal av Sveriges storsta och mest
internationella borsbolag'®, var vid tiden fore sammanslagningen STORAS storsta aktiedgare
och dren nirmast efter sammanslagningen Stora Ensos nést storsta aktiedgare. Noteras kan att
Investor AB sdlde sina aktier i Stora Enso redan 2001 till Wallenbergs stiftelser pd grund av
en omfokusering'”', vilket de efter sammanslagningen hade ritt till att géra.'® Det intressanta
har & att de Dbada stiftelserna Knut och Alice Wallenbergs  Stiftelse
(KAW) och Marianne och Marcus Wallenbergs Stiftelse (MMW) ar 2001 var Investors
storsta enskilda dgare, vilket innebér att de salde aktierna till sig sj dlva.'®

Finldandska och svenska institutioner samt finska staten var den 31 december 2004 de storsta
aktiefigarna i Stora Enso med 15,1 %, 13,4 % respektive 11,6 % av aktierna och 22,0 %, 30,1
% respektive 24,4 % av rdsterna, medan svenska privatpersoner utgjorde den storsta andelen
(57,1 %) av det totala antalet aktiedgare. Sex ar tidigare svarade svenska privatpersoner for
endast 5,8 % av antalet aktiedgare. Anmérkningsvért dr att banker och forsdkringsbolag har
varit med bland de storsta dgarna under hela perioden.

% Se bilaga 1

19 http://epi.bolagsfakta.se/borsbolag/default 12072.aspx 2005-05-04

19T Hallén M, Mattsson A, Effects of mergers on shareholder value — a study of AstraZeneca and Stora Enso
(2002).

192 prospekt Offer by Enso Oyj to the shareholders in Stora Kopparbergs Bergslags Aktiebolag (publ) and listing
particulars (1998).

l03http://di.se/N vheter/?0=Index&page=%2fAvdelningar%?2fpressreleaseShow.aspx%3fpressSeqN0%3d5111%
26pressCp%3d2 2005-05-06
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7 Omvarldsanalys

7.1 Konjunktur

Skogsindustrier i allménhet ar sdrskilt kinsliga for konjunktursvingningar, likasd giller for
Stora Enso. Obalansen mellan utbud och efterfrigan paverkar konkurrensen och skapar
fluktuationer i bade pris och volym. Den ekonomiska tillvéxten i respektive land bestimmer
hur stor efterfrigan kommer att vara. Om det ekonomiska laget &r lagt blir dven efterfragan i
regel 14g vilket i sin tur resulterar i att priserna sjunker. Detta ger indikationer pé att foretagen
borde investera under lagkonjunktur, dels for att priserna &r ldgre men &dven for att ha
tillricklig kapacitet under hogkonjunkturen da stor produktionskapacitet krévs.

Stora Enso har sjélva gjort en utrikning som visar hur resultatet skulle pdverkas om pris- eller
volymforandringar pd +/- 10 % inom koncernens olika segment skulle intréffa. Resultatet blev
for 2004 att en 10 % fordndring i priser far en mer dn dubbelt sé stor effekt pad rorelseresultatet
an en lika stor forédndring i volym, se nedanstaende tabell.

Rorelseresultat: paverkan av +/- 10 % forandring

MEUR Pris Volym
Tryckpapper 410 160
Finpapper 320 120
Forpackningskartong 260 110
Tréaprodukter 140 30

Tabell 2. Fran “’Stora Ensos arsredovisning 2004”.

Aven valutakursforindringar kan fa betydliga effekter pa koncernens resultat. Nedanstaende
tabell visar en kdnslighetsanalys som Stora Enso gjort for ar 2004 for att dskadliggora vilka
effekter en forandring pé +/- 10 % 1 virdet pa euron jaimfort med USD, SEK och GBP far.

Rorelseresultat: valutaeffekt +/- 10 %

MEUR

usD 130
SEK 100
GBP 75

Tabell 3. Fran Stora Ensos arsredovisning 2004”.

Denna analys tar dock ingen hénsyn till vad som hidnder med konkurrenskraften da olika
valutor 6kar eller minskar i viarde. Om till exempel den amerikanska dollarn forstirks okar
efterfrigan pa utomamerikanska produkter, vilket dé &r en fordel for Stora Enso. A andra
sidan ér forstarkningen av USD till nackdel for Stora Enso om de har 1an i den valutan
eftersom ldnen da okar i virde i forhallande till den egna valutan.
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Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och Finland dr avgdrande for Stora Ensos framtid
eftersom ndstan 75 % av koncernens kapacitet pd massa- och pappersindustrin finns i dessa
lander.'**

For att minska riskerna vid affédrer i annan valuta handlar koncernen allt i det landets valuta
dir det agerar, vilket betyder att om ett dotterbolag till Stora Enso har sin verksamhet i
Tyskland skéter bolaget allt i den tyska valutan, inklusive ldn och dylikt.'”

7.2 Politiska faktorer

Statens roll dr en viktig del i Stora Ensos utveckling eftersom det &r de som forser foretagen
med en vél fungerande infrastruktur. Enligt koncernchefen Jukka Hirmaéla &r den langsiktiga
relationen med staten sérskilt viktig inom skogsbranschen och for att en héllbar utveckling
skall garanteras krivs betydande investeringar bade frén statens och industriernas sida. '®°

Bland annat har den statligt dgda konkurrensmyndigheten satt krav pa stora bolag for att
tillvarata konsumenters intressen. Exempel pa det dr da det stora samgaendet mellan STORA
och Enso skulle genomféras. For att inte den nya koncernen skulle fa monopolstillning
forbjods bland annat samarbetet med norska Elopak. Dessutom 6vervigde EU-kommissionen
att infora nolltull pa importen av kartong for drycker for att Stora Enso inte skulle missbruka
sin stora stéllning och konkurrera ut sina konkurrenter.

Det finns indikationer pé att fri konkurrens inte rader trots att liknande restriktioner som ovan
finns. Exempel pa det dr de konkurrensérenden som diskret upplysts om i arsredovisningarna,
bland annat ett tillkénnagivande ar 2001 av boter pa 3 MFIM av hogsta forvaltningsdomstolen
i Finland. Domen géllde ett samarbete mellan finska skogsbolag vid virkeskdp. 10 MFIM
hade redan betalats efter utdomande av finska konkurrensmyndigheten och mellanskillnaden
skulle dterbetalas.

Innan sammanslagningen hade den finska staten bestdmt att de skulle 4ga en viss andel av alla
aktier i Enso Oyj men denna bestammelse ldttades i juni 1995. Riksdagen beslot att statsradet
kunde minska sitt dgande i Stora Enso men att de fortfarande skulle inneha minst en tredjedel
av alla aktier i bolaget och det rostetal aktierna ger. I samband med att beslutet om fusionen
togs 1998, beslot dven det finska parlamentet att upphéva bestimmelsen om den finska statens
dgande. Numera finns inga krav pa att finska staten skall 4ga en viss del av foretaget.

En EU-reglering har satt krav pa skogsavverkning och for att fa avverka skog krévs sérskilda
licenser. Ar 2001 var de arliga skatte- och licensférlusterna uppskattade till 5 000 MUSD och
forlusterna for producerande ldnder berdknades uppga till 10 000 MUSD érligen. P& grund av
den illegala skogsavverkningen inrdttade EU en reglering som forbjuder och kontrollerar den
illegala verksamheten av skogsavverkning. Ovriga linder utanfor EU har egna statliga
kontroller av avverkningen.'"’

1% prospekt Offer by Enso Oyj to the shareholders in Stora Kopparbergs Bergslags Aktiebolag (publ) and listing
particulars (1998).

19 Ibid.

1% http://www.storaenso.com/CDAvgn/main/0,.1_-6013-13102-,00.html 2005-04-27

197 hitp://www.svo.se/fakta/stat/ 2005-05-12
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Forutom dessa krav har staten dven satt en del miljokrav som foretagen skall f6lja. Dessa krav
kraver att foretagen skall ta hdnsyn till miljon i sin verksamhet, exempelvis hur stora utsldapp
foretaget far ha arligen. For att minska utsldppen och folja miljokraven krévs att foretagen
lagger ned en del resurser. Om foretagen inte har foljt kraven kan de stéllas infor olika
domstolar och sanktioneras for sitt felagerande.

Vad giller tullavgifter och importkvoter spelar politiken en viktig roll. Frihandelsomraden
som NAFTA och EU har lett till forenklad handel med andra linder utanfoér sina egna
landsgrénser. Grunden &r att linderna inom unionen skall kunna handla med varor och tjanster
obehindrat, det vill sdga utan tullar och andra hinder som kan st i vigen, samtidigt som
handeln med andra linder utanfor unionen regleras gemensamt.'*®

I NYTT nr 1 2005'” kunde man lisa om nya vigskatter i Sverige som foreslas av
Vigtrafikskatteutredningen. Forslaget innebdr Okade rorliga skatter i form av en ny
kilometerskatt pa + 3,67 kr/ km och en dieselskatt pa + 2,22 kr/liter. Om forslaget gar igenom
innebdr det att kostnader for virkestransporter okar med 1200 miljoner SEK medan
transporterna av papper, massa och sagade travaror 6kar med cirka 500 miljoner SEK. Detta
skulle innebéra en kostnadsokning pa cirka 30 % for skogstransporterna och cirka 40 % for
transporterna fran sdgverken och pappers- och massaindustrin. Utvecklingen i Europa gar mot
hogre miljokrav och ddrmed Okar sannolikheten for att miljoavgifterna kommer att stiga i
framtiden. Troligtvis dr det de tunga transporterna som blir drabbade av detta.

7.3 Prissattning

Globalt fungerar prisséttning pa ungefir samma sétt som for grunddmnet guld. Det finns alltsé
ett varldsmarknadspris pa till exempel pappersmassa, som sitts pa en ravarubors. Enligt Stora
Ensos informationsdirektér Helene Ojert rader det fri konkurrens inom branschen eftersom
Stora Enso har minst 10 stora konkurrenter, och dértill tillkommer dessutom ett stort antal
utldndska producenter.' 10

Det forekommer inom det svenska skogsbruket olika avverkningsformer och leveranssitt for
det avverkade virket, som kan komma fran egen skog, rotposterm, som leveransvirke,
leveransrotkdp eller avverkningsuppdrag. Inom de olika alternativen kan prissittningen
variera pa olika sitt samt paverkas av en mingd olika faktorer.

Det ar tillgdng och efterfrigan som sétter pris pa skogsprodukter, men det rader stora
prisskillnader inom Sverige pé framst massaved.

I artikeln ”Révarukostnader och virkesintdkter i Sverige och Finland 1992-1996'" gjordes
en jimforelse av bade priser och skogsindustrin i stort i Sverige och Finland. Déar kan man
lasa att de inhemska prisrorelserna f6ljt varandra relativt vl under tidsperioden och att den
nationella och internationella virkeshandeln i det avseendet fungerat. Dock férekommer en
del skillnader i de bada lindernas geografiska forutséttningar. I Finland finns inte sédana

18 http://www.eu-upplysningen.se/templates/EUU/standard Template 1638.aspx 2005-05-12

19 http://www.skogforsk.se/templates/sf_Product 15511.aspx?sm=1&cpi=2169&ci=46 2005-05-11

10 Telefonintervju med Helene Ojert, informationsdirektdr pa Stora Enso, 2005-05-12.

"' En rotpost kan definieras som en samling stiende trid som ar mérkta, klavade och volymsberiknade inom ett
avgrinsat omrade http://www.rotpost.com/aktuellt.asp?action=show&newsid=17 2005-05-11

"2 http://www.skogssallskapet.se/www2005/skogsvarden/2004_2/sv11.php 2005-05-10

'3 http://www.skogforsk.se/templates/sf NewsPage 2947.aspx 2005-05-11
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hojdlédgen som paverkar tillvixt och transport negativt sa som de gor i norra Sverige. Daremot
har sddra Sverige mycket produktiva skogstyper som Finland saknar.

I artikeln star dven skrivet att: Aterkommande fusioner har givit ett fatal aktorer en s&
dominerande stallning att konkurrensforhallandena pa marknaden ifragasatts i bade Sverige
och Finland.

7.4 Konkurrenter

Konkurrenter har en stor padverkan pa foretagens ageranden. Det dr p& grund av dessa som
foretagen tvingas utvecklas och bli mer effektiva. Liksom konkurrenterna kdmpar foretagen
for att ta storre marknadsdelar och bli det ledande foretaget.

Ar 2004 var Stora Enso virldens storsta tillverkare av papper och kartong. De stdrsta
konkurrenterna inom detta produktomrade var International Paper, UPM, Oji Corporate,
Georgia-Pacific och Weyerhaeuser. De europeiskt storsta konkurrenterna var det svenska
SCA och det finska UPM Kymmene. Inom produktomridet Sagade tréprodukter var Stora
Enso den tredje storsta tillverkaren i virlden. Den ledande var Weyerhaeuser, foljt av Canfor.
Den fjarde storsta producenten av sagade travaror 2004 var West Fraser Timber foljt av
International Paper pa femte plats.

SCA ir ett internationellt pappersforetag som inriktat sig mer pa att producera absorberande
hygienprodukter, forpackningslosningar och tryckpapper. Nettoomsittningen for 2004
uppgick till 90 000 MSEK det vill siga 9 864 MEUR. I borjan av aret hade foretaget cirka
50 000 anstillda i 50 olika linder.'"* UPM Kymmene finns i 16 olika linder och ir en av
vérldens ledande pappersproducenter. UPM Kymmene har fokuserat sin verksamhet pd
tidningspapper, tryckpapper och finpapper. Den nuvarande koncernen har bildats av ett
hundratal skogsforetag som gétt samman sedan 1870-talet, dd de forsta sagverken och
pappersfabrikerna togs i bruk. Koncernen hade under 2004 cirka 33 400 anstillda och en
drsomsittning pa ungefir 10 000 MEUR. '"* Agarmajoriteten i koncernen bestér i huvudsak
av utlandska dgare till skillnad mot Stora Enso dir finska staten dger majoriteten av bolaget.
Noteras kan goras att finska staten inte direkt har nagra andelar i UPM Kymmene.''®

Ledningen hos Stora Enso tror att konkurrensen kommer att hardna och for att klara av den
kravs att koncernen kan méta kundernas 6nskemaél, vara snabba pa att anamma teknologiska
framsteg samt att utveckla effektiva och konkurrenstiliga relationer med kunder och
leverantorer.'!’

7.5 Kunder
Stora Ensos kunder dr i huvudsak storre och mindre forlag, tryckerier och grossister samt
forpackningstillverkare och snickeri- och byggforetag i hela virlden.

Under den senaste tiden har Stora Ensos kunder blivit alltmer medvetna om produkternas
kvalitet. Stig Wiklund, som &r logistikdirektor och projektledare pd Stora Enso Transport och

" http://www.sca.com/ 2005-05-04

"3 http://w3.upm-
kymmene.com/upm/internet/cms/upmemsfi.nst/$all/C72CD61380ESB556C2256E370047BFD8?0OpenDocument
&gm=menu,5.1,0&smtitle=UPM%?20yleisesittely 2005-05-06

"6 UPM Kymmenes arsredovisning 2003.

"7 prospekt Offer by Enso Oyj to the shareholders in Stora Kopparbergs Bergslags Aktiebolag (publ) and listing
particulars (1998).

36



School of Economics

and Commercial Law
GOTEBORG UNIVERSITY

Distribution AB, beréttar om dagens kunder som stéller allt hogre krav men som inte ldngre &r
beredda att betala lika mycket som tidigare. Kunderna har helt enkelt blivit mer prismedvetna.
Detta har lett till att Stora Enso varit tvungna till att effektivisera sin verksamhet for att kunna
erbjuda kunderna det de vill ha till ett bra pris, det &r trots allt de som i slutindan bestimmer
vad Stora Enso skall producera och till vilket pris.118

Forutom att produkterna skall halla en utmérkt kvalitet har kunderna ofta sirskilda 6nskemaél
om produkternas egenskaper och att de skall levereras just-in-time. For att kunna tillgodose
kunderna med dessa specialegenskaper krivs ett nira samarbete med kunderna.'"” Darmed har
foretaget etablerat flera globala marknads- och forsdljningsorganisationer for att finnas pé
kundernas lokala marknader. Utdver detta erbjuds kunderna dven tjénster som stddjer deras
produktutveckling och forbattrar deras viardeskapande. Ett sitt att komma nirmare kunden i
virdekedjan dr att utveckla nya forpackningssystem tillsammans med kunden. Ett av de
senaste exemplen dr bland annat det nira samarbetet med ett ldkemedelsforetag dir en ny
aterforslutbar forpackning utvecklades. Genom samarbetet kan koncernen genomfora
fortlopande forbattringar, vilket dr en nddvandighet for Stora Ensos egen framgang.

"8 Seminarium om NETSS med Stig Wiklund 2005-04-13.
"9 hitp://search.storaenso.com/2002/default.asp?openpage=group/customer_and_investor foc.asp 2005-06-06
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8 Foretagsanalys

8.1 Analys baserad pa fyrkantsmodell

Alla siffror i fyrkantsmodellen dr omridknade till SEK efter en genomsnittlig valutakurs for
respektive ar. Dessa ar hamtade fran fxtop valutaomréknares hemsida, se hanvisning for varje
ar. Nyckeltalen dr egenhindigt utrdknade efter arsredovisningarnas siffror for att talen skall
vara enhetliga och jdmforbara. Vi dr dock medvetna om att de egenhéndigt utriknade
nyckeltalen géller just for bokslutsdagens virden i balansrdkningen, vilka d&r momentana.
Siffrorna anger miljoner SEK och 1 centimeter i fyrkantsmodellen motsvarar 10 miljarder
SEK. For att enklare f4 en dverblick over fyrkanternas storleksmissiga utveckling, hianvisar vi
till bilaga 2. All information som aterfinns i denna fyrkantsanalys bygger pé fakta fran Stora
Ensos respektive ars arsredovisning.

Enso 1995'%°

Intdkter 36 771
OT 13 834
— Skulder 35 979
AT 35920
EK 13776
Kostnader 33 758 Vinst 3 013

Figur 10. Fran ”Enso-Gutzeits arsredovisning 1995, egen bearbetning.

Enso-Gutzeits resultat for detta ar var det basta pd manga tiotals ar. Skalet till det var férutom
det goda marknadslédget dven att samtliga enheter, i borjan av 1990-talet inledda programmen
for effektivisering av verksamheten, fungerade i full utstrickning. Till detta hade Enso lyckats
genomfora investeringar och foretagskdp som Overensstimde med strategin. Omséttningen
steg med 18,9 % jamfort med foregdende ar. Resultatet per aktie har gatt upp stadigt sedan
1991 och arets resultat var det hogsta pa ldnge. Ytterligare en forklaring till varfor
omsittningen Okade sa kraftigt var att det var forsta ret som Sachsen Papier Eilenburg GmbH
var i drift under hela aret.

Skogsindustrin hade stora forvéntningar infor ar 1995 men dessa dndrades da konjunkturen
viande nedat. Kunderna borjade tomma sina lager och priset pd bland annat cellulosa borjade

120http://fxtop.com/en/historates.php3?C1=FIM&C2=SEK&DD1=01&MMI1=01&YYYY1=1995&B=1&P=&I=
1&DD2=31&MM2=12&YYYY2=1995&btnOK=G0%21 2005-04-19
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sjunka. Cellulosa anvinds vid tillverkning av finpapper. Samtidigt med konjunkturnedgéngen
avtog dven den ekonomiska tillvixten i Mellaneuropa och prognoserna for 1996 fick justeras
ned.

Den 2 januari kopte Andelslaget Metsiliitto Ensos 40 %:iga andel i Tavastimber Oy Ltd. Den
1 juni grundade Enso-Gutzeit Oy och Veitsiluoto Oy 1 Schweiz det 50/50-4gda Nordic Fibres
AG. Detta bolag skoter forséljningen av moderbolagets marknadscellulosa pad den globala
marknaden. Enso-Gutzeit kopte resterande 61 % av det franska bolaget Copap och dérmed
dgde Enso-Gutzeit nu hela Copap. Efter kopet dndrades Copap namn till Enso (France) S.A.
Den 1 november forvirvade Enso (UK) Ltd. hela aktiestocken i arkskérningsanlédggningen
Lumipaper Ltd. i England av Veitsiluoto Oy. Det heldgda dotterbolaget Nordic Forest
Development Holdings (NFDH) Pte. Ltd. inledde sin verksamhet i Singapore den 1 januari.
NFDH deltar i joint venture-baserad beskogningsverksamhet i Indonesien.

Under éaret fattades beslut om att Enso-Gutzeit Oy och Veitsiluoto Oy skall fusioneras den
1 maj ar 1996. Denna fusion skulle, enligt Ensos VD Jukka Harmaild, underlittas av att
bolagen knappt hade nagra 6verlappande funktioner men som kompletterade varandra pa ett
utmirkt sitt.'*' Diarmed berdknades fusionen leda till stora synergifordelar. Det besléts dven
att en 360 000 tons finpappersmaskin skulle byggas i Uledborg. Byggarbetena hade redan
paborjats men berdknades inte bli klara forrdn 1997. Den totala kostnaden for projektet
berdknades uppgé till cirka 4,5 miljarder SEK.

Enso var sjéalvforsorjande vad géller cellulosa men nér det géller virke kdptes 97 % externt.
Endast 3 % av den totala anskaffningen avverkades i egna skogar. Den egna elforsorjningen i
Finland uppgick till 90 %, resterande kdptes in av bland annat Imatran Voima Oy och
Vattenfall AB. '

121 Enso-Gutzeits arsredovisning 1995.
"2 Ibid.
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Enso 1996'%

Intdkter 39 555

OT 15 345
Skulder 42 807

AT 42109

EK 14 646

[
Kostnader 38 026 Vinst 1 529

Figur 11. Fran “Ensos arsredovisning 1996, egen bearbetning.

Jamfort med proformasiffrorna for 1995 minskade omsittningen med 8,4 %.'** Effektiviteten
minskade avsevirt och resultatet per aktie mer dn halverades. De motgangar som foretaget
stod infor redan under ar 1995 fortsatte 1996. Priset pa cellulosan halverades under det forsta
halvéaret. Men efterfragan pa bestrukna finpapper steg efter att kundernas lageranpassning
slutforts och priserna kunde hdjas igen.

I mars upptogs en bankkredit pd 1 240 USD f6r att anvinda till férnyad finansiering av
forfallande krediter och Enso Oys finansieringsreserv.

Den 1 maj fusionerades Enso-Gutzeit Oy och Veitsiluoto Oy och tillsammans bildade de det
nya Enso Oy. I samband med fusionen gick alla Veitsiluotos tillgdngar Gver till Enso och
balansomslutningen dkade. De synergifordelar fusionen forde med sig stirkte Ensos resultat.
Dessa besparingar uppgick till 592 MSEK. Under aret saldes d&ven Forchem Oy och Enso
Paperikemia Oy, som var enheter inom skogskemin, for cirka 1 500 MSEK. Tack vare denna
affair gjorde Enso en forsdljningsvinst pa over 890 MSEK och investeringen i
pappersmaskinen i Uledborg kunde genomforas enligt planerna.

Den 1 juli sdlde Enso Oy sin andel pa 35 % 1 Wisapak Oy till konkurrenten UPM-Kymmene
Oy och kopte istéllet 18 % av Corenso United Oy Ltd samt 26 % av Keyriskuitu Oy. Efter
dessa inkop dgde Enso Oy 71 % i Corenso och 57 % i1 Keyraskuitu. Under aret bildades dven
forsiljningsbolag 1 Warszawa, Abu Dhabi och Miami.

'Zhttp://fxtop.com/en/historates.php3?C1=FIM&C2=SEK&DD1=01&MMI1=01&YYYY 1=1996&B=1&P=&I=
1&DD2=31&MM2=12&YYYY?2=1996&btnOK=G0%?21 2005-04-19
'24 Proforma for Enso-Gutzeit Oy och Veitsiluoto som ett bolag.
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Koncernens investeringar i anldggningstillgangar for aret uppgick till 4 383 MSEK. De storsta
investeringarna skedde i1 finpappersmaskinen i Uledborg, i fornyandet av Kemijérvi
cellulosafabriks fiberlinje (414 MSEK), i1 kvalitetsforbattringen pa pappersmaskin 5 i
Veitsiluoto (250 MSEK) samt 1 anldggningen for kemiraffindrmassa och
plastbestrykningslinjen Imatra. Férutom dessa investeringar blev en wellpappfabrik i Lettland
klar i september. For att bolaget sjdlva skulle d4ga mer skog koptes 19 962 hektar skogsmark.

Resultatet blev dnda positivt trots att marknadsldget var svart. Vad som bor beaktas ar den
extraordinéra posten pa 256 MSEK som dr hinforlig till vinsten vid forséljningen av aktierna i
Forchem Oy.

Ensos sjdlvforsorjningsgrad av el steg med en procentenhet till 91 %.

Enso 1997'%

Intékter 45 405

OT 16 301
Skulder 46 914

AT 45 198

EK 14 585

N
Kostnader 44 551 Vinst 854

Figur 12. Fran ”Enso Groups arsredovisning 1997”, egen bearbetning.

Detta ar forbéttrades marknadsforutsdttningarna for Enso Oy och omséttningen steg med
14 % fran foregdende ar. Okningen berodde frimst pa volymokningen medan priserna var
ndrmast ofordndrade. Efterfrigan var stark pa produkterna, valutorna utvecklades gynnsamt
och synergifordelarna for fusionen mellan Enso och Veitsiluoto var storre én forvéntat.
Leveransvolymerna dkade med 17 % fran dret innan och de i relation till den finska marken
med 5 % stérkta valutorna bidrog till att omséttningen 6kade med 1 180 MSEK.

Den 1 januari tridde fusionen mellan Veitsiluoto Publications Papers Oy och Enso
Publications Papers Oy Ltd. i kraft. I februari sédldes Enso Paperikemia Oy som ingick i
resultatgruppen Skogskemi.

25http://fxtop.com/en/historates.php3?C1=FIM&C2=SEK&DD1=01&MM1=01&YYYY1=1997&B=1&P=&I=
1&DD2=31&MM2=12&YYYY2=1997&btnOK=G0%21 2005-04-19
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Den mest betydande éndringen i koncernens struktur intridffade i april d&@ Enso Oy forvérvade
aktiemajoriteten i tyska E. Holtzmann & Cie. AG, som tillverkar trdhaltiga trdpapper.
Kapaciteten for trdhaltiga tryckpapper Okade med en tredjedel och produktsortimentet
kompletterades med SC-kvaliteter.'*®

Koncernens investeringar for aret uppgick till 6 175 MSEK varav 2 820 MSEK utgjorde
foretagskop. De storsta objekten var bland annat kopet av 50,4 % av E. Holtzmann & Cie. AG
for 2 681 MSEK, produktionslinjen i Uleéborg och byggandet av wellpappfabriken i
Ryssland. For att finansiera forvirvet av aktierna i Holtzmann samt for omlédggningen av den
langfristiga finansieringen upptog Enso ett banklan pa 1 500 DEM.

Nu steg den egna sjalvforsorjningsgraden av el till 95 % i Finland, men efter att den nya
energiskattelagen tradde i kraft den 1 januari steg energiskatterna med 34 % sedan foregaende
ar.

Vid den extraordinarie bolagsstimman den 13 november fattades beslut om konvertering av
Ensos aktier i A-serien till aktier i R-serien. Som en f6ljd av denna konvertering uppgick den
finska statens dgarandel nu till 46,8 % och Enso hade numera samma utgdngslige som
placeringsobjekt i konkurrensen med andra skogsindustribolag. Vid samma bolagsstimma
dndrades dven Enso Oy namn till Enso Oyj i enlighet med den nya aktiebolagslagen.

VDn Jukka Hérméld hade numera faststdllt foljande omraden som koncernens viktigaste:
papper och kartong for den grafiska formedlingen av information, forpackningsindustri samt
mekaniska traforddlingsprodukter. Mélet var enligt honom att finnas bland de tre storsta
leverantérerna inom pappers- och kartongkvaliteter i vérlden.'”’

126 §C = Super Calendered. Superkalandrerat, det vill siga hogglittat obestruket papper, tillverkat av mekanisk
massa, sulfatmassa och fyllmedel (lera). Anvinds framst i tidskrifter och reklamtryck. (Stora Ensos
arsredovisning 1998).

127 Ensos arsredovisning 1997.
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STORA 1995
Intakter 57 830

OT 20 470
Skulder 32 506

AT 41 133
EK 29 097

I
Kostnader 52 463 Vinst 5 367

Figur 13. Fran ”STORASs arsredovisning 1995, egen bearbetning.

Resultatmaéssigt blev 1995 ett av STORA-koncernens bista &r ndgonsin, med ett resultat efter
finansiella poster pa 8 020 MSEK (3 217). Huvudforklaringen till detta var de forbéttrade
priserna for massa- och pappersprodukter, som i genomsnitt 6kade med 25 % under &ret.
Andra faktorer bakom resultatet var dels de fordrojda effekterna fran 1992 d& den svenska
kronan devalverades och dels att de senaste arens rationaliseringar slog igenom med full kraft.
Dessa faktorer tillsammans med den goda resultatutvecklingen resulterade i en stérkt
finansiell stillning for koncernen med en minskad skuldborda till 10 755 MSEK (16 199) och
ddarmed en nagot minskad skuldsdttningsgrad pa 1,1.

Situationen sag dock inte lika Ijus ut om hénsyn togs till skogsindustribranschens utveckling.
Skogsindex minskade med 13 % och sa gjorde &ven STORA-aktiens borskurs. Sammantaget
minskade STORAs totala leveranser under aret med 4 %. Detta 4r kom ledningen till insikt
om att STORAS snabba och omfattande expansion, som till mer &n 90 % skett genom forvirv,
hade lett till att antalet produktomraden blivit alltfor stort. Fokusering och specialisering ar
viktigt for att stdrka den l&ngsiktiga konkurrenskraften i en starkt globaliserad marknad.

Darfor fattades viktiga strategiska beslut om framtida investeringar inom omradena grafiska
papper, frdmst journalpapper, samt hogkvalitativ kartong for forpackningsdndamal.
Investeringarna, avseende ny produktionskapacitet, berdknades sammanlagt kosta drygt 6
miljarder SEK och skulle innebédra en geografisk breddning av forsiljningen. 3,0 miljarder
SEK skulle gé till en ny pappersmaskin i Nova Scotia, Kanada som berdknades tas i drift 1998
och resterande 3,2 miljarder skulle gé till en ny kartongmaskin i Skoghall som berdknades
bérja producera r 1997. Ar 1995 fattades dven beslut om att investera 1,2 miljarder SEK for
att forbattra produktiviteten pé tryckpapperssidan samt att investera i finpappersproduktionen
i Stora Nymolla och i ett nytt blekeri i Stora Skutskér respektive i Stora Skoghall.
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Helt i linje med styrelsens beslut angidende fokusering och specialisering, avvecklades under
1995 ett antal anldggningar som bedomdes avvika frdn STORAs huvudsakliga
verksamhetsomraden. Bland dessa kan ndmnas finpappersbruket Newton Falls i USA dar
STORA gjorde en realisationsvinst pa 164 MSEK. Forsiljningspriset uppgick till 435 MSEK
plus en del av arets vinst i foretaget. STORAs 40-procentiga andel i det tyska
forpackningsforetaget Bischof+Klein sédldes till sin huvudigare, den Dbelgiska
kuverttillverkaren Enveltec saldes till Bongs Fabriker AB och sécktillverkarna Pacsac och
Robert Fleming avyttrades till AssiDomin. Forsdljningarna ovan medforde ett
realisationsresultat pa totalt 306 MSEK och en nettoskuldsreduktion om 1 000 MSEK.

De totala investeringarna for aret uppgick till 5 455 MSEK (3 249), varav 3 852 i Sverige och
892 i Tyskland. Avskrivningarna enligt plan var 3 648 MSEK. Under éret forviarvades den
tidigare minoritetsposten i Celbi, Portugal, for 555 MSEK, varvid full konsolidering skett.
Tillsammans med lokala intressenter forvirvade STORA avverkningsritter i Ryssland och
déar, samt i Estland, etablerades virkesfangstforetag. Allt 1 syfte att langsiktigt sdkerstélla
leveranser av virke till STORAs svenska industrier.

Under februari konverterades forlagslanen 85/95 och 87/95 till aktier varvid 447 MSEK
tillférdes det egna kapitalet. Harefter kvarstod inga konvertibla forlagslan i balansrakningen.

Den 13 juni genomfordes en aktiesplit innebédrande att varje gammal aktie delades i fem nya.
STORAs aktiekapital var den 31 december 1 608 MSEK fordelade pa 321 503 725 stycken
aktier 4 5 SEK.

STORA 1996

Intdkter 45 605

OT 16 698
Skulder 32 548
AT 45 335
EK 29 485
|
N
Kostnader 44 045 Vinst 1 560

Figur 14. Fran ”STORASs arsredovisning 1996™, egen bearbetning.
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Detta ar kan inte karaktiriseras av annat dn ett 1agkonjunktur. Efterfragan mattades betydligt i
Europa och Norden. Lageravverkningar och besparingar hos kunder gjorde situationen extra
besvirlig. Den svaga marknaden ledde till att genomsnittspriserna omréknat till SEK for
STORAs produkter blev cirka 12 % ldgre dn 1995. Kapacitetsutnyttjandet forsdmrades till 86
% (93) och leveranserna minskade med 4 %. Sammantaget ledde detta, och utférsiljningen av
det olonsamma verksamhetsomrddet Stora Byggprodukter, till att STORA-koncernens
fakturerade forsdljning minskade med cirka 21 % till 45 161 MSEK (57 106). Resultatet
paverkades &dven av fOrstirkningen av den svenska kronan samt omstillnings- och
inkoringsproblem som f6ljde pa det omfattande investeringsprogrammet. Trots att
rorelseresultatet for 1996 forsdmrades for alla produktgrupper behdll koncernen sina
marknadsandelar. Dock 6kade STORA-aktiens borskurs endast med 20 % medan skogsindex
okade med 29 %.

Detta ar togs sérskilt tvad frdgor upp som ansdgs vara viktiga for STORAs framtid: den
framtida elforsorjningen samt hur Sverige skulle komma att stdlla sig i forhdllande till EMU.
Tva viktiga kraftaffirer genomfordes. Med verkan fran arsskiftet 96/97 genomfordes en
omfinansiering av Kopparkraft, innebarande att tidigare finansidrer 16sts av och ersatts av en
sammanslutning med betydligt farre deldgare under ledning av Nordbanken. Hértill skulle
STORA finansiera cirka 2 miljarder SEK. Aterkopspriset for krafttillgingarna lastes till 8,4
miljarder SEK. Den andra viktiga kraftaffaren bestod i att dgarandelen i Forsmark utdkades
med motsvarande 110 GWh.

Som nédmnts avyttrades detta ar Stora Byggprodukter, vilket medforde att STOR As nettoskuld
minskade med 905 MSEK och att en realisationsforlust gjordes pd 30 MSEK. STORA
avyttrade dven sitt aktieinnehav i SAS Sverige AB for 231 MSEK med en realisationsvinst pé
189 MSEK samt sédlde 20 % av termopappers-tillverkningen i Tyska Flensburg. Genom
avyttringar av ovan nimnda slag hade STORA blivit en homogen skogsindustrikoncern med
en verksamhet som till ndstan 100 % var koncentrerad till skogsindustriprodukter.

Detta ar stéllde sig STORAs davarande VD och koncernchef den strategiska fragan hur man
skulle viaxa. En stor del av konsumenttillvixten forvintades ske 1 Asien, Latinamerika och
Ostra Europa. Eftersom Europa var och skulle forbli STORAs huvudmarknad och eftersom
tillvixten hér var begrinsad, sig VDn ingen annan utvdg adn att STORA maste vixa genom
forvarv, sammanslagningar eller byte av tillgangar.

Arets investeringar i anlidggningar uppgick till 7 345 MSEK (5 455), varav 5469 (3 852)
avsdg investeringar i Sverige. For KM8-projektet, investering i ny kartongmaskin i Stora
Skoghall, hade per arsskiftet nedlagts 3 059 MSEK, varav arets utbetalning utgjorde 2 007.
Avseende PM2-projektet, investering i ny pappersmaskin i Stora Port Hawkesbury Kanada,
uppgick bearbetningen per arsskiftet till 611 MSEK. Uppgraderingar och moderniseringar av
tryckpappersenheterna respektive massaproduktionen, framfor allt 1 Skutskédr, 16pte enligt
plan. Avskrivningarna enligt plan uppgick till 3 488 MSEK (3 648). Den rintebdrande
nettolaneskulden okades till 12 413 MSEK (10 755) men finansnettot forbattrades till -510
MSEK (-954).
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STORA 1997
Intdkter 45 433
OT 16 406
Skulder 35 711
AT 49 093
EK 29 788
|
N
Kostnader 43 851 Vinst 1 582

Figur 15. Fran ”STORASs arsredovisning 1997, egen bearbetning.

1997 kénnetecknades av en stabil och successivt forbdttrad konjunktur i Nordamerika
respektive Europa, vilket resulterade i att leveransvolymerna 6kade med i genomsnitt 8 %. En
stark dollarkurs bidrog till att exporten frdn Europa 6kade. Dock var genomsnittspriserna 8 %
lagre trots en senare prisuppgang och nettoomsattningen uppgick till 44 464 MSEK (45 161,
57 106). Arets resultat pa 1 582 MSEK (1 560, 5 367), forutom dkade leveranser och ligre
genomsnittspriser, paverkades dven av de omfattande ombyggnader respektive
igdngkomingar som f6ljde av investerings- respektive omstruktureringsprogrammet.

Under aret fortsatte avyttringarna av produktlinjer som l&g utanfor STORAs
produktinriktning. Utforsdljningen av ett kartongbruk 1 Arnsberg medférde en
realisationsforlust om 150 MSEK medan nettoskulden reducerades med 320 MSEK.
Nedldggningarna av en pappersmaskin och en kartongmaskin i Corbehem, Frankrike,
belastade arets resultat med 65 MSEK utéver det belopp som reserverades 1996.
Tillverkningen av CTMP-fluffmassa'®® samt MG-kraftpapper'®’ i Stora Skoghall lades ned.
Beslutet om nedldggning av sulfitmassatillverkningen i Stora Port Hawkesbury, Kanada, i
samband med igdngkdrningen av den nya pappersmaskinen belastade arets resultat med 86
MSEK. Pappersmaskinen vid bruket Stora Langebrugge, Belgien, lades ned. Arets resultat
belastades ddrmed med 125 MSEK. De positiva effekterna av ovanstdende rationaliseringar
skulle komma fr&n och med 1998 och framat eftersom huvuddelen av nedskrivningarna och
nerdragningskostnaderna burits under 1997.

'28 Chemi Thermo Mechanical Pulp, kemi-termomekanisk massa, framstilld genom raffinering av
kemikalieimpregnerad, forvarmd flis. Fluffmassa &r en speciell sulfatmassa eller CTMP och anvénds som
absorberande material i exempelvis bldjor och dambindor (STORAs arsredovisning 1997).

12 Ensidigt gléttat papper, oftast av sulfatmassa. Anviénds till pasar, omslagspapper, birkassar med mera
(STORAs arsredovisning 1997).
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Investeringarna i den nya kartongmaskinen KM8 i Stora Skoghall avslutades. Investeringarna
i uppforandet av en ny pappersmaskin PM2 i Kanada Iopte enligt plan, och 1997 lades 2 175
MSEK ned i projektet. Detta ar tréffades &ven en dverenskommelse mellan STORA och det
brasilianska bolaget Odebrecht SA om att tillsammans bygga en massafabrik, Veracruz, i
Brasilien med ravaruforsérjning fran tillhérande plantager. STORAs del av investeringen
uppskattades till 300 MUSD, varav 110 MUSD betalats 1997. Ett beslut triaffades angaende
investeringar i pappersbruket Suzhou Papyrus Paper i Kina. Dessa tva beslut ansdgs mycket
viktiga av styrelsen betriffande fortsatt utveckling pa nya snabbviixande marknader. Arets
totala investeringar i anldggningar uppgick till 6 367 MSEK (7 435), varav 3 178 i Sverige
(5469). STORA hade under aret lagt ned cirka 1 miljard SEK pé& forskning och
produktutveckling, liksom foregdende ar. Den réntebdrande nettoskulden 6kade under éret,
framst till foljd av investeringarna, och var per den 31 december 15 557 MSEK (12 413).

De atgérder som gjorts har lett till en battre forutsattning for STORA att na en 6kad l6nsamhet
och en bittre virdetillvixt. Enligt STORAs divarande VD Lars-Ake Helgesson, som avgick
efter 1997 da han fullgjort sex ar pa sin post, krivde en langsiktig god och stabil 16nsamhet
sannolikt ~ dessutom  ytterligare  konsolidering av  industrin. Efter foregaende
omstruktureringsprogram &ndrades prioriteten och istéllet var det tillvixt som hamnade i
fokus, framst genom forvirv eller sammanslagningar.
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Stora Enso 1998"°
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Figur 16. Fran ’Stora Ensos arsredovisning 1998, egen bearbetning.

Den 2 juni undertecknades ett avtal om samgiendet mellan Stora Kopparbergs Bergslags
Aktiebolag (STORA) och Enso Oyj (Enso). I enlighet med villkoren som godkédndes av Ensos
extra bolagsstimma den 23 juli var det Ensos avsikt att forvidrva samtliga aktier i STORA.
Aktievirdet fordelades enligt 40/60 till STORAs fordel. '’

BOhttp://fxtop.com/en/historates.php3?C1=FIM&C2=SEK&DD =01 &MM1=01&YYYY 1=1998&B=1&P=& =
1&DD2=31&MM2=12&YYYY2=1998&btnOK=G0%21 2005-04-19

131 prospekt Offer by Enso Oyj to the shareholders in Stora Kopparbergs Bergslags Aktiebolag (publ) and listing
particulars (1998).
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Den totala omsittningen for STORA och Enso Oyj steg med 4,9 % sedan 1997. Okningen
berodde i huvudsak p& volymokningen, men dven pa forbéttrade priser pa tidnings- och
journalpapper. Dock péaverkade forsdmrade priser pd massa och sdgade trdvaror omsattningen
negativt. Den nya anldggningen i Port Hawkesbury inverkade negativt pa resultatet med 1 687
MSEK di kalandrarna'*? medforde att den planerade kvaliteten inte uppnaddes. Aven
anldggningen i Skoghall hade en negativ paverkan pa resultatet. Den laga orderingdngen pé
kartongprodukter ledde till att beldggningen pa anldggningen blev 1ag. I resultatet ingick
ocksd jamforelsestorande poster pa cirka 4 000 MSEK som var direkt hénforliga till
sammanslagningen. Utdver dessa 4 000 MSEK fanns ytterligare jamforelsestorande poster pa
cirka 210 MSEK. Dessa bestod bland annat av realisationsforluster vid avyttringen av
enheterna for produktion av sjdlvkopierande- och termopapper samt nedskrivning av
kvarvarande sekunda kartong i Skoghall.

Efter sammanslagningen justerades det egna kapitalet upp for dolda vdrden i skogs- och
krafttillgdngar, vilka uppgick till 8 630 MSEK respektive 4 740 MSEK. Dolda vérden i
marknadsnoterade aktier uppgick till 775 MSEK.

Enligt beslutet vid den extra bolagsstimman erbjods alla aktiedgare i STORA att byta sina
aktier mot aktier i Stora Enso. I samband med nyemissionen vid aktiebytet Okade
aktiekapitalet med 6 655 MSEK. Numera dgde finska staten endast 18,1 % av bolagets aktier
och 1 juni upphidvdes bestimmelserna om att den finska staten skulle dga en tredjedel av
rosterna i bolaget. Den 23 december dé& de nya aktierna registrerades i handelsregistret bytte
Enso Oyj namn till Stora Enso. Sex dagar senare noterades aktierna pa Helsingfors Bors och
Stockholms Fondbors.

Sammanslagningen mellan STORA och Enso Oyj skapade enligt koncernchefen Jukka
Héarmaéla en unik global koncern med alla resurser som kravs for att bli framgangsrik i nésta
artusende. Fusionen skulle enligt Hirmila ge en starkare marknadsposition, en bredare bas i
fradga om ravaror och energi, battre logistik, 6kad finansiell styrka och mojlighet att paverka
omstruktureringsprocessen inom skogsindustrin i hela virlden. > Koncernen uppskattade att
de arliga synergiférdelarna skulle motsvara besparingar pa cirka 2 640 MSEK frdn och med
2002. Fordelarna skulle framst komma genom effektiviserad produktion, forbéttrade inkdps-
och logistikfunktioner samt forbéttrad marknadsforing och administration. Fusionen bidrog
emellertid dven till berdknade personalnedskirningar pa cirka 2000 personer under perioden
1999-2002. Koncernen skulle komma att styras fran tvd huvudkontor, ett i Helsingfors och ett
i Stockholm men koncernens legala site skulle komma att finnas i Helsingfors.

I januari forvirvade Enso ytterligare 39,5 % av aktierna i E. Holtzmann & Cie. AG och
numera ingick 89,9 % av foretagets aktier i Enso-koncernen. Tack vare att pappersmaskinen i
Uleédborg och Holtzmann varit med hela aret 6kade produktionsvolymerna markant.

Den storsta investeringen for &ret var fornyandet av finpappersmaskin 2 vid Veitsiluoto
fabriker. Kostnaderna for den uppgick till 416 MSEK. Kapaciteten for produktionen av
kopieringspapper berdknades stiga med 70 000 ton, som enligt Stora Enso Oyj skulle sikra
deras stéllning som marknadsledare i Europa. Under &ret togs inga storre lan.

132 Mangelliknande maskiner, speciellt for gléttning av papper, folit, tyg etc., eventuellt med dnguppvirmning av
valsarna (Nordisk Familjebok del 1, Malmé: Corona AB, 1994).
'33 Stora Ensos arsredovisning 1998.
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Nedan foljer en sammanstillning av de enheter Stora Enso-koncernen bestod av efter
sammanslagningen:

Journalpapper: Tillverkningskapaciteten var 3,1 miljoner ton och ddrmed var Stora Enso
virldens nist storsta tillverkare av journalpapper. Detta produktomrade omfattade dven
tapetpapper. Under 1998 var marknaden for journalpapper fordelaktig. Priserna var i
genomsnitt 10 % hdgre dn under 1997. Den nya SC-maskinen i Port Hawkesbury som hade en
kapacitet pa 350 000 ton togs i bruk i maj. Numera ingick hela E. Holtzmann & Cie AG i
koncernen. Stora Enso Oyj kopte 9,3 % av aktierna 1 september da enbart 0,8 % av aktierna
aterstod, vilka Stora Enso Oyj kopte i oktober.

Tidningspapper: Kapaciteten att tillverka tidningspapper uppgick till 3,2 miljoner ton, vilket
gjorde att Stora Enso dven hir var den nist storsta producenten. Aven detta omrade kunde dra
nytta av 1998 ars marknadsutveckling eftersom bade efterfragan och priserna steg.

Finpapper: Stora Ensos kapacitet att tillverka finpapper var 3 miljoner ton. Genom ett
samarbetsavtal som Stora Enso tecknat med det thailindska bolaget Advance Agro Pcl
beddmdes produktsortimentet forstirkas samtidigt som koncernens stillning i Asien skulle bli
storre. Avtalet gav ndmligen Stora Enso ensamritt till att sdlja Advance Agros massa och
papper utanfor Thailand. Vid slutet av dret tillhdrde 19,9 % av Advance Agro Pcl koncernen
Stora Enso. Ytterligare ett steg i koncernens Asien-strategi togs d& Stora Enso kdpte 60 % av
det kinesiska foretaget Suzhou Papyrus Paper Co. Ltd. Koncernen hade nu etablerat séljkontor
i fyra regioner i Kina.

Forpackningskartong: Tillverkningskapaciteten for kartong var 3,4 miljoner ton. Den storsta
marknaden for Stora Ensos wellpappforsiljning var Ostersjomridet. Den faktor som
paverkade tillvixten pd denna marknad mest var utvecklingen i den ryska ekonomin.
Wellpappravaror och kraftpapper saldes 6ver hela varlden. Forséljningen minskade med 4 %
da efterfragan pa kartong for konsumentférpackningar foll kraftigt efter sommaren samtidigt
som forsvagningen av USD okade konkurrensen frdn amerikanska tillverkare.
Konkurrensmyndigheten stillde som villkor att om samgdendet skulle godkinnas maéste
samarbetet med det norska Elopak upphora. Detta innebar en forséljning av Pure-Paks
konverteringsenhet i Lahti i Finland. Férhandlingar om detta inleddes med Elopak under éret.

Grossister: Stora Ensos produkter utgjorde cirka 45 % av papperssortimentet. Under aret
kénnetecknades grossistverksamheten av pressade priser och marginaler eftersom de flesta
marknader visat 14g tillvaxt.

Specialpapper: Detta produktomrade omfattade termo- och sjdlvkopierande papper. Dessa
tillverkades i Flensburg och Hillegossen i Tyskland. Specialpapper producerades i Tervakoski
i Finland.

Sagade travaror: Med sin kapacitet pa 4,7 miljoner m® sagade travaror och 1 miljon m’
hyvlade produkter var koncernen den nést storsta producenten av sagade triavaror. 1998 visade
sig vara ett besvirligt ar for sdgade tridvaror. Lagernivaerna var hdga pa grund av den okade
produktionen under 1997 samtidigt som priserna sjonk.
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Marknadsmassa: Vid tillverkningen av papper och kartong anvédndes langfibermassa dar
fibrernas styrka har betydelse for slutprodukten. Efter att priserna legat pa en jamn nivé under
varen gick priserna ned i juni i takt med den avtagande efterfrdgan. Dock annonserades
prishdjningar i november men dessa fick inget genomslag pa grund av marknadssituationen i
december. Vid rikenskapsarets slut hade Stora Enso ett projekt pa gang vars syfte dels var att
hoja massabrukens produktivitet men dven att minska de fasta kostnaderna.

Skog: Virkesbehovet for Stora Enso berdknades uppgé till 32 miljoner m*fub. Avverkningen i
den egna skogen forvintades utgora 15 % av detta medan resten skulle ske genom kop av
privata skogségare.

Energi: Tack vare den rikliga nederborden och avregleringen av elmarknaden sjonk
elpriserna i Sverige och Norge. Finlands anslutning till Nord Pool-systemet hade dock en
negativ paverkan pé elpriserna i Finland. Hela koncernens sjélvforsorjning av el uppgick till
cirka 90 %.

Inkdp och logistik: Genom att samtliga inkOp av strategiska ravaror, tjdnster och
investeringar samordnades pa koncernniva kunde skalfordelar utnyttjas. I volym rdknat var
koncernen en av Europas storsta transportdrer. Bara de arliga ingdende leveranserna av
ravaror som ved, flis och kemikalier motsvarade omkring 32 miljoner ton. Transporterna
skedde med jarnvdg, vdg- och sjotransporter. Under en femérsperiod med start 1999
planerades ett nytt transportsystem inforas for exporten fran Sverige. Denna berdknades ge
arliga kostnadsbesparingar pa cirka 194 MSEK.

Marknads- och forsaljningsorganisation: Vid bokslutet hade Stora Enso mer dn 30 egna
regionala forsdljningsbolag med tillhorande lokalkontor och dessutom ett stort antal agenter
som representerade koncernen.

Forskning och utveckling: Stora Enso hade 400 forskare och ingenjorer som stindigt
arbetade for att finna losningar i syfte att forbéttra koncernens verksamhet.

Miljo: Miljofragor var en integrerad del av koncernens verksamhet. 1998 satsades 1 445
MSEK pa miljoatgirder. Den storsta investeringen géllde effektivisering av
kemikalieatervinningen men &ven interna forbattringsatgirder vid Skutskdrs massafabrik i
form av att minska utsldppen till vatten.
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Figur 17. Fran Stora Ensos arsredovisning 1999, egen bearbetning.

Fran och med érsskiftet 1998/99 redovisade koncernen i EUR. Detta ar bestimde Stora Enso
Merchants att alla koncernens dotterbolag i Europa skulle byta namn till det gemensamma
varumérket Papyrus.

Efterfragan pa papper och kartong var fortsatt stark under 1999. Aret borjade svagt men efter
april blev forbéttringen klart tydlig. Priserna for finpapper, forpackningskartong och furuvaror
forblev dock fortsatt ldga. Omséttningsokningen i procent blev 1,4 % 1 forhallande till
foregdende ar. Exklusive avyttrade verksamheter uppgick omséttningsdkningen till 5,2 %.

B34http://fxtop.com/en/historates.php3?C1=EUR&C2=SEK&DD1=01 &MM1=01&YYYY 1=1999&B=1&P=& =
1&DD2=31&MM2=12&YYYY2=1999&btnOK=G0%21 2005-04-19
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Denna 0kning var mestadels hdnforbar till de 6kade leveranserna frimst fran Holzindustrie
Schweighofer AG samt bruken i1 Uledborg och Port Hawkesbury. Enbart forvirvet av
Holzindustrie Schweighofer hojde omséttningen med 3 356 MSEK.

Synergifordelarna for fusionen mellan STORA och Enso uppgick till 995 MSEK och 6versteg
kraftigt de uppsatta malen pa 440 MSEK for 1999. Dessa uppkom framst inom inkép och
logistik samt genom intern benchmarking.

Under aret fattades beslut om bland annat att koncernen i fortsittningen skulle fokusera pé tre
kdrmomraden; trévaror, finpapper och forpackningskartong. Tillgdngar som fanns utanfor
denna kédrnverksamhet skulle enligt Stora Ensos ordférande Claes Dahlback antingen avyttras
eller drivas med maximalt kassafldde och darefter liggas ned.'*

I borjan av éret avyttrades tillgdngar och verksamheten i Tervakoski Oy i Finland och
pappersbruket Dalum i Danmark. Dessa tva reducerade totalt koncernens omsittning med
3 303 MSEK. Koncernen sélde dven sina aktier i Teollisuuden Sahkdnmyynti och Pohjolan
Voima, vilka var tvé finska elbolag. Agandet i det finska rederiet Transfennica avslutades
efter att koncernen salt sina andelar i bolaget.

I enlighet med Stora Ensos strategi om att koncentrera sig pd kérnverksamheten avyttrades
alla enheter inom specialpapper. Diarmed hade &dven koncernens majoritetspost i Stora
Carbonless Paper GmbH och Stora Spezialpapier salts till de japanbaserade foretagen
Mitsubishi Paper Mills Ltd och Mitsubishi Corporation. Dirigenom &kade Mitsubishi sin
dgarandel till 76 %. Dock beholl Stora Enso kvar sin minoritetspost i de bada bolagen.

Efter konkurrensmyndighetens beslut om forbudet med samarbetet med det norska Elopak Oy
séldes Pure-Pak till Elopak i juli. I december fordes aktierna i Stora Enso Timber AB till Stora
Enso Timber Oy. Efter denna transaktion uppgick minoritetsdgandet i Stora Enso Timber Oy
till 26,5 %.

Stora Enso satte som mal att investeringar i anlidggningar inte ska Overstiga
avskrivningsnivan. Detta innebir att balansomslutningen halls ofdrindrad eller minskar. Arets
investeringar i anldggningstillgangar uppgick till 6 520 MSEK. De storsta investeringarna
gjordes bland annat i ombyggnaden av sodapannan i Gruvon, i en ny massalinje 1 Imatra och i
ombyggnaderna av journalpappersmaskin 8 i Maxau. Investeringen i massalinjen i Imatra
skulle genomfGras under en trearsperiod for att sdkerstilla kvaliteten och konkurrenskraften.
Aterbeskogningsprojektet Veracel som bedrevs i Indonesien avstannade pa grund av det
politiskt oroliga ldget i landet. Efter att den indonesiska partnern Gudang Garam meddelat att
de onskade avveckla sin verksamhet inleddes sokandet efter en ny partner. Anledningen till
att koncernen ville ha kvar projektet var att det var en del av koncernens fiberstrategi; for att
fa tillgang till kortfibermassa for eget bruk.

Under aret skedde ingen uppléning som var av betydelse. Skuldséittningsgraden minskade frén
1,9 till 1,7. Det som péverkat minskningen exceptionellt var arets nettoresultat och forséljning
av tillgangar.

135 Stora Ensos arsredovisning 1999.
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I linje med den nya strategin om att avveckla all verksamhet som inte har med
kiarnverksamheten att gora, ledde till att sjalvforsorjningsgraden av el minskade till 85 %.
Detta eftersom innehavet i flera kraftverk avyttrats.
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Figur 18. Fran Stora Ensos arsredovisning 2000, egen bearbetning.

BShttp:/fxtop.com/en/historates.php3?C1=EUR&C2=SEK&DD1=01&MM 1=01& YYY Y 1=2000&B=1&P=&I=
1&DD2=31&MM2=12&YYYY2=2000&btnOK=G0%21 2005-04-19
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Aret var ett bra ar for koncernen; omsittningen steg med 22,4 %. Till dessa bidrog
Consolidated Papers med 5 946 MSEK sedan den fOrsta september. Resterande Okning
forklarades 1 huvudsak av prisdkningar. Dock forsvagade en strejk inom den finska
pappersindustrin omséttningen med 880 MSEK. Kraven fran de strejkande géllde hojda loner
och arbetstidsforkortning. Dessutom forekom krav avseende anvindning av extern arbetskraft
samt vinstdelnings- och bonusprogram. Omkring 30 000 personer omfattades av strejken,
varav cirka 8 500 i Stora Enso."’

Efterfragan var stark och priserna hoga fram till hosten men sedan skedde en successiv
forsvagning som f6ljd av lagerminskningar och konjunkturavmattning i USA, vilket ledde till
produktionsbegransningar inom massa och bestruket finpapper. Rorelseresultatet uppgick till
20 026 MSEK, dér jamforelsestorande poster i form av realisationsvinster pa 4 635 MSEK {or
forsdljningen av krafttillgdngar ingick. Utdver dessa var den enorma resultatforbéttringen
hénforlig  till  hogre  fOrsdljningspriser, O0kade  leveransvolymer,  fordelaktig
valutakursutveckling samt effektivitetshojningar.

Synergifordelarna for Stora Enso var fortsatt stora, 2 027 MSEK jamfort med malet 1 435
MSEK.

En av de viktigaste fordndringarna inom koncernen, som senare skulle komma att innebéra
stora forluster, var forvarvet av den amerikanska papperstillverkaren Consolidated Papers,
Inc. Genom detta kop tog koncernen en viktig del av marknaden for bestruket papper i USA
och fick dédrmed en stark stdllning i Nordamerika. I samband med forvérvet 6kade koncernens
balansomslutning med 50 354 MSEK.

Stora Enso fortsatte verkstilla sin strategi om att avyttra enheter som inte ingick i
karnverksamheten. Under ret avyttrades krafttillgangar som inte 14g i anslutning till bruken.
Gruvons bruk 6vertogs av det nybildade Billerud AB som Stora Enso dgde tillsammans med
konkurrenten AssiDomén.

I januari séldes huvudkontorsbyggnaden i Stockholm, vilket medférde en realisationsvinst pa
194 MSEK. Under samma ménad togs dven ett beslut om att Stora Enso skulle ldgga ned
kartongtillverkningen i Mélndal i Sverige.

Den 18 augusti godkindes att 200 000 000 nya aktier fick emitteras till aktiedgarna till
Consolidated Papers i samband med forvirvet av denne. Genom emissionen hojdes
aktiekapitalet med 2 403 MSEK. Efter den stora Okningen av aktiekapitalet genom
nyemissionen behdvde Stora Enso inte ta nagra langa och, forhdllandevis, hoga lan for att
finansiera forvarvet av Consolidated Papers.

I september noterades Stora Ensos aktier pA New York-borsen i syfte att fora koncernen
nirmare de internationella investerarna.

Investeringarna for aret uppgick till 6 497 MSEK. De viktigaste var en ny massalinje och en
ombyggnad av kartongmaskin 4 i Imatra samt modernisering av de svenska sdgverken.

Y7 http://www.storaenso.com/CDAven/main/0..1_-3019-2813-se,00.html 2005-05-13
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Figur 19. Fran Stora Ensos arsredovisning 2001”, egen bearbetning.

Vinst 8 571

38http://fxtop.com/en/historates.php3?C1=EUR&C2=SEK&DD =01 &MM1=01&YYYY1=2001 &B=1&P=&I=

1&DD2=31&MM2=12&YYYY2=2001&btnOK=G0%21 2005-04-19
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Ar 2001 var ett utmanande ar for skogsindustrin med en svag efterfrigan i nira samband med
nedgangen i vérldsekonomin och med lagerminskningar. Produktionsminskningarna uppgick
till 1,54 miljoner ton, vilket var lika med 10 % av total kapacitet. Omsédttningen under aret
steg till 124 989 MSEK, en 6kning med 3,8 % sedan foregdende ar. I 2000 &rs siffror ingick
det avyttrade Gruvons bruk med 2 935 MSEK, medan forvirvet av Consolidated Papers, som
var en del av Stora Ensos integrationsprocess i Nordamerika, medférde en nettodkning om
12 725 MSEK samt en 6kad avskrivning med 3 849 MSEK pa helarsbasis eller 2 636 MSEK
mer &n foregdende &r. Avskrivningarna uppgick till sammanlagt 11 728 MSEK (10 450).

Avkastningen pa sysselsatt kapital var 7,9 %. Arets resultat uppgick till 8 570 MSEK (13 277)
och avkastningen pa eget kapital uppgick till 13,6 %. Detta i kombination med en minskad
rantebdrande nettoldneskuld som ar 2001 var 44 596 MSEK mot 47 953 ar 2000, bidrog till en
forbéttrad skuldsattningsgrad som for aret uppgick till 1,3.

Arets investeringar i anliggningar uppgick till 7 930 MSEK (7 118), vilka enligt koncernens
policy understeg vdrdet pa arets avskrivningar. De stdrsta investeringarna var en ny
massalinje 3 (1 244 MSEK) och en ombyggnad av kartongmaskin 5 (103 MSEK) i Imatra i
Finland, en ombyggnad av finpappersmaskin 6 (525 MSEK) i Uleéborg i Finland,
finpappersmaskin 2 (204 MSEK) i Uetersen i Tyskland och tidningspappersmaskin 3 (134
MSEK) i Summa i Finland. Kostnaderna for forskning och utveckling uppgick till 854 MSEK
(874). De miljorelaterade investeringarna uppgick till 694 MSEK och de miljorelaterade
driftskostnaderna till 1 480 MSEK. Under aret inleddes ett omstruktureringsprogram med
syfte att 6ka konkurrenskraften pé tidnings- och journalpappersomradet. Dessutom beslutade
ZAO Stora Enso Packaging om en investering pa 130 MSEK f6r utékad produktionskapacitet
i fabriken Balabanovo i Ryssland som berdknades starta sin produktion i mars 2002. Stora
Enso ingick i Dow Jones index for hallbar utveckling for tredje aret i rad och ingick @ven i det
under 2001 inforda FTSE4Good Index'*’.

Under aret koptes den utestdende minoritetsandelen pa 26,5 % i Stora Enso Timber, varefter
traprodukter blev ett kdrnproduktomrade tillsammans med tryckpapper, finpapper och
forpackningskartong. I oktober sdldes 40 % av aktieinnehavet i Billerud AB ungefér samtidigt
som aktieinnehavet i det kinesiska foretaget Stora Enso Suzhou Paper Co. utékades med 20 %
till 80,87 %. Rationalisering av koncernstrukturen fortsatte under aret med sammanslagning
av ett antal legala enheter inom koncernen.

'3 FTSE4Good startades 2001 av FTSE Group. Indexet vérderar foretags kollektiva sociala ansvarstagande
baserat pa investeringsprinciper bestdende av miljomassig hallbarhet, utvecklande av positiva forhéllanden till
sina aktiedgare och stodjande av ménskliga rittigheter. FTSE4Good &r en indexserie utvecklad for att aterspegla
socialt ansvarstagande hos foretag. Serierna innefattar de europeiska, japanska, amerikanska och globala
marknaderna. http://www.officedepot.co.uk/eu_content/uk/content/Press/press FTSE4Good.htm 2005-05-15
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Figur 20. Fran Stora Ensos arsredovisning 2002, egen bearbetning.

Ar 2002 var mycket krivande for skogsindustrin och for Stora Enso. Som en anpassning till
den avtagande efterfragan pa marknaden begriansades produktionen av papper med 1 257 000

0http://fxtop.com/en/historates.php3?C1=EUR&C2=SEK&DD1=01 &MM1=01& YYYY 1=2002&B=1&P=&I=
1&DD2=31&MM2=12&YYYY2=2002&btnOK=G0%21 2005-04-19
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ton (1 540 000). Omséttningen uppgick till 117 099 MSEK, en nedgang med 5,4 % jamfort
med foregéende &r. Genomsnittspriserna forsimrades inom alla produktomréden. Ar 2002
blev ett forlustar med ett resultat pd -2 036 MSEK och en avkastning pa eget kapital pa -4,2
%. Avkastningen pé sysselsatt kapital var -2,5 % (7,9). Dock far man ha i atanke att den
rantebdrande nettoskulden detta &r minskade kraftigt med 16 167 MSEK till 27 987 MSEK
vilket resulterade i en stark balansrdkning med en skuldsittningsgrad pa endast 1,2. Att
skuldsdttningsgraden blev sa pass 1ag beror dock till stor del pa effekten av anvindandet av
redovisningsregeln IAS 41, vilken innebar att biologiska tillgangar ska upptas i
balansrikningen till verkligt vérde.

Den nordamerikanska marknaden hade varit svag sedan slutet av 2000. Ledningen beslutade
ar 2002 att sétta in ett resultatforbattringsprogram inom divisionen Stora Enso North America
trots att man tidigare inlett ett kostnadsreduceringsprogram som innefattat
personalneddragningar 1 Nordamerika. Ett beslut fattades &ven att goéra en
engdngsnedskrivning pd de tillgdngar som forvdrvades ar 2000 for att uppnd en
overensstimmelse mellan bokfort och marknadsméssigt varde. Nedskrivningen uppgick till
motsvarande 10 691 MSEK.

I enlighet med Stora Ensos strategi att frigora kapital ur tillgdngar som inte tillhorde
kidrnverksamheten avyttrades bruket i Mdlndal. Koncernen sélde dven av skogstillgangar i
Finland till ett virde av 4 599 MSEK samt skogsmark i Nordamerika for 1 301 MSEK. I juni
séldes huvuddelen av aktieinnehavet i Billerud AB, vilket resulterade i en realisationsvinst pé
703 MSEK. I 6vrigt utfordes vissa forhallandevis mindre nedldggningar, exempelvis PM1 i
Summa i Finland till en kostnad av 81 MSEK.

Arets investeringar i anliggningar uppgick till 8 040 MSEK, vilket motsvarade 70,5 % av
avskrivningarna och var ligre &n planerat eftersom vissa utgifter 1opte over till ar 2003. De
framsta projekten var en ny pappersmaskin, PM4, (2 328 MSEK) och ombyggnad av PM3
(262 MSEK) i Langebrugge i Belgien, ombyggnad av PM6 i Uledborg i Finland (151 MSEK),
forbattring av falskartongtillverkningen i Baienfurt i Tyskland (93 MSEK) och utbyggnad av
efterbehandlingsavdelningen i Fors i Sverige (97 MSEK).

Under éaret fattades beslut om en omfattande omstruktureringsplan for att forbattra kvaliteten
pa koncernens tillgingar inom Journal- och Finpapper.

I ovrigt vidtogs atgirder for att implementera fiberstrategin, bland annat genom
virkesleveranser fran Baltikum och Ryssland och forvirv av Sylvesters sagverks- och
virkesanskaffningsverksamhet i Estland samt planerna pa att bygga sigverk i Ryssland. Ett
annat exempel pa hur Stora Enso implementerat sin fiberstrategi var samriskprojektet Veracel
1 Brasilien, med syfte att producera hogkvalitativ eukalyptusfiber till 1&g kostnad vilket var
idealiskt for finpappersproduktion.
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Figur 21. Fran Stora Ensos arsredovisning 2003, egen bearbetning.

Det fortsatte att rada osékerhet pa de globala marknaderna for skogsindustriprodukter, nu for
tredje aret i rad. Den framsta orsaken var den fortsatt svaga efterfragan till foljd av den

“http:/fxtop.com/en/historates.php3?C1=EUR&C2=SEK&DD1=01 &MM1=01& YYYY1=2003&B=1&P=&I=
1&DD2=31&MM2=12&YYYY2=2003&btnOK=G0%21 2005-04-19
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ekonomiska stagnationen. Dollarnedgangen inverkade negativt pa koncernens marginaler
bade pa utomeuropeisk export och inom Europa, dir konkurrensen dkade. Import frdn Europa
och Asien storde efterfrigebalansen och medforde prispress. Arets produktionsbegrinsningar
uppgick till 782 000 ton, att jamféra med 1 257 000 ton foregdende ar. Omsattningen sjonk
med 4,8 %, framst till f6ljd av ldgre priser och dollardeprecieringen, till 111 065 MSEK.
Periodens nettoresultat blev dock positivt och uppgick till 1341 MSEK vilket gav en
avkastning pa eget kapital pa 2,8 % (-4,2). Vid arets slut var den réntebdrande nettoskulden
35758 MSEK, en 6kning med 5 951 MSEK sedan foregaende ar. Eget kapital uppgick till
73 759 MSEK.

Rorelseforlusten 1 Stora Enso North America uppgick till 1487 MSEK fore
goodwillavskrivning och engéngsposter. De resultatforbattringsprogram som redan var igang i
Nordamerika utvidgades och tvé pappersmaskiner stingdes permanent under aret. Stora Ensos
styrelse var detta ar mycket mana om att istdllet framhdva tre andra strategiskt viktiga
marknader: Ryssland, Sydamerika och Kina. Detta ar slutfordes forvirvet av 66 % av Estlands
storsta sagverk och 100 % av virkesanskaffningsforetaget, AS Sylvester.

Vad giller uppforandet av ett massabruk for Veracel Celulose S.A. i Brasilien som ndmndes
foregéende ar, fattades ett beslut om detta och bruket, som uppskattades bli vérldens storsta
produktionsanldggning for blekt eukalyptusmassa, planerades att tas i drift ar 2005.

Arets investeringar i anlidggningar uppgick till 11 389 MSEK, vilket var 1 495 MSEK mer in
avskrivningarna, till foljd av att betalningar hanforliga till foregaende ars investeringar hade
fordrojts. Den framsta investeringen for &aret var den nya pappersmaskinen PM4 i
Langebrugge bruk i Belgien (1 835 MSEK). Ovriga storre investeringar var ombyggnader av
pappersmaskiner i Finland (752 MSEK) och Tyskland (483 MSEK) samt av en ny dngpanna i
Kvarnsvedens bruk i Sverige (215 MSEK).

Beslut fattades om att PM2 i Summa i Finland skulle uppgraderas och moderniseras till en
summa av 484 MSEK, lika fordelad 6ver 2004 och 2005. Stora Enso beslutade dven att bygga
en ny pappersmaskin i Kvarnsvedens Bruk for att 6ka konkurrenskraften i produktionen av
obestruket journalpapper. Investeringen berdknades uppgé till en kostnad av hela 4 106
MSEK och idrifttagningen var berdknad till slutet av 2005. I samband med igdngkorningen av
denna skulle PM9 i Kvarnsvedens bruk ldggas ned, PM3 i Langebrugge Bruk skulle ldgga om
sin produktion for att maximera anvéndningen av returfiber och PM5 i Wolfshecks Bruk i
Tyskland skulle upphdra med den icke konkurrenskraftiga tillverkningen av SC-papper.

I 6vrigt beslutade Stora Enso att investera 1 925 MSEK i projektet Energi 2005 vid Skoghalls
Bruk i Sverige i syfte att sikra den framtida basen for kartongproduktion och stirka brukets
energiforsorjning.

Detta ar genomfordes forandringar i organisationsstrukturen for att uppna en mer enhetlig

styrning. Den nya organisationen formades kring Stora Ensos tre kdrnprodukter: Papper,
Forpackningskartong och Skogsprodukter.
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Figur 22. Fran Stora Ensos arsredovisning 2004, egen bearbetning.

Efterfragan forbdttrades mot foregdende ar och leveranserna Okade avseende alla
produktkvaliteter. I Europa var priserna generellt sett lagre én 2003, vilket motverkade en stor

“2http://fxtop.com/en/historates.php3?C1=EUR&C2=SEK&DD1=01 &MM1=01& YYYY 1=2004&B=1&P=&=
1&DD2=31&MM2=12&YYYY2=2004&btnOK=G0%21 2005-04-19
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del av effekten av hogre efterfragan. Produktionsvolymerna var hégre, men detta motverkades
delvis av den negativa effekten av sjunkande priser samt av tva stora maskinombyggnader i
Nordamerika och av den svaga US-dollarn. Arets nettoresultat pd 6 752 MSEK blev bittre in
foregdende ar och omséttningen steg med 1,8 % till 113 103 MSEK. Den ridntebdrande
nettoskulden uppgick vid arets slut till 27 842 MSEK, en sinkning med 28 %, och
skuldsdttningsgraden blev 1,0. Eget kapital uppgick till 74 miljarder SEK och avkastningen pé
eget kapital blev 7,9 %.

Detta ér slutforde Stora Enso omstruktureringen av sitt svenska skogsinnehav som beslutades
i december 2003. Den svenska skogen dverfordes enligt detta beslut till Bergvik Skog AB, dér
koncernen fortsatt dgde 43,3 % av aktierna. 146 000 hektar skogsmark i Kanada avyttrades.
Forvérvet av den nederlidndska pappersgrossisten Scaldia Papier BV slutfordes. Syftet var att
stirka ndrvaron pd den fOrdnderliga europeiska pappersgrossistmarknaden och uppné
synergieffekter med grossistverksamheten inom Papyrus. Affarens vérde uppgick till 274
MSEK pé skuldfri basis. Dessutom forviarvades 66 % av en polsk forpackningstillverkare.
Vidare avyttrade Stora Enso sitt majoritetsinnehav i PT Finnantaria Intiga, som &dgde
skogsplantagen Finnantaria i Indonesien. Plantagen hade ett bokfort viarde pa 192 MSEK.

Arets investeringar i anliggningar uppgick till 8 733 MSEK, vilket motsvarade 83 % av
avskrivningarna. Ytterligare 41 MSEK investerades i biologiska tillgangar. De frimsta
investeringarna utgjordes av ombyggnad av pappersmaskin 6 i Maxau Bruk i Tyskland (1 016
MSEK), en ny pappersmaskin 12 i Kvarnsvedens Bruk i Sverige (790 MSEK), projekt Energi
2005 i Skoghalls Bruk i Sverige (499 MSEK), ombyggnad av pappersmaskin 3 och en ny
linje for formatskuret papper i Veitsiluoto Bruk i Finland (251 MSEK) samt forbattringar av
falskartongtillverkningen i Baienfurt Bruk i Tyskland (256 MSEK). Vidare investerades 750
MSEK i forskning och utveckling samt 414 MSEK i diverse miljoataganden, i huvudsak
sanering av kvicksilver och andra féroreningar vid industriomraden i Sverige och Finland.

Under éret startade Stora Enso transportsystemet North European Transport Supply System
(NETSS), vilket ska bli en gemensam leveranskedja for Stora Ensos bruk i Sverige och
Finland. Systemet, som kommer att genomforas under 2005-2007, ska bidra till 6kad
kostnadseffektivitet och forbittrad kundservice.

8.2 Analys baserad pa Du Pont — modell

Vinstmarginal Vinstmarginal
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15,0 "& 15 4
\o———o —e—Enso
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Ar Ar
Figur 23. Egen bearbetning. Figur 24. Egen bearbetning.

Béde STORA och Enso hade en liknande utveckling av vinstmarginalen under perioden 1995
till 1997. Enso hade en nagot hogre vinstmarginal men en ldgre kapitalomséittningshastighet
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under samma period. Bidda foretagen hade hoga vinstmarginaler 1995 men under 1996 sjonk
den kraftigt pa grund av svérigheter som foretagen stod infor. Dessa svarigheter hade
foretagen kint av redan under foregdende ar men effekterna blev storre 1996. Trots att
omsittningen steg 1997 lyckades foretagen inte hdja sina vinstmarginaler mycket.
Forklaringen till det dr att omsédttningsdkningen frimst berodde pd 6kade volymer, och inte pa
grund av prishdjningar. Efter fusionen lyckades koncernen vinda utvecklingen och &r 2000
hade Stora Enso en vinstmarginal nirmare 20 %, som for 6vrigt var det bésta &ret for Stora
Enso under den period vi studerat (1995-2004). 2002 gjorde foretaget en forlust pa 2 036
MSEK vilket d&ven mirks i vinstmarginalen.

Kapitalomséttningshastighet Kapitalomsattningshastighet
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Figur 25. Egen bearbetning.

Figur 26. Egen bearbetning.

Till en borjan hade STORA en hogre kapitalomsattningshastighet men denna sjonk till samma
nivd som Enso hade. Under 1997 da foretagen fortfarande agerade separat hade STORAs
kapitalomsattningshastighet sjunkit till 0,68 ganger och dirmed hade Enso bade en hdgre
vinstmarginal pa 11,6 % jamfort med STORAs 7,9 % och en hogre
kapitalomsattningshastighet pa 0,70 génger jamfort med STORAs 0,68 ginger. Detta borde
enligt Du Pont — modellen resultera i att rdntabiliteten pa totalt kapital blir hogre for Enso (se
nedan). Sedan sammanslagningen har kapitalomséttningshastigheten hallit sig pd en ganska

jdmn nivd. Som hogst var den 2002 da foretaget gjorde ett negativt resultat.
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Figur 27. Egen bearbetning. Figur 28. Egen bearbetning.

1995 var réntabiliteten pa totalt kapital ovanligt hdg for bada foretagen, speciellt for STORA,
eftersom rekordstora vinster gjordes detta ar. Men nésta ar sjonk bida foretagens Ry och
STORA hade en ldgre rintabilitet pd totalt kapital &n Enso, bdde 1996 och 1997. Forklaringen
till det ar att Enso hade badde hogre vinstmarginal och kapitalomséttningshastighet 1997, och
enligt Du Pont — modellen ir rintabiliteten pa totalt kapital beroende just av dessa faktorer.
1996 hade Enso en hogre vinstmarginal men en ldgre kapitalomséttningshastighet, men
eftersom vinstmarginalen var s pass mycket hogre an STORAs hade Enso en hogre Rr.
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Utvecklingen av Ry var till en bdrjan efter sammanslagningen positiv men genomgick en rejél
svacka 2002 pé grund av arets forlust. Efter nedgédngen har Ry aterigen vént uppat men dnnu
inte kommit upp till den genomsnittliga nivd som den lag pa innan sammanslagningen.

8.3 Analys baserad pa Du Pont — diagram

Nedan har vi riknat ut vinstmarginal, kapitalomsittningshastighet och rintabilitet pd totalt
kapital for Stora Enso och konkurrenterna SCA och UPM Kymmene. Dessa har vi sedan
markerat i diagrammet med punkter. Nyckeltalen &r beréknade for 2004. Punkt 1 star for
Stora Enso, punkt 2 f6r SCA och punkt 3 f6r UPM Kymmene.

Vinstmarginal Réntabilitet pa
totalt kapital
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Figur 29. Egen bearbetning.

Som synes har UPM Kymmene den hogsta totala effektiviteten (5,5 %) pa sin verksamhet,
vilken till storsta delen utgérs av en mycket hogre vinstmarginal dn de tva andra
skogskoncernerna. Stora Enso har & andra sidan en hogre kapitalomséttningshastighet, vilket
resulterar i den nist hogsta rdntabiliteten pa totalt kapital (5,4 %). SCA har en &nnu hogre
kapitalomsattningshastighet dn Stora Enso, men pa grund av deras ldgre vinstmarginal nar inte
den totala effektiviteten riktigt &nda fram till Stora Ensos Rr.

Sammantaget visar Du Pont — diagrammet att Stora Enso ligger pé en konkurrenskraftig niva i
forhéllande till sina europeiska konkurrenter, samt att endast en liten forbéttring av
vinstmarginalen behdvs for att hdja koncernens totala effektivitetsnivd. Detta kan
astadkommas genom antingen hojda priser eller sdnkta kostnader.

66



School of Economics

and Commercial Law
GOTEBORG UNIVERSITY

8.4 Analys baserad pa finansiella nyckeltal
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Figur 30. Egen bearbetning. Figur 31. Egen bearbetning.

Ensos rintabilitet pa eget kapital var klart battre &n STORAs. 1995 var rintabiliteten 31,6 %
for Enso och 27,6 % for STORA. Dérefter sjonk avkastningen kraftigt for de bada foretagen.
Foretagen forklarade nedgangen med att konjunkturen lag pa otroligt laga nivaer och att
efterfrigan var dérefter. Forutom att konjunkturen redan var lag valde kunderna att témma
sina lager vilket medforde att efterfrdgan pd STORAs och Ensos produkter blev dnnu ligre.
Efter att foretagen gdtt samman hade Stora Enso ett bra utgéngsldge for Rg eftersom den vid
fusionen var sa lag for de bdda foretagen. Utvecklingen blev positiv med en topp ar 2000
varefter rantabiliteten pa eget kapital aterigen sjonk. 2002 var en negativ avkastning pa eget
kapital ett faktum med en Rg pa — 4,2 % till foljd av érets negativa resultat.

Stora Ensos malsattning for Rg var 15 % med den kapitalstruktur som foretaget hade under
tidpunkten d4 sammanslagningen skedde.'* Under perioden 1998-2004 har koncernen aldrig
lyckats n upp till denna niva.
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Rantabilitet p& sysselsatt kapital

15 \ 10 /\
< 10 —e—Enso / \0\
5 | / \ /
0 T T T T T
0 T T 1998 1999 2000 2001 2&2/2003 2004
1995 1996 1997 -5
Ar Ar

Figur 32. Egen bearbetning. Figur 33. Egen bearbetning.

Som synes hade STORA néstan dubbelt sd hog rantabilitet pa sysselsatt kapital 1995 som
Enso. Men aret dirpa sjonk denna for de bada foretagen till ndstan samma véarde. 1997
lyckades Enso forbittra sin Rgyss négot till skillnad mot STORA, vars Rgyss sjonk lite.

Malen for réintabilitet pd sysselsatt kapital var vid sammanslagningen enligt Stora Enso att na
ett genomsnitt pa 13 % Gver en konjunkturcykel.'** Ur grafen kan utlisas att Rgyss varit 12,8

'3 prospekt Offer by Enso Oyj to the shareholders in Stora Kopparbergs Bergslags Aktiebolag (publ) and listing
particulars (1998).
' Ibid.
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% som hogst sedan fusionen mellan STORA och Enso. Utvecklingen var positiv fram till
2000 men sjonk darefter kraftigt till att bli negativt &r 2002 da foretaget hade ett negativt
resultat. Dérefter har avkastningen pa sysselsatt kapital aterhdmtat sig nagot.

8.5 Analys baserad p& havstangsformeln®®

Att vara finansiellt stark ar sdrskilt viktigt i en sa kapitalintensiv och cyklisk bransch som
skogsindustrin. Ett stort eget kapital minskar finansiella risker och ger foretaget en finansiell
frihet att agera hur de vill.'*

Samtliga ekvationer nedan ar uppstillda enligt hdvstangsformeln:
RE = RT + (RT - Rs) * S/E

Enso
1995:
313 = 12,6 + (12,6-5,4)%2,6

1996:
168 <75 + (7,5-43)%*29

1997:
23,1 = §,1 +  (81-3,5)*32

STORA
1995:
27,6 = 152 + (152-4,1)*1,1

1996:
8,0 = 5,3 + 0 (53-29)*1,1

1997:
8,0 = 54 + (54-32)%12

Som synes hade Enso en mycket hogre andel skulder &n STORA éren 1995 — 1997, och
dessutom 6kade denna andel stadigt. Ensos genomsnittliga rintekostnad minskade dock under
perioden och fran att ha varit en dryg procentenhet storre ar 1995 och 1996, var den ar 1997
inte mer &n 0,3 procentenheter storre &n STORAs. Eftersom Ensos avkastning pa totalt kapital
var positivt for samtliga ar, bidrog den hoga skuldséttningsgraden i kombination med den
relativt 1aga genomsnittliga rdntekostnaden till att avkastningen pa eget kapital blev mycket
hog. Ett intressant exempel pa detta dr att Enso 1995 fick en hégre avkastning pa eget kapital
dn STORA trots att STORA egentligen presterade en béttre rintabilitet pa totalt kapital. Dock
far man vara medveten om att Ensos hoga skuldséttningsgrad var mycket riskfylld, eftersom
den i daliga tider med laga eller till och med negativa resultat kunde ha lett till en mycket

15 Samtliga utrdkningar r baserade pa siffror himtade fran respektive drsredovisning och i de fall
valutakursomvandlingar gjorts, har samma kurser anvénts som i fyrkantsanalysen.

146 prospekt Offer by Enso Oyj to the shareholders in Stora Kopparbergs Bergslags Aktiebolag (publ) and listing
particulars (1998).
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negativ réantabilitet pd eget kapital och didrmed stora svérigheter for foretagets framtida
finansiering och fortlevnad.

Stora Enso
1998:
6,4 ~ 5,0 + (50-43)*19

1999:
193 =93 + (93-33)%17

2000:
245 = 11,6 + (11,6—-29)*1,5

2001:
13,6 = 8,2 + (82-39)*13

2002:
42 = 0,019 + (0,019-34)*1,2

2003:
2,8 = 3,1 + 0 (3,1-33)%1.2

2004:
7.9 = 54 +  (54-29)*1,0

Under perioden efter sammanslagningen har skuldséttningsgraden minskat fran 1,9 till 1,0,
vilket innebér att andelen skulder minskat med néstan 50 % gentemot koncernens bokférda
egna kapital. Den genomsnittliga rintekostnaden har fluktuerat ndgot; minskat fran 4,3 % ar
1998 till 2,9 % ar 2000, okat till 3,9 % ar 2001, varefter den sedan ater minskat till 2,9 % ar
2004. Genom att bade skuldsittningsgraden och den genomsnittliga rantekostnaden totalt sett
minskat, har koncernen dven minskat sin finansiella risk. Detta innebér att vid daliga tider da
laga resultat presteras blir inte forlusten, det vill sdga minskningen av det egna kapitalet, lika
stor som den annars skulle ha blivit. A andra sidan blir inte heller avkastningen pé det egna
kapitalet i goda tider s& stor som den skulle ha blivit vid en hogre skuldséttningsgrad.

8.6 Substansvardering'’

Vi har hdr valt att for tiden innan sammanslagningen utga ifran de bokfOringsmaissiga
foretagsvérderingar som gjorts i prospektet for STORA och Enso, dels separat och dels
fusionerade. De finansiella uppgifterna har dér justerats i enlighet med IAS'® och med ett
antagande om att sammanslagningen intriffade redan 1995 men exklusive berdknade
synergieffekter, i syfte att skapa jimforbarhet.'*

"7 de fall omrikning skett till SEK, har valutakursen SEK/FIM = 1,4708 anvints 1997 fran Prospektet, medan
omrakningen for dvriga ar skett enligt de valutakurser som tidigare anvénts i fyrkantsanalysen.

"% International Accounting Standards.

149 prospekt Offer by Enso Oyj to the shareholders in Stora Kopparbergs Bergslags Aktiebolag (publ) and listing
particulars (1998).
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De synergifordelar som sammanslagningen skulle medfora forvantades uppga till 1,9
miljarder SEK érligen frdn och med &r 2002. En tredjedel av denna summa véntades uppnds
fran och med ar 2000, men inga synergieffekter var att vinta 1998 eftersom foretagen skulle
driva sina verksamheter individuellt fram till slutet av detta &r.'>

Anpassningen till internationell redovisningsstandard skulle ha inneburit att STORAs
bokforda egna kapital den 31 december ar 1997 skulle behéva minskas med 428 MSEK fran
29 788 MSEK medan Ensos bokforda egna kapital skulle fa 6kas med hela 5455 MSEK,
mestadels pa grund av en stor post obeskattade reserver'', frén det ursprungliga virdet
14 410 MSEK. En konsolidering vid denna tidpunkt skulle ha resulterat i ett bokfort eget
kapital pa 49 225 MSEK.

For att dels fa reda pa hur den faktiska sammanslagningen péverkat det substansmissiga
viardet pa eget kapital och dels kunna gora en jdmforelse mellan de uppskattade
synergifordelarna och det faktiska utfallet, har vi valt att nedan redogdra for Stora Ensos
bokforda egna kapital for ar 1998-2004. Dessa vérden har vi dven redogjort for i var analys
baserad pa fyrkantsmodellen.

Bokfort varde pa eget kapital
Ar 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
MSEK 46 754 52 443 72 383 83170 74724 73 759 73 461

Tabell 4. Fran Stora Ensos arsredovisningar 1998-2004", egen bearbetning.

Som synes har stora forandringar skett i det bokforda vérdet pa eget kapital i form av en
kraftig 6kning fran ar 1998 till ar 2001, foljt av en kraftig minskning till &r 2002 och dérefter
en mer blygsam sadan fram till &r 2004. Trots den senare nedgangen sa har det egna kapitalet
totalt sett 6kat med drygt 50 % eller drygt 26 000 MSEK fradn ar 1998 till ar 2004, vilket
skulle tala for att sammanslagningen &dven Over en lite lidngre tidsperiod fort med sig
ekonomiskt positiva synergieffekter.

8.7 Aktiefordelning och marknadsvardering'*

STORAs aktiekapital bestod den 31 december ar 1997 av 261 797 100 stycken A-aktier och
59 706 625 stycken B-aktier. Varje aktie hade ett nominellt virde av 5 SEK och varje A-aktie
gav en rost medan varje B-aktie berittigade aktieinnehavaren till en tiondels rost. Det totala
nominella virdet pa samtliga utestdende A- och B-aktier var 1607,5 MSEK'”, medan
koncernens bérsvirde den 31 december 1997 uppgick till 32 061 MSEK.'*

Enso genomforde den 13 november 1997 en konvertering av A-aktier till R-aktier dér antalet
A-aktier minskades fran 179 769 430 till 116 729 125 stycken och antalet R-aktier dkades
fran 131 321 400 till 194 361 705 stycken. Varje aktie hade ett nominellt virde av 10 FIM och
varje A-aktie gav en rost medan varje R-aktie endast gav en tiondels rost. Dock hade varje
aktieinnehavare minst en rost pd aktiestimmor oavsett antal dgda aktier. Det totala nominella

% Ibid.

! bid.

"2 T de fall omrikning skett till SEK, har valutakursen SEK/FIM = 1,4708 anvints 1997 fran Prospektet, medan
omrakningen for dvriga ar skett enligt de valutakurser som tidigare anvénts i fyrkantsanalysen.

153 prospekt Offer by Enso Oyj to the shareholders in Stora Kopparbergs Bergslags Aktiebolag (publ) and listing
particulars (1998).

'5* STORAS &rsredovisning 1997.
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vérdet pa samtliga utestdende aktier paverkades inte av konverteringen utan uppgick sévil den
13 november 1997 som den 31 maj 1998 till 3 111 FIM (4 575,5 MSEK). Aktiestockens
marknadsvirde var 13 163 MFIM (19 180 MSEK) vid slutet av &r 1997.">

Den 31 december 1998 bestod Stora Ensos aktiestock av 243 394 655 stycken A-aktier som
gav tio roster per styck pa bolagsstimman och 516 185 034 R-aktier som gav en rost per
styck. Enligt bolagsordningen kunde aktiedgarna begéra att A-aktier omvandlas till R-aktier,
den dag som styrelsen arligen beslutar. A- och R-aktierna var vidare fordelade pé 334 641 616
stycken APK-registrerade (finska virdepapperssystemet) och 424 938 073 stycken VPC-
registrerade (svenska virdepapperscentralen) aktier och de aktieigare som hade VPC-
registrerade aktier var tvungna att tillfilligt lata omregistrera sina aktier till det finska
virdepappersregistret for att fa delta och rosta i bolagsstimman den 23 mars 1999, vilken
alltid hélls i Helsingfors. Koncernens totala borsvirde vid arets slut var 34 491 MFIM (51 236
MSEK) i Helsingfors. Borsvérdet i Stockholm var 18 561 MSEK, berédknat pa basis av antal
VPC-aktier.'*

Ett ar senare, den 30 december 1999, fanns totalt 208 932 356 A-aktier och 550 618 045 R-
aktier utgivna. Drygt 113 miljoner av A-aktierna var APK-registrerade medan mindre &n 96
miljoner A-aktier var VPC-registrerade. Varje A-aktie gav en r10st per styck pa
bolagsstimman medan varje tiotal R-aktier gav en rost, dock l4gst en rost per aktieinnehavare.
Dessutom kridvdes &dven detta ar en tillfillig omregistrering av VPC-aktier for att ge

aktiedgaren ritt att delta och rosta vid bolagsstimman. Koncernens totala borsvirde i
Helsingfors vid arets slut var hela 13 209 MEUR (116 361 MSEK)."’

I den senast utgivna arsredovisningen, for &r 2004, kan man l4sa att det den 31 december
samma ar fanns totalt 179 048 523 A-aktier och 658 194 876 R-aktier. Aktierna var noterade
pa tre borser, eftersom R-aktierna dven fanns noterade i form av amerikanska depabevis
(ADR) p& New York-bérsen sedan den 13 september 2000."** Varje A-aktie och varje tiotal
R-aktier gav en rost pa bolagsstimman, men varje aktiedgare hade minst en rost. Sedan ar
2001 i avsnitten “information for aktiedgarna” ur respektive arsredovisning finns inte ldngre
nagon information direkt riktad till dgare av VPC-registrerade aktier angéende deltagande och
rostning pé bolagsstimman. Istillet finns den mer allménna bestdimmelsen att aktiedgare vars
innehav dr forvaltarregistrerat, och som vill delta och rosta vid bolagsstimma, enligt finsk lag
maste vara temporart registrerade i Stora Enso Oyj:s aktiebok senast pa avstimningsdagen.
Borsvirdet pa Stora Ensos aktier den 31 december var totalt 9 486 MEUR (86 553 MSEK)."*’

'35 Enso Groups rsredovisning 1997.
136 Stora Ensos arsredovisning 1998.
157 Stora Ensos arsredovisning 1999.
138 Stora Ensos drsredovisning 2000.
15 Stora Ensos arsredovisning 2004.
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Tabell 6ver arlig fordelning av aktier (tusental)

Ar APK-registrerade VPC-registrerade Amerikanska APK APK Uppsam-
Serie (Finska varde- (Svenska vérde- Depabevis (ADR) vantelista lingskonto
papperssystemet) papperscentralen)

1998
A 117 738,0 123 405,6 15 2249,6
R 203 811,8 301 532,5 1,2 10 839,5
1999
A 113 116,7 95 815,7 0,3 18,5
R 274 767,5 275 850,6 6,2 34,3
2000
A 113 289,2 81199,1 8,2
R 395 494,5 233 863,1 103 337,8 314
2001
A 108 510,8 75 755,2 7,6
R 413 916,7 190 788,6 1177441 30,3
2002
A 107 242,8 75073,8
R 452 007,0 163 489,2 101 964,0
2003
A 107 033,5 74 177,6
R 491 624,0 1119131 79 514,3
2004
A 104 917,5 74 131,0
R 496 491,6 92 030,8 69 672,4

Tabell 5. Fran Stora Ensos arsredovisningar 1998-2004", egen bearbetning.
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8.8 Substansvarde vs. Marknadsvarde
Eftersom utvecklingen av Stora Ensos bokforda egna kapital och borsvirde skiljer sig &t kan
det vara intressant att gora en jamforelse daremellan.

Ar 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bokfort varde MSEK 46 754 52 443 72 383 83170 74724 73 759 73 461
Borsvarde MSEK 51 416 116 361 99 088 120 337 82924 84 747 86 553

Tabell 6. Fran Stora Ensos arsredovisningar 1998-2004", egen bearbetning.

Substansvéarde vs Marknadsvéarde, Stora Enso Som grafen visar hade allménheten
stora forvantningar pa den nybildade

140000 koncernen Stora Enso. Redan drygt
120000 - —e— Bokfort varde||  €tt ar efter sammanslagningen var
100000 - pé eget borsviardet mer dn dubbelt sd stort

5 80000 | 4 kapital som det bokforda virdet pé
g 60000 i _ = Borsvarde koncernens egna kapital, vilket visar
40000 pa en publik framtidstro pa Stora
20000 - Enso. Ar 2000 gick borsvirdet ner for

0 att redan nésta ar stiga och uppga till

qq‘b QQQ QQ'L ogv det h?gsta av samfliga“ av  0ss

Moo Y v undersokta boksluts borsvérden. Det

Ar bokforda virdet for samma period har

Okat exponentiellt fram till bokslutet

Figur 34. Egen bearbetning. ar 2000 och darefter okat avtagande

fram till 2001. Ar 2002 var ett
forlustar och detta framgar dven av grafen och tydligast pa borsvirdet som vid detta bokslut
sjonk drastiskt med nistan en tredjedel. Dérefter har borsvardet sakteliga stigit medan det
bokforda virdet pa koncernens egna kapital snarare sjunkit nagot.

8.9 Ensos och STORASs motiv till saimmanslagningen®®

Enligt Bjorn Héagglund, vice koncernchef pd Stora Enso, var det huvudsakliga motivet till
sammanslagningen att skapa synergifordelar och att uppnd tillvéxt. Enligt honom ar dessa
motiv sdrskilt viktiga inom kapitalintensiva branscher som till exempel skogsbranschen.
Genom att sla ihop tvd redan stora bolag kunde stora kostnadsbesparingar goras och
synergifordelarna blev mycket fordelaktiga. Detta speciellt eftersom bada foretagen hade
vildigt liknande organisationsstrukturer och genom en rationalisering kunde organisationen
bli mer effektiv. Att foretaget blir stérre 4n konkurrenterna dr en positiv foljd av fusioner, men
endast storleken dr inte ett motiv for en sammanslagning; Om du inte kan gora goda resultat
genom en sammanslagning, ar motivet att bli storre inte vart nagonting, och da finns det

ingen mening med sammanslagningen®®*.

Ett annat motiv for sammanslagningen av STORA och Enso var att kombinera foretagens
resurser och dérigenom skapa ett starkare foretag med mer resurser, mer kunskap, erfarenhet
och en storre geografisk marknad. Bjorn Héagglund fortsatte d4ven med att ledningens motiv
kan ha paverkat beslutet om fusionen.

10 Ahlstrom K. och Nilsson T. Success in International Mergers (2005).
! Tbid. s. 43
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De externa faktorerna som uppmuntrat sammanslagningen var utvecklandet av den
Europeiska Unionen och kundernas utbredning runt om i vdrlden. Att STORAs och Ensos
kunder genom forviarv och sammanslagningar blivit stérre och etablerat kontor och fabriker
runt om i vérlden var ett skal till varfor Enso och STORA valde att fusioneras. Det var viktigt
for foretagen att kunna betjdna sina kunder oavsett i vilket land kunden befann sig. Enligt
Bjorn Hagglund hade dven flera andra konkurrenter genomfort sammanslagningar fore tiden
dd STORA och Enso fusionerades, men enligt honom hade dessa sammanslagningar ingen
stor paverkan pd STORASs och Ensos beslut.

Nedan f6ljer faktorer som bestdmmer om kulturella olikheter kommer att bli problematiska
och om sammanslagningen lyckades for Stora Enso, enligt Bjorn Higglund.'®

1) Langtan efter en relation mellan de samgaende foretagen. Enligt Bjorn Higglund
méste bada foretagen vilja gd samman om det sammanslagna foretaget skall bli
framgangsrikt. Om fusionen inte &r Onskvird och uppskattad kommer
sammanslagningen aldrig att intréffa. Stora Ensos sammanslagning var 6nskvird bade
fran STORAs och Ensos perspektiv.

2) Foretagskompatibilitet mellan de tva foretagen. Det faktum att STORA och Enso
fore sammanslagningen hade véldigt liknande organisationsstrukturer, forklaras av
Bjorn Héagglund, underléttade processen vid integrationen av foretagen och gjorde
olikheterna i de nationella kulturerna som uppstod pé véigen hanterbara; Mojligheterna
av att skapa synergifordelar och att forsta varandra ar mycket storre om foretagen ar
liknande avseende industri och organisation.*®

3) Omsesidig respekt och kommunikation baserad pa respekt. En émsesidig respekt
existerade mellan STORA och Enso bdde fore och efter sasmmanslagningen. Detta har
enligt Bjorn Hagglund bidragit till att det sammanslagna foretaget fungerar vél.

4) Affarsverksamhetens framgang. Stora Ensos positiva resultat efter fusionen har,
enligt Bjorn Hiagglund, bidragit till sammanslagningens framgéng. Han argumenterar
vidare att det dr mycket léttare att komma Gverens och att 16sa fragor relaterade till
kulturella skillnader om foretaget presterar goda resultat.

5) Tiden. Enligt Bjorn Hagglund kan sammanslagna foretag antingen véxa samman eller
isir allteftersom tiden gar; Om det blir en kris i forhallandet uppkommer detta
troligtvis ganska snart efter sjalva sammanslagningen.'® Om man utgér ifrén att tiden
ar en faktor som paverkar sammanslagningens framgéng sa har STORA och Enso
sedan sammanslagningen vuxit samman, anpassat sig efter varandra och utvecklat
gemensamma arbetssétt.

162 Ahlstrom K. och Nilsson T. Success in International Mergers (2005).
' Ibid. s. 47
164 Ibid.
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9 Slutdiskussion

9.1 Slutsats
Vilka forutsattningar hade foretagen innan fusionen?

STORA var vid tiden innan sammanslagningen finansiellt starka med néstan lika delar eget
kapital och skulder. De hade stora tillgangar som genererats till mer dn 90 % av forvérv och vi
ser att de samtidigt lyckats véxa i takt med det egna kapitalet. STORAS ledning inség dock att
foretaget vixt alltfor snabbt och resulterat i ett alltfor diversifierat produktsortiment. For att
stirka den langsiktiga konkurrenskraften var fokusering och specialisering nddvéndig. Darfor
avyttrades ett antal enheter som beslutades vara avvikande frdn kirnverksamheten. Vi ser
detta som en atgird vilken var nédvéndig for att Stora Enso inte skulle forlora kontrollen ver
sin verksamhet. Efter detta omstruktureringsprogram dndrades prioriteten och tillvixt
hamnade i fokus, vilket fraimst skulle ske genom fOrvdrv, byte av tillgdngar eller
sammanslagningar.

Enso hade sedan tidigare positiva erfarenheter av sammanslagningar, senast 1996 med
Veitsiluoto. Synergifordelarna fran denna sammanslagning medforde stora besparingar som
stirkte foretagets resultat. Enso hade redan langt innan sammanslagningen med STORA som
strategi att vixa genom sammanslagningar, vilket vi tycker att de lyckats med under den
tidsperiod vi valt att utga ifran. Enso utnyttjade sina resurser mer effektivt &n STORA, vilket
deras réntabilitetsutvecklingar i véara grafer visar, men hade en hogre skuldsittningsgrad och
dédrmed en mer riskfylld finansiering. Eftersom Enso enligt vir mening var i behov av att
stirka sin finansiella stéllning och samtidigt kunna oka sina tillgdngar genom investeringar
tror vi att de sdg stor potential i STORA, som tidigare ndmnts hade stora tillgdngar och var
finansiellt starka. Vidare var de bada foretagen lika, bade géillande organisationsstruktur och
verksamhet vilket vi tror underlittade den framtida fusionen.

Vad hande i samband med sammanslagningen?

Den 2 juni 1998 undertecknades avtalet om samgéende mellan den svenska skogskoncernen
STORA och den finska Enso. Enso hade gett ett bud till STORA med en aktieférdelning pé
40/60 till STORAs fordel. Vi ser detta som ett tecken pa att Enso var sé pass mana om att inga
i samma koncern som STORA. Vidare anser vi att Enso gav budet i rétt tidpunkt eftersom
STORA nyligen hade rett ut sin struktur och Oppet uttalat en dnskan om att vixa genom till
exempel sammanslagningar. Eftersom sammanslagningen var onskvird fran bada foretagen
kunde fusionen genomforas. I samband med detta togs ett beslut om att tillgangar utanfér den
nya strategin skulle avyttras eller drivas med maximalt kassaflode och darefter laggas ned.

Aktiemarknaden reagerade positivt pa beslutet och aktiekursen fick ett uppsving. En av
anledningarna till varfor borsvirdet steg s& kraftigt efter sammanslagningen kan enligt var
mening vara att aktiedgarna insdg att dolda virden skulle tas upp i balansomslutningen i
samband med fusionen. Detta visade sig stimma eftersom det egna kapitalet efter
sammanslagningen fick justeras upp beroende pa just dolda vérden; 8 630 MSEK i
skogstillgangar och 4 740 MSEK i krafttillgangar.
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Hur sag foretagen respektive koncernen ut, bade tiden innan och efter fusionen?

Béde Enso och STORA presterade extraordindrt stora vinster 1995. Vinsterna avtog dock de
foljande tva aren, till storsta del pd grund av lagkonjunktur. Dessutom avverkade kunderna
sina lager, vilket gav en dubbelt negativ effekt, och efterfrdgan i Europa och Norden
minskade. 1996 var utvecklingen fortsatt dalig vilket ledde till att forsdljningspriserna sjonk.
For att hoja resultaten kravs att kostnaderna sénks eftersom priset sitts pd marknaden och inte
kan paverkas i samma utstrickning som de egna kostnaderna. Laget forbattrades 1997 med en
stabil och successivt forbéttrad konjunktur i Nordamerika och Europa. En forstérkt dollarkurs
ledde till en 6kad export fran Europa och leveransvolymerna steg for bidde Enso och STORA.
Dessutom blev synergifordelarna frdn Ensos fusion med Veitsiluoto storre &n véantat vilket var
ett exempel pa en framgangsrik fusion. STORAs investeringar i Kina 1997 tycker vi visade pé
framforhéllning och en insikt om denna snabbt vidxande marknad och den &kande
globaliseringen. Aret for sammanslagningen 6kade omsittningen med 4,9 % som i huvudsak
berodde pa volymokningar men dven pa marknadsforutsittningar sdsom forbéttrade priser pa
tidnings- och journalpapper vilket delvis motverkades av sjunkande priser pa massa och
sagade travaror. 1999 uppgick synergifordelarna till mer &n dubbelt av de uppsatta malen.
Dock ifragasétter vi hur bra dessa mal var satta och vilka motiv som lag bakom denna
malsittning. Genom att sitta ldgre méal &n det troliga utfallet, skulle foretaget ha kunnat pavisa
hur bra de lyckats med fusionen och sprida en positiv uppfattning om denna till allménheten.
Samtidigt dr vi medvetna om att foretagsledningar har en tendens att vara forsiktiga till sin
natur.

Ytterligare investeringar och forvirv har gjorts sedan Enso och STORA gick samman.
Forutom storsatsningen i Nordamerika, som visade sig vara extremt olonsam, har koncernens
investeringar i befintliga anliggningar sivil som i tillvixtomridena Osteuropa och Asien,
enligt oss, visat pd att foretagets satsningar ligger rétt i tiden. Vi far uppfattningen att Stora
Enso tdnker igenom sina satsningar vél och vagar genomfora dem men att de samtidigt inte
ger sig in i ndgot som de inte har rad att ta konsekvenserna av. Om satsningen visar sig vara
felbedomd, som 1 fallet Nordamerika, ska koncernen kunna klara av forlusterna som den
medfor. Detta tycker vi att Stora Enso har lyckats med hittills.

Under &r 2000 noterades koncernens R-aktier pA New York-borsen. Att registrera R-aktierna
som endast berittigar aktiedgaren till en tiondels rost per aktie tror vi var ett strategiskt val av
Stora Enso. Genom att behalla A-aktierna inom Sverige och framforallt Finland, stannar
rostmajoriteten och didrmed beslutsmakten kvar i dessa lander. Trots att kraven pa finska
statens dgande upphévts, innehar de fortfarande rostmajoriteten. Vi tror att detta forhallande
kommer att rdda sd ldnge som exporten inom skogsindustrin kommer att vara viktig for
vélfarden i Finland.

Sedan 1995 har balansomslutningen for de skilda fOretagen Okat och strax efter
sammanslagningen blev den storre én for de bada davarande foretagens adderade tillgangar.
Efter sammanslagningen har den nybildade koncernen tagit storre marknadsandelar och
resultaten har blivit stdrre. Réntabiliteten pa totalt kapital steg efter sammanslagningen och
var som hogst ar 2000.

Enligt var jamforelse av aktiefordelningen mellan finska och svenska dgare har den finska
andelen 0kat markant sedan sammanslagningen. Numera utgér det finska aktieinnehavet 59 %
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av A-aktierna och 75 % av R-aktierna. Majoriteten av samtliga utgivna aktier dgs alltsd av
finska dgare vilket betyder att beslutsfattandet finns dér. Fastin att STORAs aktiedgare
tilldelades 60 % av aktierna i Stora Enso, dr dgandet idag koncentrerat till Finland.

Har fusionen lett till 6kade mojligheter pa varldsmarknaden?

I och med att den tidigare bestimmelsen, om att finska staten skulle dga en viss del av
aktierna 1 Stora Enso, upphdvdes tror vi att foretaget blev mer attraktivt for utlindska
investerare. Detta framgér inte minst av tabellerna dver dgarstrukturen 1998 och 2004 samt av
det faktum att Stora Ensos R-aktier sedan 2000 finns registrerade pa New Y ork-borsen.

Vi anser att fusionen bidragit till en starkare koncern dn vad de bada foretagen varit var och
en for sig. Istdllet for att som tidigare konkurrera med varandra, arbetar Enso och STORA mot
samma mal och drar nytta av varandras resurser och erfarenheter. Dessutom har deras
forhandlingsstyrka okat och de ar idag en stark och inflytelserik aktér pa den globala
marknaden. Efter fusionen har Stora Enso satsat alltmer pa bra kundrelationer. Att de erbjuder
tjanster som stédjer kundernas produktutveckling och forbattrar vardeskapande anser vi ligger
helt rétt i tiden eftersom kunderna blir mer krdsna och stéller allt hogre krav.

Vi har god tilltro till det nya transport- och logistiksystemet NETSS dér transporter samordnas
och stordriftsfordelar kan uppnés. Detta eftersom koncernen numera ar sé stor och att ett
effektivt system for transporter d& blir nddvéndigt. Vidare okar nérheten till den globala
marknaden genom NETSS, vilket vi anser &r mycket viktigt eftersom foretaget dr starkt
beroende av att nd ut med sina produkter dven till vérldsmarknaden. Bland &vriga
synergifordelar ingér effektivisering av de nya gemensamma staberna didr bland annat
personal, administration, inkdp och ekonomi kunnat samordnas inom koncernen. Det &r for
oss uppenbart att stora kostnadsbesparingar kunnat goras pa detta sitt eftersom det vid
sammanslagningen fanns dubbla uppsittningar av dessa funktioner och dirmed storre
kostnader.

For att lyckas ér det viktigt att ha en klar strategi och inte skifta mellan att ena &ret ha en viss
inriktning for att nésta ar byta. Inte minst for deras anseende bland leverantorer och kunder.
Déremot inser vi att foretaget inte bor halla fast alltfor hart vid sin strategi utan vara 6ppet och
kunna anpassa sin verksamhet efter de fOrutsittningar som rader pa vérldsmarknaden. Vi
tycker att Stora Enso lyckats kombinera en klar produktinriktning, men att de samtidigt
genomfort mindre justeringar efter marknadens forandringar.

Vad som dr viktigt att ha i atanke &r alla externa faktorer som paverkar foretagen och som
bestammer forutsdttningarna pa den globala marknaden. En av dessa dr konjunkturen som
bestammer efterfrdgan och styr valutakurserna. Alla aktdrer inom samma bransch drabbas
men pé olika sdtt beroende pa i vilken del av vérldsekonomin de verkar. Exempelvis blir
amerikanska skogsbolag mer attraktiva nér dollarkursen forsvagas, eftersom deras produkter
dé blir billigare i forhallande till producenter i andra lénder med starkare valutakurser. Vid
lagkonjunktur minskar foretaget hellre produktionsvolymerna &n sénker priset. Detta anser vi
ar helt rétt eftersom volymminskningar far mindre negativa effekter pa resultatet 4n
prissdnkningar. Denna slutsats drar vi med stod av vart Du Pont-diagram dér det framgar att
Stora Enso for att hoja effektiviteten bor hoja sin vinstmarginal, vilket de kan gora antingen
genom att hdja sina priser eller sédnka sina kostnader. Eftersom utgéngspriset sitts pa
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vérldsmarknaden anser vi att Stora Enso bor koncentrera sig pad att sdnka sina kostnader
ytterligare. En annan extern faktor &dr den politiska som bland annat utfirdar licenser samt
bestimmer tull, skatt och 6vrig lagstiftning. Vi tycker att det &r till fordel for koncernen att ha
finska staten som en stor dgare eftersom deras inflytande &r stort avseende dessa fragor.
Finska staten har ett intresse i bolaget och i hela skogsindustrin eftersom exporten inom denna
bransch dr sé pass viktig for det finska vilstandet. Skogsindustrin utgor dven en stor del av
Sveriges exportvarde. Darfor kan vi anta att denna bransch gynnas sérskilt 1 de bada ldnderna,
vilket dr till Stora Ensos fordel. Ett mindre fordelaktigt exempel av politiskt inflytande ar
bland annat dterbeskogningsprojektet Veracel i Indonesien som fick avbrytas pa grund av det
politiskt oroliga ldget i landet. EU som &r ett frihandelsomrade gynnar handel inom omradet
da tullar och andra avgifter slopas, men & andra sidan har omradet en gemensam tullpolitik
utat. Vi tror att handel inom omradet har underléittats dels av att inga tullavgifter forekommer
men ocksé av att flera av EU-ldnderna har den gemensamma valutan euro. Detta underlattar
penningtransaktioner savil som bokforingsarbete och prisjadmforelser.

Vi har i vart arbete mérkt av en globalt 6kad miljomedvetenhet som inte minst framgar av en
okande miljolagstiftning och sérskilda miljoskatter varlden dver. Dessa omfattar savél trafik-
och fabriksutsldpp som bestimmelser om héllbar utveckling pa skog och forbud mot illegal
skogsavverkning. Utvecklingen inom detta omrade tror vi kommer att avsevirt paverka den
globala skogsindustrin framdver och vara avgorande for ett stort antal mindre aktdrers
overlevnad. Har tror vi att Stora Enso ligger bra till eftersom de sedan ldnge har en vél uttalad
miljopolicy samt anvinder ett system som genom att spara trdd motverkar illegal
skogsavverkning. Dessutom innebér det nya transportsystemet NETSS enligt var mening att
transporterna effektiviseras och kostnaderna for utslépp och végskatt blir lagre.

Att snabbt etablera sig pa nya marknader i virlden &r ndodvéndigt for att inte konkurrenterna
ska hinna fore och ta viktiga marknadsandelar. Vi kan forstd att Stora Enso exempelvis gjort
stora satsningar i Brasilien dar hogkvalitativ eukalyptusfiber kan produceras till 1ag kostnad.
Alternativkostnaden att inte genomfora satsningar dar som visat sig varit framgéngsrika, hade
varit stérre dn att genomfora satsningarna som hade misslyckats. Om Stora Enso inte hade
investerat dir hade det kunnat resultera i att andra foretag kunnat hinna fére och om projektet
visar sig vara lonsamt hade Stora Enso gatt miste om denna marknad och de
kostnadsbesparingar som projektet medfor.

En oberdknelig faktor som foretaget kan réka ut for ar att de anstédllda gar ut i strejk. Detta kan
leda till avsevirda forluster for foretaget pa grund av produktionsstopp. Stora Enso dr inget
undantag, utan har under arens forlopp rékat ut for ett antal strejker och kommer i var mening
formodligen dven i framtiden réka ut for dessa otrevliga omsténdigheter. Strejker uppkommer
av att de anstéllda kdnner sig missndjda med sin arbetssituation och att fackforbunden inte
kommer 6verens med arbetsgivarna. Vi anser att arbetsgivaren har en tuff uppgift att bade se
till foretagets vdl men samtidigt dven kunna tillfredsstdlla sina anstélldas behov, vilka kan
vara mycket hoga. Ofta gloms de psykologiska och kulturella faktorerna bort dd fokus oftast
hamnar pa de finansiella mélen, vilket kan leda till att personalen kinner sig Overkord.
Eftersom personalen inte visat nagot offentligt missndje vid sammanslagningen antar vi att de
var ndjda med fusionens genomforande, vilket vi tror var till férdel fér den nya koncernens
interna forhallanden.
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Ett stort hinder vi ser for Stora Ensos expansionsmdjligheter dr konkurrenslagstiftningen, som
kan komma att hejda foretaget frén att véixa ytterligare. Visserligen har Stora Enso sedan 1999
som malsdttning att investeringar i anldggningar inte ska Overstiga avskrivningsnivan, vilket
skulle leda till att foretaget inte védxer. Varifrdn denna malsittning hérstammar kan dock
ifrdgasittas. Kan det vara sa att Stora Enso efter sammanslagningen blivit sa stora att de inte
tillats ta fler marknadsandelar? Ett antal tidigare konkurrensdrenden, gillande delar av Stora
Ensos verksamhet, insinuerar att koncernen balanserar pa lagens granser men sa linge Stora
Enso tillats bedriva sin verksamhet tyder detta pa att lagen om fri konkurrens efterfoljs och vi
ser ingen anledning att vidare spekulera inom detta &mne.

Vad som bor beaktas ér att det som slutligen dr avgorande for foretagets framtid &r de
grundldggande krafter som rader pad marknaden i form av utbud och efterfragan. For att Stora
Enso ska finnas kvar pa marknaden krévs det att en efterfragan finns pa deras produkter. Vi dr
Overtygade om att det trots datorernas och Internets frammarsch fortsittningsvis kommer att
finnas ett globalt behov av tryckt material och att efterfrigan pa Stora Ensos produkter
kommer att vidhallas.

Varfor gick STORA och Enso samman?

Vi tror att det 4r mycket mojligt att Enso haft planer pa att sl& sig samman med STORA langt
tidigare dn det verkliga genomforandet, men att de vintade med detta tills de ansag att
STORA rett ut sin verksamhet och hade en klar organisation.

De huvudsakliga malen med sammanslagningen var att skapa synergifordelar, uppna tillvaxt
och dérigenom bli ett starkare foretag tillsammans &n var for sig. Vi dr medvetna om att det
kan finnas personliga motiv hos ledningen, men i vilken utstrickning dessa kan tdnkas ha
forekommit har vi inte haft ndgon mojlighet att utreda.

Vi férmodar att en av anledningarna till att Enso sokte sig till STORA var pa grund av det
senare namnda foretagets finansiella styrka. Eftersom skogsindustrin dr sé kapitalintensiv och
eftersom utslag av dess tunga investeringar later drdja pd sig krivs det att foretagen kan
investera i sdmre tider for att sedan ha tillricklig kapacitet nér konjunkturen vénder uppét.
Detta kraver att foretagen har god tillgéng till kapital.

Efter sammanslagningen kunde majoriteten av de investeringar och omstruktureringar som
genomfordes finansieras till storsta delen med eget kapital, vilket tidigare inte var mdjligt i
samma utstrickning for Enso. Att stora investeringar genomfordes just i Finland anser vi visar
pa Ensos avsikter att utnyttja STORAs kapital. En annan avsikt kan enligt oss tdnkas vara att
fa en lagre skuldsattningsgrad och dédrmed bli mer ekonomiskt stabila.

STORA var efter sina omstruktureringar redo for att vixa och kunde tdnka sig att gora detta
bland annat genom sammanslagningar. Vi tror att deras motiv till fusionen med Enso var att
de hade ett fortroende for detta foretag dels pa grund av deras stabila dgarstruktur men ocksé
for att de tidigare genomfort lyckade sammanslagningar.

Som vi har forstitt var ssmmanslagningen onskvérd frén bada foretagens hall. Darigenom var
fusionen mojlig att genomfora.
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P& grund av en okad globalisering 6kar ocksd konkurrensen, och for att kunna dverleva pa
marknaden behdvde bdde Enso och STORA bli storre. Efter sammanslagningen tror vi att
deras globala fOrutsdttningar blivit béttre &n innan. Forutom alla tidigare ndmnda
synergifordelar erhélls dven kunskap av erfarenheter inom forskning och utveckling fran
varandra som gor att foretaget battre kan tillvarata sina resurser och dirmed skapar en
effektivare produktion.

Genom att sla sig samman med varandra fir den nybildade koncernen en utdkad kundstock
bestdende av kunder fran de béda tidigare konkurrenterna Enso och STORA. Detta tror vi ar
ytterligare en faktor som foretagen hade i dtanke nér de beslutade sig for att g& samman.

Vad som inte ndmnts i det material vi haft tillgang till frdn Stora Enso dr om det forekommit
internt motstdnd mot sammanslagningen. Vi &r medvetna om att sammanslagningar &r
tvingsmissiga och beslutade pad en hogre niva. Anstillda pé en hierarkiskt ligre niva har
oftast ingenting att séiga till om utan maste acceptera sina nya arbetssituationer.

9.2 Forslag till fortsatt forskning

Ytterligare forskning kring sammanslagningen mellan Enso och STORA vore av intresse men
dé ur ett annat perspektiv, forslagsvis genom ett organisatoriskt perspektiv. Denna skulle med
fordel kunna baseras pa primirdata sdsom intervjuer med anstéllda. Detta for att kunna gé in
mer pé djupet och gora en analys baserad pé intern information Det vore dven av intresse att
studera exempelvis Stora Ensos dotterbolag Papyrus, som arbetar direkt ut mot kund, for att
se en annan sida av koncernen det vill séga hur de arbetar gentemot kunden.

Andra forslag till fortsatt forskning vore att gora en liknande analys av konkurrenterna SCA

och UPM Kymmene for att sedan kunna gora en jaimforelse mellan foretagen for att se vad
som dr utmirkande for respektive koncern.
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