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1 INLEDNING

Skogsindustrin dr en av Finlands samt Sveriges viktigaste néringar i frigan om
sysselséttning och export. Med tiden har skogsindustrin blivit en nyckelroll 1 utvecklingen
mot héllbara samt biobaserade samhillen med sina fornybara rivaror och produkter. Ar
2020 var néstan en femtedel (18,1%) av Finlands export fran skogsindustrin (Finnish
forest industries). Enligt skogsindustrierna svarar skogsindustrin for 9-12% av Sveriges
totala sysselsdttning, omséttning, export och forddlingsvérde. Skogsindustrin utgor de
foretag som foradlar skogen till biobaserade produkter det vill sdga tillverkare av papper,
kartong och bioprodukter samt sdgverk som tillverkar till exempel bridder och plankor

(Skogsindustrierna).

Med storre fokus péd héllbarhet har det ocksa uppstatt nya innovationer dér ravarorna &r
frén skogen. Efterfragan pa papper har minskat under aren vilket har lett till att foretagen
maste uppfinna nya produkter (Finnish forest industries). Elbilarnas andel har okat
mycket men batterierna &r inte héllbara i lingden, vilket har enligt Vuojakoski (2021) gett
rum for nya innovativa grona batterier. Diesel samt bensin borjar snart vara historia
eftersom dessa produkter inte heller dr hallbara, vilket ocksd har lett till nya grona
innovationer inom detta (UPM Biofuels). Detta arbete kommer bland annat behandla

dessa hallbara innovationer samt andra framtida produkter med révaror fran skogen.

Varje foretag kommer vid négot tillfdlle att varderas och det finns olika sitt att gora det
pa. Orsaker till att virdera ett foretag kan till exempel vara generationsbyte, men dr som
framst relevant vid foretagsforvirv samt vid investering. Det dr dock relevant att gora
foretagsvérderingar regelbundet for att fa en béttre bild av tillvixtutvecklingen samt att
ha stabilitet om ndgot ovintat skulle ske. Genom att gora vérderingar regelbundet kan
man dven anvinda viarderingen som ett instrument till att styra foretaget eftersom det visar

konditionen pé det. (Osuuspankki)

1.1 Problemformulering

Virderingsmodellerna som anvénds &r olika och dérfor kommer ocksé sjdlva varderingen

pd foretagen att variera. Detta virde dr en uppskattning pd vad foretaget ar vérd vid



tidpunkten da védrderingen utfors. Alla foretag dr unika och dérfor behover sjélva
vérderingen inte stimma med det sanna vérdet eftersom modellerna enbart anvénder sig
av siffror, vilka inte tar i beaktan till exempel framtid. Det ar alltsd viktigt att forsta att
vérdet inte 4r samma som kopesumman ifall foretaget skulle till exempel séljas, men den
ligger som en viktig grund till det. Genom arbetet kommer detta problem diskuteras med
stod av ingdende information frén olika killor i syfte att hitta det ndrmaste riktiga vérdet.

(Osuuspankki)

Héllbarhet dr en av de hetaste rubrikerna for tillfallet vilket borde synas positivt pa
skogsindustrins utveckling. I arbetet kommer en grundlig genomgéang om detta att utforas
for att se om det bara &r prat eller om man kan se en verklig utveckling mot en gronare

varld.

1.2 Syfte och forskningsfragor

Syftet med detta arbete &r att se utvecklingen samt framtida utsikter for skogsindustrin

med hjélp av bokslut samt varderingsmodeller for fyra borsnoterade skogsindustriforetag.

Forskningsfragorna arbetet kommer sdledes svara pa ar: Hur har foretagen samt
branschen utvecklats pd basis av boksluten och vérderingsmodellerna? Hur ser
framtidsutsikterna for skogsindustrin ut? Hur varierar foretagens marknadsvérde fran

virderingsmodellernas virde? Varfor varierar det som det gor?

1.3 Avgransning

Det finns flera olika virderingsmodeller och i detta arbete kommer substansvérdering,
jamforandevérdering samt marknadsvérdering att anvindas. Dessa véarderingsmodeller dr
en av de mest relevanta och for att halla arbetet s& konkret och koncist som mojligt
kommer arbetet begrinsas till dessa. Dessa virderingsmodeller dr ocksa olika vilket

betyder att viardet kommer ses fran olika synvinklar. (Seppénen 2017 s.91)

Vid valet av foretag blev foljande kriterier lagt som grundlag: Foretagen skall vara
borsnoterade foretag, eftersom all marknadsinformation skall vara latt tillgénglig.

Foretagen skall klassificeras som stabila och stora foretag i enlighet med bestimmelserna
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1 1 kap. 4c§ 1 bokforingslagen. Foretagen skall operera inom samma bransch, for att utfora
en branschanalys samt att ge mer riktig vérderingsjamforelse. Foretagen skall vara

hallbara i och med storre vikt pa hallbarhet.

Baserat pa de ovanndmnda kriterierna, har UPM, Stora Enso, Svenska Cellulosa
Aktiebolaget samt Holmen blivit utvalda som foretagen i undersdkningen. Enligt UPM:s
(UPM 2022) samt Stora Ensos (Stora Enso 2022) arsrapport ar foretagen ungefér lika
stora med en omsittning pa cirka 10 miljarder euro samt en balansomslutning pé cirka 20
miljarder euro. Enligt Svenska Cellulosa Aktiebolagets (Svenska Cellulosa Aktiebolag
2022) samt Holmens (Holmen 2022) arsrapport dr dessa foretag ungefar lika stora med
en omséttning péd cirka 20 miljarder SEK. Dessa foretag dr konkurrenter inom samma

bransch, som i utgdngspunkten ar exponerade mot samma marknadsrisk.

Undersokningen kommer att fokuseras till foretag med IFRS {or att halla sig till samma
bokforingssystem. Det hér for att gora arbetet mer konkret och jamforbart, samt gora det
lattare for ldsaren att folja med. Foretagen har dotterbolag i olika ldander och darfor

kommer foretagens koncern bokslut att anvindas for att fa det ritta varden av foretagen.

Bokforingsperioden kommer begrinsas mellan ar 2019 och 2021 dir foretagens
arsrapporter fran 2019, 2020 samt 2021 kommer anvindas. Det hér &r det senaste
information man fér ut av foretagen vilket kommer gora véirderingen samt utvecklingen
av branschen sa nytt och relevant som mgjligt. For att kunna jimfora virderingarna fran
de bokforda virden med marknadspriset, kommer aktiekursen mellan 1.1.2019 och
31.12.2021 att anvéndas for foretagen. Det hér betyder att virderingarna goérs under

samma tidpunkt sé att resultaten kan jamforas.

Foretagen anvénder olika valutor, det vill sdga Euro och Svenska Kronor. I arbetet
kommer euro att anvdndas som virderings valuta for att gora det lattare att jamfora
virderingarna. EUR/SEK kursen kommer fastslas till ett medeltal frdn 1.1.2019 till
31.12.2021.
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2 TEORI

2.1 Skogsindustrin

Skogsindustrin dr en av Finlands samt Sveriges viktigaste néringar i frigan om
sysselséttning och export. Med tiden har skogsindustrin blivit en nyckelroll 1 utvecklingen
mot héllbara samt biobaserade samhillen med sina fornybara rivaror och produkter. Ar
2020 var néstan en femtedel (18,1%) av Finlands export fran skogsindustrin (Finnish
forest industries). Enligt skogsindustrierna svarar skogsindustrin for 9-12% av Sveriges
totala sysselsdttning, omséttning, export och forddlingsvarde. Skogsindustrin utgér de
foretag som forddlar skogen till biobaserade produkter det vill siga tillverkare av papper,
kartong och bioprodukter samt sdgverk som tillverkar till exempel briader och plankor

(Skogsindustrierna).

Milion tonnes/m?®
16

Paper

Board

Chemical pulp
10 Sawn Softwood \
10
8

N

//\_,/

1960 1966 1971 1976 1981 1986 1991 199 2001 2006 2011 2016

Figur 1. Produktionsvolymer inom skogsindustrin i Finland sedan 1960-talet (Finnish forest industries)

Enligt grafen ovan har produktionsvolymerna av olika skogsindustriprodukter under de
senaste decennierna varit pa en trendig uppgang. Detta giller dock inte for papper dar
man kan se en nedgéng fran och med 2005. Pa grund av COVID-19 pandemin var 2020

exceptionell dar man kan se en nedgiang péa produktionsvolymerna av alla produkter.
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Okningen for kartongproduktionen har varit stabil under de senaste dren medan det varit
storre fluktuation for volymerna av barrvirke och massaproduktion. Papper
produktionsvolymen har minskat och ligger nu ungefir pd samma nivé som i borjan av
1980-talet. Nedgangen av produktionen beror frimst pd mindre efterfrdgan av

skrivpapper. (Finnish forest industries)

I mitten av 2021 uppskattade ETLA att pappersindustrins export kommer minska ar 2021
med ungefir 3% och ar 2022 med dven mera dn det. Minskningen beror pa en minskad
internationell efterfragan pa papper samt fordndringar i produktionskapaciteten i Finland.
Hela branschens export uppskattas dnda stiga 1,5% &r 2023 pa grund av hogre efterfrigan
pa kartong och cellulosa. P4 grund av COVID-19 pandemin och strejker minskade
exporten for pappersindustrin med hela 12%. Ifall strejker inte hade intrdffat skulle
exporten enligt ETLA endast minskat med 8%. Tabellen nedan visar export prognoser for
pappersindustrin mellan &ren 2021 och 2025. Den visar ocksa de uppfyllda siffrorna
mellan 2018 och 2020. Enligt tabellen kommer exporten for papper fortsétta att minska
medan exporten for kartong och cellulosamassa kommer troligen att 6ka. Enligt Berg-
Andersson Birgitta baserar prognosen pa utvecklingsutsikterna for den internationella
efterfrigan samt kdnda fOrdndringar av produktionskapaciteten 1 Finland. (Berg-

Andersson et al. 2021)

Keskimadarin, %
2016-20 2021¢-25¢

Muutos edellisesta vuodesta, %

2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024 2025¢

Viennin arvo 7,8 133 -56 -19,0

Paperi 2,8 76 -71 -30,3

Kartonki 2,8 83 -11 -31

Jalosteet 0,4 3,4 1,7 -7,7

Sellu ja mekaaninen massa 1,9 35,1 -10,3 -20,4
Vientihinnat yhteensa 86 -1,3 -81 -25 27 30 09 09 -0,6 1,0
Viennin maara 43 -44 -118 -29 -06 15 28 28 -2,3 0,5
Paperi -254 -169 95 -08 -05 -03

Kartonki -04 30 32 32 32 32

Sellu ja mekaaninen massa 40 49 33 20 49 46

2018

Muutos edellisesta vuodesta, %

2019 2020° 2021F 2022° 2023¢ 2024° 2025

Keskimaarin, %

2016-20°% 2021°-25°¢

Tuotos 1,3 03 -88 05 -10 15 20 20 -0,8 1,0
Arvonlisdys 90 -03 -124 1,5 1,0 1,0 2,0 2,0 -2,2 1,5
Tyollisyys -1,0 10 -58 -7,7 -29 -22 -13 -13 -2,0 -3,1
Tuottavuuskasvu -70 100 40 33 33 33 -0,2 4,7

Figur 2. Export prognoser for pappersindustrin 2021-2025. (Berg-Andersson et al. 2021)
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P& grund av den minskade efterfrdgan pa papper kan man se produktionskapacitets
fordndringar av foretagen. Till exempel har Stora Enso borjat med en ldnsamhetsstudie
om konvertering av pappersmaskin till kartongproduktion. Detta skulle vara den andra
andringen 1 Uledborg, dér de tidigare har forvandlat en av pappersmaskinerna till en
kartongmaskin. Ifall fordandringen visar sig l6nsam kommer bolaget besluta om
investeringen senare i ar och en storskalig kartongproduktion skulle kunna péborjas ar
2025. Foretaget menar att linjen skulle producera kartong for livsmedelsforpackningar s&

som kosmetika- och likemedelsforpackningar. (Holopainen, Kérki 2022)

2.1.1 Framtidsutsikter

Bioekonomi (Bioekonomi a) betyder att man pa ett hallbart sdtt anvénder sig av fornybara
naturresurser. Skogarna producerar rikligt med héllbara rdmaterial vilket mojliggor
produktionen samt tjdnster att anvinda sig av denna fornybara naturresurs. Med hjilp av
biobaserade produkter kan man minska anvindningen av ohdllbara @mnen som langsiktigt
belastar naturen och miljon sa som till exempel plast, fossila oljor och stenkol. Inom
bioekonomi anvinds ren teknik vilket betyder att naturresurser samt ndringsimnen
anvéands och dtervinns effektivt pa ett hdllbart sétt. Eftersom Finlands landareal ar 80%
skog (Bioekonomi b), ses dkningen av bioekonomin ocksd som okning av Finlands
sjalvforsorjningsgrad. Med hjélp av bioekonomin paskyndas ocksd den ekonomiska

tillvixten dér det pad samma gang ocksé hjélper till att uppna ett kolneutralt samhélle.

’Skogsbranschen utgor grunden till den finldndska bioekonomin”. Det goda samarbetet
mellan skogsbranschen och andra branscher gor Finland till en fOretrddare inom
bioekonomi. Tillsammans mellan branscherna har man redan utvecklat kompetens,
teknologi samt 19sningar, vilka man inte kan se pa nagra andra stillen. Biomassorna frén
skogen kan man se anvindas i alla mojliga produkter till exempel i tygfibrer, ldkemedel,
kemikalier, funktionella livsmedel, plaster, kosmetika, smarta forpackningar och bio olja.
Utvecklingen av héllbara produkter har redan kommit l&ngt och slutet pa det syns inte i

horisonten. (Bioekonomi b)

Under de senaste aren har man borjat overgd fran anvdndningen av bensinmotorer till

anvandningen av el motorer. Enligt Mathilde Carlier (2021) har man sett en 6kning av
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anvindningen av el fordon fran 1,2 miljoner till 6,8 miljoner mellan dren 2016 och 2020.
Enligt Vuojakoski (2021) forviantas det att 80% av alla ny silda bilar i Europa kommer
vara elbilar. Ackumulatorer ersitter bensinmotorer for att minska pa avgasutsldppen och
ger plats for gron energi. Detta kridver dock stora mangder batterier dir man kan se att
den globala batterimarknaden forutspds tiodubblas under det foljande artionden. De
nuvarande batterierna dr inte hallbara eftersom grafit mineralet inte dr fornybart, vilket
kraver ny batteriteknologi i framtiden. Detta har Stora Enso tagit vara pa eftersom de
utvecklat Lignode, vilket &r ett batteri tillverkat utav trdd. Lignode ér tillverkad av hért
kol fran trad vilket dr fornybart och ddrmed hallbart. Dessa batterier har d&ven snabbare
laddning och urladdning och har bittre prestanda i laga temperaturer. Ligninet som
Lignode ar tillverkad av ar en biprodukt vid produktionen av cellulosafiber. Detta betyder
att det redan produceras vilket mojliggor att den snabbvéxande batteriindustrin blir mera

hallbar inom nér framtid och att man inte maste avverka ytterligare skog. (Stora Enso)

Som tidigare behandlat haller bilarnas drivmedel pa att fordndras, men &r i dagens liage
annu beroende av fossila brénslen. Dessa brinslen ér inte héllbara eller fornybara vilket
betyder att klimatforandringen accelereras och att resurserna kommer ta slut. Darfor krévs
det alternativ till att anvéinda de befintliga resurserna pa ett mera héllbart sétt. UPM har
utvecklat UPM Biofuels vilket ar ett fornybart brinsle det vill sdga ett hallbart alternativ
till fossila brinslen. Brénslet &r tillverkad av restprodukter frdn skogsindustrin vilket
betyder att tradrdvaran kommer till optimal anvéndning och att man inte behdver avverka
ytterligare skogsomrdden for produktionen av det. Bréinslet produceras vid UPM:s eget
bioraffinaderi vilket &r ocksd vérldens forsta kommersiella, storskaliga trddbaserade
bioraffinaderi. I bioraffinaderiet producerar UPM 160 miljoner liter biobrinsle per ar.
BioVerno dieseln har blivit testad bade i trafiken och i laboratoriet och visas fungera i
alla dieselmotorer. Energiinnehallet 1 dieseln motsvarar fossil diesel och kan darmed
blandas med det, vilken traditionell biodiesel inte tillater. Dieseln medfér ocksa mindre
ndr utsldpp som till exempel partiklar och 80% mindre koldioxidutsldpp 4n fossila
brianslen. Till UPM:s Biofuels hor ocksd BioVerno — nafta vilket &r en fornybar
bensinkomponent samt ocksa ett ramaterial for plastprodukter. Naftan fungerar som ett
mera héllbart alternativ &n etanol i fossil bensin. Detta ger ocksa upphov till 80% mindre
koldioxidutsldpp dn for fossila brianslen. Under 2020-talet forvéintas efterfragan pa

biobrinslen 6ka kraftigt. (UPM Biofuels)
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Aven andra skogsindustriforetag har hoppat pa trenden inom fornybarenergi dir man kan
se att Svenska Cellulosa Aktiebolagets (SCA) langsiktiga mal &r att producera 260 000m3
biodrivmedel (Svenska Cellulosa Aktiebolag). Detta skulle produceras med restprodukter
fran skogen och volymen pé drivmedlet skulle ticka all inrikes flyg i Sverige. Detta skulle
vara en substitutvara till olja med vilket man skulle framstilla bensin, flygbrénsle, diesel
samt kemikalier. I ett pressmeddelande av Svenska Cellulosa Aktiebolaget (2021) har
ST1 samt SCA startat ett samégt foretag det vill siga ST1 Gothenburg Biorefinery.
Bioraffinaderiet kommer ha en kapacitet pa 200 000 ton vilket motsvarar nédstan 250
miljoner liter biobrédnsle. Detta bioraffinaderi planeras tas 1 bruk i andra kvartalet av 2023.
Med samarbetet blir ocksa St1 en 50 procentig deliigare i SCA Ostrand Biorefinery vilket
har fatt miljotillstind for produktionen av 300 000 ton biodrivmedel. Detta brinsle &r
baserad pé svartlut vilket dr en annan biprodukt vid produktionen av kemisk massa.
Bioraffinaderiet i Ostrand &r inte heller &nnu klart men kommer vara till stor nytta pa

végen till att skapa ett hallbarare framtid.

2.2 Tidigare forskning

Enligt studien “diversification of the forest industries: role of new wood-based products”
ar de mest lovande marknaderna for skogsindustrin, textiler, konstruktion, biokemikalier,
biobrénsle, forpackningar och plastik. Dessa marknader kan resultera i en 6kning av
skogsindustriernas omséttning pd mellan 18 och 75 miljarder euro per &r. Enligt studien
kan man se en minskad efterfrdgan pa grafiskt papper vilket forvéntas minska dven mer i
framtiden. Metoden som anvindes for att komma fram till dessa resultat var mixad metod
vilket tar 1 beaktan bade kvalitativa och kvantitativa data. Stegen som anvéndes i denna
metod dr “urval av marknader och produkter”, “karakterisering av vérdekedjor”,
“faststdlla omfattningen av implikationer och jamforande av resultat”. (Hurmekoski et al.

2018)

Enligt studien ”Strategic change in the forest industry towards the biorefining business”
star skogsindustrin infér utmanande tider pd grund av minskad efterfrdgan pa papper.
Aven om man kan se en minskad efterfrigan forvintas produktionen av langfibrig
cellulosa, vilket anvinds for hogkvalitativt papper, hallas kvar vid samma niva. Enligt

studien kommer ocksa forpackningsmaterial och hygienpapper vara en viktig spelare i
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skogsindustrins framtid. Flera experter i studien tror att skogsindustrin behdver nya
innovationer och affdrsutveckling. Dessa experter anser bioraffinaderierna vara en av
dessa affiarsmojligheter och tror de kommer vara en stor del av skogsindustrins framtida
utveckling. Studien framhéver framst vikten pa affarsutvecklingen och mojligheten i
bioraffinaderierna. Metoden som anvéndes for att komma fram till dessa resultat var
DELFI metoden. I intervjuerna deltog 23 experter fran skogs-, bioenergi- samt

bioproduktsektorn. (Ndyha, Pesonen 2014)

2.3 Branschanalys

For att kunna vérdera ett foretags framtida vinstpotential méste man forst vérdera
vinstpotentialen for sjdlva branschen. Med bransch analys anses alltsd att identifiera
faktorerna som paverkar Il6nsamheten for branschen i1 fragan. Analysen kréver darfér goda
kunskaper om bland annat foretagets marknad, produkter och konkurrenter. (Nilsson et

al. 2002 5.77)

Bransch analysen hjélper ocksa foretagen att se deras position pd marknaden i forhallande
till andra foretag inom branschen. Detta bidrar till att de kan fOrutspd potentiella
mojligheter samt eventuella hot, vilket hjdlper dem att se vad de behdver satsa mera och
mindre pa i framtiden. Bransch analys anvénds alltsd som ett verktyg for att béttre forsta

marknaden samt att f4 en helhetsbild av branschen. (Projektledning 2021)

Lonsamheten 1 olika branscher har visat sig skiljas at pa ett relativt forutsdgbart sétt. En
av de mest kindaste forskarna i det hiar & Michael E. Porter som uppfann Porters
femkraftmodell vilket &r en av de mest anvinda modellerna for analys av branscher och
industrier. Enligt modellen pdverkas ldnsamheten av branschen av fem olika faktorer;

1. Konkurrens mellan nuvarande foretag i branschen

2. Hot fran nya aktorer i branschen

3. Hot fran erséttningsprodukter

4. Koparnas forhandlingsstyrka

5. Séljarnas forhandlingsstyrka.
De tre forsta faktorerna fokuserar pa faktisk och eventuell framtida konkurrens inom

branschen. De fjirde och femte faktorerna fokuseras pd forhandlingsstyrkan mellan
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foretagen. Det hdr betyder enligt Porter att lonsamheten péverkas av konkurrensen i
branschen medan formégan att behdlla vinster paverkas av forhandlingsstyrkan mellan
foretagen 1 branschen. Faktorer som bestimmer graden av konkurrens &r bland annat
branschens tillvéxttakt, graden av koncentrationen och balans mellan konkurrenterna
inom branschen och graden av differentierade produkter. Dessa faktorer beskriver
branschens lonsamhet och anses som vinstdrivare for sjdlva branschen. Faktorer som
avgor intrddes troskeln for nya aktorer i branschen dr bland annat mojligheterna for
stordriftsfordelar samt fordelen med tidig etablering. Hot frdn erséttningsprodukter
paverkas av substitutvaror som har samma funktion och uppfyller samma behov. I de
flesta fallen dr det tva faktorer som bestimmer kdparnas forhandlingsstyrka och dessa ér
kundernas  priskédnslighet och  relativforhandlings  styrka.  Leverantorernas
forhandlingsstyrka kan ses som en spegelbild av koparnas forhandlingsstyrka. Hogre
konkurrens innebdr enkelt sett ldgre lonsamhet pa grund av ldgre priser och vinster.

(Nilsson et al. 2002 5.78-85)

Aven om Porters femkraftmodell anses vara en av de bista modellerna for att analysera
en bransch eller industri har den ocksé fatt kritik. Enligt Stephanie Michaux dr modellen
svag och ofullstindig pa grund av flera orsaker. En orsak &r att modellen framst fokuserar
pa hot fran marknaden och dirmed utesluter mdjligheter. Det hér betyder att den bland
annat inte beaktar olika mdjliga partnerskap som skulle gynna foretagen. Porter fokuserar
ocksa framst pa hindren for intrdde till marknaden och dirmed forsummar det viktiga
nidmligen att skapa vérde for kunder och inférandet av nya produkter. Modellen visas
ocksé vara identisk for alla konkurrenter inom samma bransch vilket betyder att man
ocksd mdste ta hinsyn till andra parametrar som till exempel styrkorna och foretagens
olika kompetenser. Aven foretag inom samma bransch kan inta unika positioner och
diarmed isolera sig fran olika krafter. Modellen ignorerar ocksa krafter som péverkar
efterfragan vilket betyder att olika trender kan ga i miste ifall man endast fokuserar pa de
fem krafterna. Aven om modellen tyder pa att hot fran nya aktorer ir stor beriknar den
inte sannolikheten for det. Modellen har ocksé ansetts fordldrad eftersom den nuvarande
globala ekonomin ger regelbundet mojligheter till intrdden av nya aktorer pa grund av

nya innovationer. (Michaux 2016)
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2.4 Foretagsvardering

Syfte med foretagsvardering &r att faststilla en virdeindikation pa foretaget, det vill sdga
en viardeuppskattning. Viardet pé foretaget maste vanligtvis bedomas eftersom vérdet inte
finns tillgdngligt pd marknaden, priset som erhalls frdn marknaden inte r ett tillforlitligt
vardematt eller att priset som erhélls frdn marknaden inte representerar vérdet enligt den

avsedda anvédndningen av vdrderingen. (Seppédnen 2017 s.19)

Vid vérdering av foretag tar man alltid hiansyn till de vdsentliga faktorerna som péverkar
foretaget for virderingen. Varderingsramverk styr vérderingsprocessen sa att alla
relevanta faktorer beaktas i virderingen. Referensramen styr processen och vardegrunden
sa att till exempel standarder, virderingssétt och metoder passar virderingens syfte. Nar
man gor en vardering och de slutsatser som baseras pa den ar det viktigt att forsta
varderingsramen och foljderna som kan uppsta av de val som gjorts vid tillimpningen av

den. (Seppédnen 2017 s.19)

2.41 Varderingsprocessen

Det finns sex olika steg i vdrderingsprocessen och dessa styr sjdlva virderingen. Alla
dessa steg dr lika viktiga for att uppna en sa néra vardeuppskattning som mojligt. Dessa
steg dr foljande:

1. Virderingsuppgift

2. Virdegrunden och standarden
3. Virderingsmetoder

4. Virderingsmodeller

5. Osikerhetsanalys

6. Slutsatser

Dessa 6 element bildar tillsammans vérderingsprocessens referensram. (Seppénen 2017

s.28)

Forsta stegen, det vill sdga viarderingsuppgift, behandlar syftet, foremalet, anvindningen
samt tidpunkten med sjilva varderingen. Syftet med virderingen kan till exempel vara

investering, foretagsforvérv, finansiell rapportering eller beskattning. Med foremélet
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avses det man vill virdera till exempel hela foretaget, foretagets verksamhet, en aktie eller
en viss andel av foretaget. Med anvéindning avses den avsedda anvidndningen med
virdeangivelsen samt vdrderingsrapporten och kan till exempel vara prissdttning av
forvarvet ur koparens synvinkel. Tidpunkten &r ocksa viktigt att ta i beaktan for att se
vilket datum sjdlva vérderingen begrundar sig pd. Efter att man svarat pd alla dessa
element kan man anvinda dem som grund och gé vidare i processen for att behandla

viardegrunden alltsa standaren for virderingen. (Seppéanen 2017 s.29)

Standarden behandlar vilket viarde som skall bestimmas, fran vems synvinkel och under
vilka antaganden varderingen gors. Det finns flera olika standarder att gora en virdering
med men de vanligaste dr “fair value”, investeringsviarde, marknadsvéirde samt
likvidationsvirde. I sammanhang med valet av standarder ska man ocksa ta i beaktan
antaganden av virderingen som kan till exempel vara ifall foretaget skall fortsétta sin
verksamhet eller inte. Efter att man klar gjort syftet samt standarden for vérderingen kan
man gé vidare 1 processen for att vélja vilken varderingsmetod som passar bast. (Seppédnen

2017 s.29)

Virderingsmetoden &r formad av allménna vérderingsprinciper samt metoder och hjilper
samt vagleder sjdlva viarderingen. Virderingsmetoden bestaimmer vilka modeller som kan
anvindas fOr vérderingen och avgdr vad fOretagets vidrde baseras pa.
Virderingsmetoderna brukar oftast delas in 1 tre olika kategorier och dessa ar
marknadsbaserad, avkastningsbaserad samt substansbaserad. Dessa metoder ger oftast
olika vérderingar men upplyser de olika antaganden som ligger till grund for virderingen
samt virdeuppskattningen. Med att anvédnda sig av de olika metoderna kan man analysera
styrkorna och svagheterna hos de olika metoderna for att sedan vélja den mest lampliga

metoden samt modellen for den aktuella varderingen. (Seppénen 2017 s.64—66)

Som tidigare behandlat bestims virderingsmodellen av virderingsmetoden for att
uppskatta det verkliga vérdet. Virderingsmodellen kan sdgas vara tekniken med vilket
man uppskattar det numeriska virdet pa virderingsmalet. Modellerna kan i huvudsak
delas in 1 tre kategorier i enlighet med virderingsmetoderna det vill sdga i
marknadsviardemodeller, avkastningsvdardemodeller samt substansvirdemodeller.
Modellerna som anvidnds i arbetet presenteras mera i kapitlen 2.4.2, 2.4.3, 2.4.4.
(Seppénen 2017 s.91)
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Efter att man riknat ut det uppskattade vérdet for virderingsmélet maste man reda ut hur
stor osdkerhet som &r forknippad med det. Virdet baseras pd vald virderingsmodell samt
de uppskattade och prognoserade data som man anvint sig av. Analyserandet av
tillforlitligheten kriver att védrderingen ger en insikt i vilken utstrickning de olika
varderingsdata och prognoser innehaller métfel och deras effekt pa vérdeindikationen.
Analysen gors oftast med hjilp av kénslighetsanalyser, scenarioanalyser samt
konsekvensanalyser Kénslighetsanalyser anvénds for att se hur mycket vardet andras ifall
man dndra pa en inmatnings data. Man kan ocksé anvénda sig av scenario analyser vilket
visar hur mycket virdet dndras ifall man &ndrar flera inmatnings data p4 samma ging.
Konsekvensanalys ér ocksa en av osdkerhets analysen och gar ut pa att analysera ifall de
antaganden och prognoser som gjorts dr rimliga och om de motsvarar verkligheten.
Osikerhetsanalysen hjélper att dra slutsatser om vérderingen samt sjdlva virdets
tillforlitlighet. Analyserna hjélper ocksd med att beddma vérderingens styrkor och

svagheter. (Seppanen 2017 s.31)

Slutsatserna av virderingen gors 1 enlighet med referensramen det vill sdga med alla dessa
ovanstéende element som stod. Slutsatsen skall alltsd innehélla sjdlva virdet pa foremélet
i frigan och de val som ledde fram till det. Det &r &ven bra att slutsatsen innehaller
véirderingens styrkor och svagheter och andra faktorer som kan anses begrénsa

anvandningen eller tillforlitligheten av den. (Seppénen 2017 s.31-32)

Virderingsslutsatserna och virderingen skall Gverensstimma med virderingsmalet,
virderingsgrunden, virderingsmetoden och modeller. Det dr ocksa viktigt att syftet,
foremélet och anvindningen definieras utforligt i virderingen. Med detta kan man
sdkerstdlla att antaganden som krivs for viarderingen har gjorts och att vérderingen

representerar véirdet pa foremaélet s& gott som. (Seppéanen 2017 5.32)

2.4.2 Substansvardering

Substansvirdering dr ett sétt att virdera ett foretag och gors som en berdkning med hjélp

av foretagets tillgdngar och skulder. Enligt nationalencyklopedin &r definitionen pa
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substansvirde “vid en foretagsvirdering, bendmning pd skillnaden, nettovirdet, mellan

marknadsvdrdet pad foretagets tillgangar och dess skulder”. (Nilsson et al. 2002 s.62)

Substansviarderingen gors alltsd genom att subtrahera foretagets skulder fran tillgangarna
som ekvationen nedan visar.

Tillgangar — Skulder = Substansvdirde

Det hir betyder alltsa att substansvérdet &r samma som foretagets eget kapital. For det
mesta stimmer inte de bokforda vdrden dverens med de verkliga virden eftersom man
anvéant sig av avskrivningar vilket betyder att tillgdngarna kan vara undervirderade. Det
hér leder till att man vid virdering oftast raknar ut det justerade eget kapital vilket betyder
att man justerar de bokforingsméssiga virden 1 balansrdkningen. Med andra ord
subtraherar man da skuldernas verkliga vérde frin tillgdngarnas verkliga vdrde som
ekvationen nedan visar.

Tillgangarnas verkliga virde — skuldernas verkliga viirde = Substansvirde (justerat eget

kapital). (Nilsson et al. 2002 s.301)

Syftet med vérderingen dr det som bestdmmer vilken substansvérderingsmetod man
anvénder sig av. Metoderna man kan anvénda sig av &r ateranskaftningsvérde vilket ocksé
kallas for marknadsvirde, likvidationsvérde och bokforingsmissiga varden.
Ateranskaffningsvirdet ir den mest vanliga metoden och anvinds ifall foretaget skall
fortsitta sin verksamhet. Ateranskaffningsviirdet 4r vad liknande tillgang skulle kosta ifall
den kdpts pd marknaden da véirderingen gors. Tillgdngarna i balansrdakningen dr vanligtvis
undervérderade pd grund av avskrivningar och dirfor &r det bra att anvénda sig av
ateranskaffningsvirdet for att fa en sd néra virdering som mojligt.

Likvidationsvérde ér vérdet pa tillgangarna man kan berékna med ifall foretaget skall
likvideras. Likvidationsviardes metoden dr darfor inte sa vanligt att anvdnda pa foretag
som skall fortsétta sin verksamhet utan dr relevant ifall foretag upphor sin verksamhet.
Att bara anvinda sig av de bokforda virden vid en substansvirdering &r ocksa mojligt
men man maste ta i beaktan att virdet formodligen inte visar hela sanningen. Denna
metod anvinds oftast ifall man inte har intern information, det vill sédga att man inte kan
justera tillgdngarna och skulderna. Metoden &r alltsd forekommande men &r oftast till for

att fa en snabb 6verblick av foretagets viarde. (Nilsson et al. 2002 s.302-303)
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2.4.3 Marknadsbaserad vardering

Marknadspriset for borsnoterade foretag ar alltid tillgdnglig pd aktiemarknaden.
Virderingen forutsdtter att marknaden dr 6ppen, aktiv, fungerande och effektiv for att den
skall vara trovérdig. Marknadspriset bestims av utbud och efterfragan pd marknaden
vilket baseras pd all tillginglig information om priset samt foretaget. Darfor &r
marknadsvirdering en av de mest relevanta metoderna eftersom den ger en sa trovérdig

vérdering av foretaget som mojligt. (Seppénen 2017 s.93, 112, 119)

Marknadsvéardet av foretag far man genom att multiplicera foretagets utestdende aktier
med borskursen vilket nedanstdende ekvation visar. (Alma Talent)

Marknadsvirde = Utestaende aktier x borskursen

I och med analysering av marknadsvardets tillforlitlighet méste man forst sdkerstilla att
marknaden &dr Gppen, aktiv, fungerande samt effektiv. Det hér betyder att ingen privat
marknadsaktors transaktion har effekt pa marknadsprisbildningen. Dessutom maste all
nddvindig information om foretaget vara tillgénglig i realtid for alla marknadsaktorer.
Informationen om foretaget ér viktigt eftersom det konstant speglas pa borskursen det vill
sdga déliga nyheter paverkar oftast borskursen negativt medan goda nyheter paverkar
oftast positivt. Ifall dessa ovanstaende kriterier uppfylls kan man anta att marknadsvéardet
ar tillforlitlig och s& nira som mdjligt det verkliga vérdet. I princip uppfyller stora
borsnoterade foretag de ovanstdende antaganden eftersom deras borsvérde dr informativ

och foretagets verkliga virde representeras val. (Seppinen 2017 s.121)

Funktionaliteten pd aktiemarknaden méiste ocksd bedomas i och med analysering av
marknadsvirdet och detta gors med hjélp av marknadsegenskaperna. Faktorerna som
paverkar marknadspriserna och som anviands for att bedoma hur vél information kan
inkluderas 1 kursnoteringarna &r flera. Marknadsplatsen och borsen péverkar
marknadsvirdet pa foretagen. Tillgdngligheten och kvaliteten pa information har
generellt sett visat sig vara béttre for foretag som ar listade pé reglerade borser till
exempel Nasdaq Helsinki Main List dn for foretag pa mindre reglerade borser som till
exempel Nasdaq First North. Det hir betyder att sjdlva marknadsplatsen kan spegla hur
vil marknadspriset pa ett foretagsaktier innehaller information som paverkar dess vérde.

Kursnoteringarna kan ocksd variera fran marknadsplats till marknadsplats ifall ett
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foretagsaktier handlas pd& mera &n en marknadsplats. Den mest fordelaktiga
marknadsplatsen dr den dir det bésta priset pa foretagens aktier finns att tillgad, med

hénsyn till transaktionskostnaderna.

Ett hogt marknadsvirde pé eget kapital indikerar oftast att marknaden &r 6ppen, aktiv,
fungerande och effektiv. Foretagens hoga marknadsviarde syftar ocksd till hog
handelsvolym, manga investerare samt manga analytiker vilket tyder pa en aktiv
marknad. Storleken pa "bid-ask spread” alltsé skillnaden mellan kdp och siljkursen tyder
pa informations skillnader mellan marknadsaktorerna. Ett hogre “bid-ask spread” tyder
pa stora informations skillnader medan ett lagre pd mindre informations skillnader. Ett
hog bid-ask spread betyder ocksé att det ar svért att berdkna foretagets verkliga virde

vilket man maste ta i beaktan i samband med vérderingen.

Marknadskursen pa aktierna &ndras kontinuerligt, vilket betyder att det finns flera
alternativ vid berdkning av fOretagsviardet. Man kan anvinda sig av Oppningspriset,
dagens ldgsta och hogsta, dagligt medelvérde och stingningskurs. Vid virdering anvinder
man sig oftast av stdngningskursen eftersom den dr den senaste och dérfér den mest
informativa punkten. Ifall ingen transaktion har gjorts under véarderingsdagen maste man
anvinda sig av den senaste noteringen. Man kan ocksa justera detta virde med ett index
genom att spegla forhallandena mellan indexet samt priset vid virderingtillfallet. Ett
erbjudande kan ocksé anvéndas som ett alternativ som virderingsgrund ifall handeln ar

oregelbundet. (Seppénen 2017 5.121-124)

2.4.4 Jamfdrande vardering

Jamforande vardering gir ut pd att berdkna vérdet pd jamforbara foretag med hjélp av
marknadens beddmning av virdet. Grund idén &r alltsa att kunna uppskatta vérdet pa en
tillgéng eller foretag med hjélp av marknadens prissittning pa andra jimforbara tillgangar
eller foretag. Jamforande virdering utgdr fran prismultiplar, till exempel P/E,

EV/EBITDA. (Nilsson et al. 2002 s.58,60)

P/E: Forkortning av price / earnings (aktiepris / vinst per aktie). Denna prismultipel anger
forhdllandet mellan foretagets aktiekurs och vinst per aktie. Vid berdkningen anvinds

oftast den senaste rapporterade arsvinsten for foretaget (Nilsson et al. 2002 s.60).
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Enligt Nordnet anvénds P/E talet frimst for att se vad marknaden &r villig att betala for
aktien 1 fragan just nu. Lagt P/E betyder billigare aktie, lidgre risk och stabilare foretag
medan hoga P/E betyder dyrare, hogre risk och tillvixtbolag. Hég P/E dr acceptabelt och
man tror pd foretagets framtid och framtida vinstokning. P/E talet ror sig som helt het

mellan 15-20 pa den svenska aktiemarknaden (Nordnet).

EV/EBITDA: Forkortning av enterprise value / EBITDA. Enligt Robin &r nyckeltalet bra
att anvinda vid véirdering av bolag eftersom den tar i beaktan skulder och justerat kapital.
For att forstd om talet dr hogt eller lagt bor man jamfora det med andra liknande foretags
EV/EBITDA och tidigare nivaer pa det. Precis som for P/E talet anses ett 14gt tal som ett
lagre virderat foretag pa borsen. (Robin 2022)

For att kunna gora en jdmforande vérdering kravs ett jamforelseobjekt det vill sidga ett
jamforbart eller liknande foretag eller en grupp av jimforbara foretag. Vérderingen kraver
ocksa en prismultipel ddr man dividerar jaimforelseforemélets pris med en jimforelse
variabel till exempel ndgon av de ovanstidende prismultiplarna. Ifall féretagen inte ar helt
jamforbara kravs information som kan anvéndas for att justera skillnaderna mellan dem.
Ifall dessa krav uppfylls kan man berdkna foretagets virde med hjélp av den nedanstdende
formeln:

Uppskattat virde = Pris multipel x foretagets jamforelsevariabel. (Nilsson et al. 2002
s.59)

Det finns bade fordelar och nackdelar med jaimforande virderingsmodeller. En fordel ar
att modellerna speglar marknadens tolkning av foretagets aktie och virde. Detta dr bra
eftersom pa marknaden ser man ocksé uppskattningen av framtida utsikter vilket kan vara
bra for foretag som introducerar nagot nytt. En annan fordel &r att varderingsmodellerna
och formlerna inte kréver lika mycket information, vilket betyder att man dven kan
anvianda dem for att fa en snabb Overblick av virdet for att sedan gé in i djupet pé de
intressanta foreméalen. En nackdel med jamforande virdering dr att modellerna baseras pa
kortvariga prognoser. Det hér betyder att det dr svart att se langsiktiga trender och dérfor
kan eventuellt for stor vikt séttas pa radande forhallanden. De flesta prismultiplarna
baseras pa information fran bokslut vilket betyder att viarderingen kriver en grundlig
redovisningsanalys ifall man vill ha ett s& representativt virde som mojligt. (Nilsson et
al. 2002 5.61-62)
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3 METOD

Forskningsmetoderna kan delas in 1 kvalitativa och kvantitativa forskningsmetoder.
Kvantitativ forskning kan ses som en forskningsstrategi som betonar kvantifiering i
insamling och analys av data. Kvalitativ forskning kan diremot tolkas som en
forskningsstrategi som vanligtvis tolkar ord. Valen av forskningsstrategi maéste
samordnas med den specifika forskningsfrdgan som undersoks, det vill siga det &r
forskningsfrdgan som styr valet av forskningsstrategi och metod. Val av den ritta
metoden &r viktigt for att besvara det man &r ute efter, alltsa forskningsfragan. (Bryman

2012)

3.1 Val av metod

I detta arbete kommer en kvalitativ metod anvindas for att analysera foretagen och
branschen. En arsrapport bestdr av bade ord och siffror dir bigge tas i beaktan vid
studerandet, vilket betyder enligt Bryman (2012) att studiet utfors kvalitativt. Eftersom
arbetet kommer behandla sekundidrdata fran foretagens bokslut kommer en
skrivbordsundersokning utforas. Enligt Fortnox anvinds skrivbordsundersokningar for
flera olika marknadsundersokningar samt efterforskningar vilket tillfaller inom ramen for
denna studie. For att studien skall vara sa tillforlitlig som mojligt skall informationen
enligt Fortnox vara s& ndra ursprungskéllan som mojligt vilket betyder att anvindningen

av officiella arsrapporter ldmpar sig for studiet.

3.2 Tillvagagangssattet

Studiet ar utford med en bokslutsanalys det vill siga med en grundlig genom gang av
foretagens bokslut. Bokslutsmaterialet kommer frén bolagens officiella arsrapporter vilka
ar publicerade for allménheten p& deras hemsidor. Med anvdndningen av bolagens
arsrapporter fran r 2019 till 2021 kan man skapa en bild Gver foretagens nuvarande
situation samt hur de har utvecklats under tidsperioden. Insamlingen av data har utforts
baserat pd genomgang av arsrapport dir det relevanta angdende virderingsmodeller och

verksamhetsomraden dokumenterats 1 Excel.
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Eftersom arbetet behandlar utvecklingen av skogsindustrin kommer foretagets
forvaltningsberittelse analyseras. Fran den kommer data angdende verkstillande
direktorens syn pa rakenskapsaret och verksamhetsomraden analyseras. Foretagens olika
verksamhetsomrdden kommer ocksa analyseras grundligare for att forstd hur industrin
har utvecklats och for att se eventuella framtida trender. Denna information om fortagen
1 arsberittelsen har analyserats grundligt for att hitta likheter och skillnader samt hur de

kan ha paverkat foretagen finansiellt.

Eftersom arbetet behandlar skogsindustrins utveckling tar forskningen i beaktan flera
foretag inom denna bransch. I undersokningen ar foretagen UPM, Stora Enso, Svenska
Cellulosa Aktiebolag samt Holmen delaktiga. Dessa foretag klassificeras som stabila och
stora foretag i enlighet med bestdmmelserna 1 1 kap. 4c§ 1 bokforingslagen och dr
verksamma inom samma bransch. Genom att se pa flera foretags bokslut kan man dra

overordnade slutsatser om branschens utveckling samt position.

Undersokningen utfordes 1 borjan av 2022 vilket betyder att den senaste och mest
relevanta tillgéngliga informationen om foretagen dr fran 2021. Diarmed baseras studien

pa arsrapporten fran 2019 till 2021.

3.3 Analys av data

I arsrapporten forekommer mycket information, diar den insamlade data har blivit
grundligt analyserat for att finna det relevanta for arbetet. . Sammanfattning av
bokslutsmaterialet till det relevanta har skett for att stoda studiens fragestéllningar det vill
sdga att hjélpa svara pa forskningsfrigorna. For att undersoka branschens utveckling
analyseras fOretagens verksamhetsomraden och verkstéllande direktorens syn pa dessa.
Nedbrytningarna till de mest relevanta informationerna angaende dessa har utforts i

Excel, dir tabeller baserad pa informationen utformats.

Som tidigare faststillt kommer arbetet ocksa behandla olika typer av varderingsmodeller.
Substansvirdering krdver en analys av foretagens tillgangar och skulder vilket betyder att
denna data fran boksluten kommer analyseras. Marknadsviarderingen kréver en analys av

foretagens utestdendeaktier samt marknadspris, dir utestdendeaktier fas fran boksluten.
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Marknadspriset hdmtas frdn “marknaden” och fastslds sé att alla borskurser ér fran samma
tidpunkt. Relationstalen i kapitel 2.4.4 kommer berdknas i arbetet dér de nddvandiga data

for dessa tal kommer analyseras.

3.4 Validitet och reliabilitet

Enligt Bryman maste forskningen beakta validitet och reliabilitet. Validitet innebér till
vilket mén forskningen maéter det arbetet dr avsedd att méta. Syftet med arbetet dr att méita
skogsindustrins utveckling samt framtida utsikter. Med hjilp av bokslutsanalys och olika
virderingsmodeller av flera foretag inom skogsindustrin kan man dra slutsatser om
branschens utveckling samt framtid. Det hér innebér att studiet tar validitet i beaktan och

kan anses trovérdig. (Bryman 2012, s.47)

Med reliabilitet avses om resultatet blir det samma ifall man utfor forskningen pa nytt.
Studien &r framst bunden till foretagens bokslut och péverkas didrmed pa valet av
boksluten. Det vill sdga ifall man anvénder bokslut fran olika &r &n 2019-2021 kommer
resultatet inte vara det samma som for detta arbete. Ifall man dock anvénder sig av samma
bokslut kommer resultatet bli det samma som for denna studie. Det hér innebér att denna

studie dven tar reliabilitet i beaktan. (Bryman 2012, 5.46)

4 RESULTAT

4.1 Bokslutsanalys

Tabellen nedan visar UPM:s verksamhetsomrdden och deras procentuella del av den
totala forsdljningen for aren 2019-2021. Data ar hamtat frdn UPM:s arsrapporter for dessa
ar. Tabellen innehéller ocksa en procentuell trend mellan aren. UPM:s “speicalty papers”
ar pappersmaterial for mirkning och forpackning medan “communication papers” ar
grafiskt papper. Enligt tabellen har alla verksamhetsomraden okat eller hallits samma
forutom grafiskt papper. 1 2021 stingde UPM en pappersfabrik i Finland och en i
Storbritannien pd grund av Okat fokus pa digitalisering. Bioraffinaderiets del har 6kat
mest och enligt UPM:s VD, Pesonen Jussi, borjade de i borjan av 2021 planeringen av en

ny ndsta generations biobrinslebioraffinaderi, vilket ska ta plats 1 Rotterdam. (UPM

2022)
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Tabell 1. UPM:s verksamhetsomradens del av forsdljningen mellan dren 2019 och 2021

UPM verksamhetsomraden 2021 2020 2019 2019-2021 %
Sales (EURm) 9814 8580 10238 -4 %
Communication papers 33% 35% 40 % -7%
Specialty papers 14 % 14 % 12 % 2%
Biorefining 27 % 23 % 24 % 3%
Plywood 4% 4% 4% 0%
Raflatac 15% 17 % 14 % 1%
Energy 5% 4% 4% 1%
Other operations 3% 2% 2% 1%

Tabellen nedan visar Stora Ensos verksamhetsomraden samt deras procentuella del av
den totala forsiljningen for dren 2019-2021. Aven hir kan man se en procentuell trend
mellan dessa ar. Enligt tabellen finns dven hir en minskning pd pappers forsiljning, vilket
de har reagerat pa med att forvandla vissa fabriker fran pappers- till kartongproduktion.
Stora Ensos VD, Bresky Annica, anser att valet var svar, men var ndodvéindig for att
uppritthalla konkurrensen 1 framtiden. Enligt tabellen har forpackningsmaterial haft den
starkaste Okningen for Stora Enso. Enligt Bresky har okad e-handel lett till okad
efterfrigan pad hallbara fOrpackningar inom vilket hon anser Stora Enso éar

marknadsledare. (Stora Enso 2022)

Tabell 2. Stora Ensos.s verksamhetsomrddens del av forsdljningen mellan dren 2019 och 2021

Stora Enso verksamhetsomraden 2021 2020 2019 2019-2021 %
Sales (EURm) 10164 8553 10055 1%

Paper 16 % 23 % 28 % -12%

Forest 8% 24 % 8%

Wood products 17 % 16 % 16 % 1%
Biomaterials 15 % 14 % 15 % 0%
Packaging materials 37 % 36 % 25 % 12 %
Packaging solutions 7% 7% 12 % -5%

Other and eliminations 21 % 4% -4 %

Tabellen nedan visar Svenska Cellulosa Aktiebolagets verksamhetsomrédden samt deras
procentuella del av den totala fOrsdljningen. Bokslutet &r i Svenska Kronor och
forsdljningen (sales) har diarmed blivit véxlat till Euro med EUR/SEK kursen 11,11.
Denna kurs ar enligt Forex medelvirdet av EUR/SEK kursen for perioden 1.1.2019-
31.12.2021. Aven hir finns en minskning av pappers forséljning dir produktionen av

papper avslutades helt och hallet ar 2021. Enligt SCA:s VD, Larsson Ulf, fordndras de
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stdende pappersverksamheterna till verksamheter som har bittre framtidsutsikter.

(Svenska Cellulosa Aktiebolaget 2022)

Tabell 3. SCA:s verksamhetsomrddens del av forsdljningen mellan dren 2019 och 2021

SCA verksamhetsomraden 2021 2020 2019 2019-2021 %
Sales (EURm) 1694 1657 1763 4%

Forest 25% 26 % 26 % -1%

Wood 28 % 25 % 24 % 4%

Pulp 23 % 18 % 16 % 7%
Containerboard/paper 22 % 31% 34 % -12%

Tabellen nedan visar Holmens verksamhetsomradden samt deras procentuella del av den
totala forsiljningen. Aven hiir kan man se en procentuell trend mellan dessa ar. Bokslutet
ar 1 Svenska Kronor och forsdljningen (sales) har didrmed blivit véxlat till Euro med
samma EUR/SEK kursen, nimligen 11,11. Forsdljningen av alla pappersmaterial har
minskat dven for Holmen dir bokpapper har minskat mest (4%). Enligt tabellen har
tradprodukternas andel av forséljningen 6kat mest under dessa ar. Enligt Holmens VD,
Sjolund Henrik, odlar Holmen skog for att bygga hus och det som ldmnar 6ver frén virket

anvéands till produktionen av papper och papp. (Holmen 2022)

Tabell 4. Holmen:s verksamhetsomrddens del av forsdljningen mellan dren 2019 och 2021

Holmen verksamhetsomraden 2021 2020 2019 2019-2021 %
Sales (EURm) 1753 1469 1526 15%
Consumer paperboard 31% 37 % 35% -4 %

Pulp 1% 1% 2% 0%

Book, magazine & packaging paper 26 % 27 % 30% -4 %
Newsprint 2% 3% 4% 2%

Wood products 37 % 30 % 27 % 10%
Electricity 2% 2% 2% 0%

Other 0% 0% 0% 0%

4.2 Substansvardering

Tabellerna nedan visar substansvirderingen samt substansvérdet pa de olika foretagen
mellan aren 2019 och 2021. Virderingarna dr gjorda i enlighet med virderingsprocessen
for att uppnd en sé néra viardeuppskattning som majligt. I virderingen anvinds tillgdngar

och skulder for att rdkna ut substansvérdet. Tillgdngar” dr de totala tillgangarna (total
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assets) som foretagen har enligt deras officiella bokslut. ”Skulder” dr de totala skulderna
(total liabilities) som foretagen har enligt deras officiella bokslut. Som redan ndmnts ar
substansvirdet differensen av tillgdngar och skulder. Tabellen visar ocksé en procentuell
trend mellan &r 2019 och 2021 for de olika elementen. Liksom i bokslutsanalyset har
EUR/SEK kursen 11,11 dven blivit anvdnd har for SCA och Holmen for att fa all data i

samma valuta.

Enligt tabellerna har substansvirdet okat arligen for Stora Enso, SCA och Holmen. UPM
hade ett samre substansvarde 2020 men mellan aren 2019 och 2021 kan man se en

trendtillvaxt.

Tabell 5. Substansvirdering av UPM mellan dren 2019 och 2021

UPM EURm 2021 2020 2019 2019 -2021 %
Tillgangar 17 676 14 858 14722 20 %

Skulder 6570 5245 4548 44 %
Substansvarde 11 106 9613 10174 9%

Tabell 6. Substansvirdering av Stora Enso mellan dren 2019 och 2021

Stora Enso EURm 2021 2020 2019 2019-2021%
Tillgangar 19 026 17 431 15053 26 %
Skulder 8 360 8 637 7 630 10%
Substansvarde 10 666 8794 7423 44 %

Tabell 7. Substansvirdering av Svenska Cellulosa Aktiebolaget mellan dren 2019 och 2021

SCA EURmM 2021 2020 2019 2019-2021%
Tillgangar 10 640 9419 8915 19%
Skulder 3166 2 925 2750 15%
Substansvarde 7475 6494 6 166 21%

Tabell 8. Substansvirdering av Holmen mellan dren 2019 och 2021

Holmen EURmM 2021 2020 2019 2019 -2021 %
Tillgangar 6129 5629 5340 15%
Skulder 1900 1802 1731 10%
Substansvadrde 4229 3 826 3610 17 %

31



4.3 Marknadsvardering

Tabellerna nedan visar marknadsvérdering samt marknadsvérdet for de olika foretagen
mellan aren 2019 och 2021. Vérderingarna dr gjorda 1 enlighet med varderingsprocessen
for att uppnd en sd néra vardeuppskattning som mojligt. I virderingen anvinds antalet
utestdende aktier och marknapris/borskursen for att rdkna ut marknadsvirdet. Antalet
utestdende aktier dr himtad fran foretagens officiella arsrapport. Marknadspriset for de
olika aktierna dr stingningskursen for sista borsdagen av dret och ar hdmtade frén Yahoo
Finance. Alla foretag forutom UPM har tvd olika aktier pd marknaden, dar
marknadsvirdet &r summan av de olika aktiernas marknadsvérde. Tabellerna visar ocksa
en procentuell trend mellan aren 2019 och 2021. Liksom i substansvérderingen har dven
har EUR/SEK kursen 11,11 blivit anvand for SCA och Holmen for att fa all data i samma

valuta.

Enligt tabellerna har marknadsvirdet precis som for substansvérdet okat arligen for alla
dessa foretag forutom for UPM. Mellan aren 2019 och 2021 kan man dock se en 6kning
dven for UPM.

Tabell 9. Marknadsvirdering av UPM mellan dren 2019 och 2021

- o,
UPM EURM 2021 2020 2019 2019 - 2021 %
Utestaende aktier 533324 533 324 533324 0%
Marknadspris 33,46 30,47 30,91 8%
Marknadsvarde 17 845 16 250 16 485 8%

Tabell 10. Marknadsvdirdering av Stora Enso mellan dren 2019 och 2021

Stora Enso EURm 2021 2020 2019 2019-2021 %
Antal A aktier 176 244 176 254 176 257 0%
Marknadspris A 16,60 15,90 13,55 23 %
Marknadsvarde A 2926 2802 2 388 23 %

Antal R aktier 612 376 612 366 612 363 0%
Marknadspris R 16,14 15,65 12,97 24%
Marknadsvarde R 9 884 9 584 7942 24 %
Marknadsvarde 12 809 12 386 10331 24 %

32



Tabell 11. Marknadsvdirdering av Svenska Cellulosa Aktiebolaget mellan dren 2019 och 2021

SCA EURm 2021 2020 2019 2019-2021%
Antal A aktier 64 581 64 581 64 581 0%
Marknadspris A 14,53 13,30 8,99 62 %
Marknadsvarde A 938 859 581 62 %

Antal B aktier 637 760 637 760 637 760 0%
Marknadspris B 14,47 12,90 8,55 69 %
Marknadsvarde B 9226 8225 5453 69 %
Marknadsvarde 10 164 9 084 6 033 68 %

Tabell 12. Marknadsvirdering av Holmen mellan dren 2019 och 2021

Holmen EURmM 2021 2020 2019 2019 -2021 %
Antal A aktier 45 246 45 246 45 246 0%
Marknadspris A 40,27 37,35 26,55 52%
Marknadsvarde A 1822 1690 1201 52 %

Antal B aktier 117 265 117 265 124 256 -6 %
Marknadspris B 39,15 35,46 25,65 53 %
Marknadsvarde B 4591 4158 3187 44 %
Marknadsvarde 6413 5848 4388 46 %

4.4 Jamforande vardering

Tabellerna nedan visar utrdkningar av relationstalen P/E och EV/EBITDA for de olika
foretagen mellan aren 2019 och 2021. Virderingarna &r gjorda i enlighet med
varderingsprocessen for att uppna ett sia ndra virdeuppskattning som mojligt. |
véirderingen av P/E-talet divideras aktiepriset med vinst per aktie. Aktiepriset dr det
samma som anvandes 1 marknadsvirderingen medan vinst per aktie (earnings per share)
ar hdmtat fran foretagens bokslut. Liksom i1 de andra vérderingarna har dven hér
EUR/SEK kursen 11,11 blivit anvind for SCA och Holmen for att fa all data i samma
valuta. Enligt tabellerna har P/E-talen minskat for de finska foretagen (UPM, Stora Enso)
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medan den stigit for de svenska foretagen (SCA, Holmen). P/E talet var som hogst ar

2020 for alla dessa foretag.

I vérderingen av EV/EBITDA anviéndes foretagens marknadsvirde och nettoskuld for att

rdkna ut EV (enterprise value). Marknadsvérdet som anvénds i1 varderingen dr virdet som

tidigare ridknats ut i arbetet medan nettoskulden (net debt) och EBITDA ar himtade

frdn boksluten. Enligt tabellerna har EV/EBITDA gatt ner for alla foretag forutom for

UPM dir man kan se en Okning. Liksom for P/E talet var alla dessa fOretagens

EV/EBITDA som hogst ar 2020.

Tabell 13. Jamforandevdirdering (P/E och EV/EBITDA) av UPM mellan dren 2019 och 2021

UPM EURm 2021 2020 2019 2019 -2021 %
Aktiepris 33,46 30,47 30,91 8%

Vinst per aktie 2,41 1,05 1,99 21%

P/E 13,9 29,0 15,5 -11%
Marknadsvarde 17 845 16 250 16 485 8 %
Nettoskuld 647 56 -453 243 %

EV (Marknadsvarde + Nettoskuld) 18 492 16 306 16 032 15%

EBITDA 1821 1442 1851 2%
EV/EBITDA 10,2 11,3 8,7 17 %

Tabell 14. Jimforandevdirdering (P/E och EV/EBITDA) av Stora Enso mellan dren 2019 och 2021

Stora Enso EURmM 2021 2020 2019 2019 -2021 %
Aktiepris A 16,6 15,9 13,55 23 %
Vinst per aktie A 1,60 0,79 1,12 43 %
P/E, A 10,4 20,1 12,1 -14 %
Aktiepris R 16,14 15,65 12,97 24 %
Vinst per aktie R 1,60 0,79 1,12 43 %
P/E,R 10,1 19,8 11,6 -13%
Marknadsvarde 12 809 12 386 10331 24 %
Nettoskuld 2309 2921 3209 -28 %
EV (Marknadsvarde + Nettoskuld) 15118 15 307 13 540 12 %
EBITDA 2184 1270 1614 35%
EV/EBITDA 6,9 12,1 8,4 -17 %
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Tabell 15. Jimforandevirdering (P/E och EV/EBITDA) av SCA mellan dren 2019 och 2021

SCA EURm 2021 2020 2019 2019 -2021 %
Aktiepris A 14,53 13,10 8,77 66 %
Vinst per aktie A 0,78 0,10 1,99 -61 %
P/E, A 18,6 133,5 4,4 321%
Aktiepris B 14,47 12,90 8,55 69 %
Vinst per aktie B 0,78 0,10 1,99 -61%
P/E,B 18,5 131,5 4,3 330 %
Marknadsvarde 10 164 9 084 6033 68 %
Nettoskuld 698 690 774 -10 %
EV (Marknadsvarde + Nettoskuld) 10 862 9774 6 807 60 %
EBITDA 820 400 479 71%
EV/EBITDA 13,3 24,5 14,2 -7%

Tabell 16. Jimforandevirdering (P/E och EV/EBITDA) av Holmen mellan dren 2019 och 2021

Holmen EUR 2021 2020 2019 2019 -2021 %
Aktiepris A 40,27 37,35 26,55 52%
Vinst per aktie A 1,66 1,10 4,73 -65 %
P/E, A 24,2 34,0 5,6 331%
Aktiepris B 39,15 35,46 25,65 53%
Vinst per aktie B 1,66 1,10 4,73 -65 %
P/E,B 23,5 32,3 5,4 334 %
Marknadsvarde 6413 5 848 4 388 46 %
Nettoskuld 369 376 341 8 %
EV (Marknadsvarde + Nettoskuld) 6782 6224 4729 43 %
EBITDA 471 329 314 50 %
EV/EBITDA 14,4 18,9 15,1 -4 %

5 DISKUSSION

I detta kapitel kommer resultatet samt metoderna av arbetet diskuteras. Resultaten

kommer jimforas sinsemellan samt med de tidigare forskningarna for att hitta likheter,

olikheter samt relationer. Den valda metoden kommer ocksa diskuteras for att forsta hur

den fungerade som helhet for detta arbete.
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5.1 Resultatdiskussion

Enligt analysen har alla foretag i arbetet flera gemensamma faktorer, vilka kan anvindas
for att forstd skogsindustrins utveckling. Enligt foretagens bokslut har efterfrdgan pa
papper minskat frn 2019 till 2021. Aven om efterfrigan pa papper har minskat kan man
se att alla foretagens substansviarde och marknadsvérde har 6kat under dessa ar. P/E-talet
har minskat for de finska foretagen (UPM, Stora Enso) medan den har stigit for de
svenska foretagen (SCA, Holmen).

5.1.1 Jamforelser och relationer

Tabell 17. Jimforelse av substansvdrde

Substansvirde EURm 2021 2020 2019 2019 -2021 %
UPM 11 106 9613 10174 9%

Stora Enso 10 666 8794 7423 44 %

SCA 7 475 6 494 6 166 21 %

Holmen 4229 3826 3610 17 %

Tabell 18. Jimforelse av marknadsvirde

Marknadsvarde EURm 2021 2020 2019 2019 -2021 %
UPM 17 845 16 250 16 485 8 %

Stora Enso 12 809 12 386 10331 24 %

SCA 10 164 9084 6 033 68 %

Holmen 6413 5 848 4 388 46 %

Genom att analysera de ovanstdende tabellerna kan man konstatera att alla foretagen har
en positiv tillvixt. Alla foretagen har ocksé ett hogre marknadsvérde dn substansvérde
vilket tyder pa att marknaden tror pa foretagen och skogsindustrins framtid. Man kan se
att UPM ér virderat hogst bade enligt substansvdrde och marknadsvéirde men har den
minsta tillvaxten i jaimforelse till de andra under dessa ar. Enligt tabellen har SCA den
hogsta marknadsvirde tillvixten och andra till hogsta substansvirde tillvixten. Stora
Enso har den storsta substansvérde tillvixten medan holmen har bade ett hogt

marknadsviarde- samt substansvérde tillvaxt.
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Tabell 19. Jimforelse av P/E-tal

P/E 2021 2020 2019 2019 - 2021 %
UPM 14 29 16 -11%
Stora Enso 10 20 12 -14 %
SCA 19 133 4 326 %
Holmen 24 33 6 333 %

Tabell 20. Jamforelse av EV/EBITDA

EV/EBITDA 2021 2020 2019 2019 -2021 %
UPM 10 11 9 17 %

Stora Enso 7 12 8 -17 %

SCA 13 24 14 -7%

Holmen 14 19 15 -4 %

Genom att jimfora nyckeltalen med varandra ser man att Stora Enso anses vara den
billigaste medan Holmen &r den dyraste bade enligt P/E-talen och EV/EBITDA. UPM
och Stora Enso dr védrderade hogst bade enligt Substansvirde och marknadsvérde vilket
nyckeltalen forstirker eftersom foretagen kan anses som sikrare och stabilare foretag.
SCA och Holmen éar lagre virderade men har ocksd storre tillvixt vilket betyder enligt
nyckeltalen att de &r Overprisade, men att marknaden ser potential i verksamheternas

framtid.

Med att analysera bokslutet kan man se relationer till virderingarna. Som tidigare i arbetet
konstaterats har papprets del av skogsindustrin minskat. UPM, vilken har den minsta
tillvixten pa senaste aren, har ocksd papper som den storsta verksamhetsomrade. SCA,
som avslutade produktionen av papper och borjade satsa mera pa biobrinsle och
forpackningar, har den storsta marknadsvirde tillvixten. Enligt bokslutsanalyset har
tridprodukter, biobaserade forpackningar samt biomassa haft den bésta tillvixten under
de senaste aren. Stora Enso som forvandlar dess pappersproduktion till kartongproduktion
har en storre tillvixt &n UPM som inte forvandlar i samma takt. UPM har ocksé en positiv
tillvixt och enligt boslutsanalyset &dr dess storsta vidxande verksamhetsomrade
bioraffinaderi, vilket har fatt storre vikt under senaste aren och enligt teorierna har en
positiv framtid. Holmen, som satsar mest pa travirke, har ocksd haft en stark positiv
tillvixt, vilket stirks bade enligt bokslutet och teorier om tillvixten av tribaserade
konstruktioner. Med dessa relationer kan man dra slutsatser angdende branschens

utveckling samt framtida utsikter.
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Med att jamfora resultatet av denna studie med tidigare studier kan man se klara likheter
dven om olika metoder anvénts. De tidigare forskningarna dr fran 2014 och 2018 och
redan da kunde man se en minskad efterfragan pé papper. Enligt ETLA:s undersékning
kommer efterfragan pd papper minska dven i framtiden. De tidigare studierna sdg ocksa
positivt pa forpackningarnas framtid vilket kan ocksa ses i detta arbete. Teorierna om
biobranslets 6kning och ny affarsutveckling kan ocksa ses 1 detta arbete dér till exempel
UPM och SCA har bérjat investera. Aven om dessa studier #r fran olika tider och

anvander sig av olika metoder kan man se likheter i fraigan om skogsindustrins utveckling.

Virderingarna dr gjorda i enlighet med vérderingsprocessen vilket sédkerstéller att
virderingarna representerar viarden pa foretagen sd& gott som. Eftersom
substansvirderingen dr gjord pa officiella bokslut har tillgdngarna och skulderna inte
kunnat justeras. Detta betyder att tillforlitligheten pa dessa virden forsvagas men att de
anda dr relativt representativa. Resultaten av marknadsvérderingen har konstaterats
tillforlitlig och funktionell i enlighet med teorin 1 kapitel 2.4.3. Jamforande vérderingarna
har gjorts 1 enlighet med teorin det vill siga med en grundlig genomgéng av boksluten for
att hoja tillforlitligheten av resultaten. Det hér betyder enligt teorierna och modellerna att

resultaten ar tillforlitlig och representativ.

Dessa fordndringar i skogsindustrins verksamhetsomraden fOrdndrar dess framtida
utveckling. Enligt de tidigare beskrivna trenderna och teorierna kommer fOretagen
behova stidnga ner 4ven mer pappersproduktion eftersom efterfragan minskar. Med 6kad
handel pa nitet kommer det ge upphov till storre efterfragan pa biobaserade forpackningar
vilket kan ses pé foretagens reaktioner med Oppningar av nya kartongproduktioner. Med
tillvaxt trender kring biobaserade brinslen kommer utveckling inom dessa sannerligen
ocksa forsitta. Som den tidigare studien frdn 2014 ansédg kan man se bioraffinaderier i

dagens skogsindustriaffarsutveckling.

5.1.2 Bransch analys

Med hjilp av teorier, bokslutsanalys samt vérderingarna har en bransch analys med

porters femkraftsmodell kunnat utformas. Modellen beskriver branschens 16nsamhet som
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helhet. Faktorerna som péverkar dessa element kan l4sas mera om 1 teoridelen, kapitel

2.3.

-

Hot fran nya aktorer i
branschen: LAG

1

MEDIUM / HOG

Konkurrens
N
Levarantdrernas mellan Koparnas
férhandlingsstyrka: - nuvarande - férhandlingsstyrka:
\uﬁa ) foretag i \MEDIUM

branschen

1

Hot fran erséttnings
produkter: MEDIUM
\

.

Figur 3. Porters femkraftsmodell (Nilsson et al. 2002)

Enligt figur I 1 teoridelen &r produktionsméingden av varor stor vilket tyder pa
masstillverkning. Det har betyder att stordriftsfordelarna inom branschen ar hoga och att
intradestroskeln ar hog, vilket innebér att hot frén nya aktorer 1 branschen kan anses lag.
Som tidigare konstaterats kan man se en trendig minskning av efterfragan pa papper och
storre fokus pa digitalisering. Digitaliseringsprodukter anses som substitutvaror till
papper, alltsa produkter som hotar att ersédtta papper. Man kan dock ocksa se en okad
efterfragan pa biobaserade forpackningar och biobrinsle vilket tidigare konstaterats. Det
hir betyder att hot fran erséttningsprodukter finns, men hotar frimst en produkt, och
ddrmed forblir hotet medium. Eftersom dessa foretag frdmst producerar och séljer
liknande produkter har koparna en hog priskénslighet. Branschen har dock fa leverantorer
och ddrmed blir den relativa forhandlingsstyrkan 1&g. Det hér betyder att koparna har
mojlighet att byta siljare men eftersom leverantorerna ar sa fa, blir forhandlingsstyrkan
generellt medium. Produkterna sdljs till olika marknader som till exempel produkterna,

virke, forpackningar och biobrénsle. Foretagen eller leverantorerna kan dédrmed utova
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makt ifall marknaden 1 frigan inte &r lockande. Dérfér anses leverantdrernas
forhandlingsstyrka hog. Eftersom foretagens P/E-tal 1 2021 rdr sig i genomsnitt kring 17,
vilket inte dr hogt eller 14gt, forblir branschens tillvdxt takt medium. Graden av
koncentrationen mellan konkurrenterna blir hog eftersom det framst ror sig kring fa stora
aktorer. Graden av differentierade produkter dr ldg eftersom leverantdrerna frimst
producerar och séljer liknande produkter. Allt detta tyder pa att konkurrensen inom

skogsbranschen rankas som medium men mot hogre sidan.

Enligt teorin om branschens I6nsamhet betyder hogre konkurrens lagre 16nsamhet. Detta
betyder att enligt porters femkraftmodell har skogsindustrin en lag 16nsamhet. Tidigare i
arbetet beskrevs ocksa kritik mot modellen dir det framkom att modellen utesluter
mdjligheter och framtida trender. Som vi sett i resultatet av bokslutsanalyset har
skogsindustrin en ljus framtid frimst pa grund av stérre fokus pa grona produkter. Detta
tar porters femkraftsmodell inte 1 beaktan och ddrmed beréttar den sannerligen inte hela

sanningen av skogsbranschens lonsamhet.

5.2 Metoddiskussion

I praktiken fungerade bokslutsanalyset vdl med att mota arbetets syfte och
forskningsfragor. Uttalanden i arsrapporten forstirkte informationen om de finansiella
talen 1 boksluten. Tabellerna baserade pa bokslutsmaterialet har gett arbetet mera vikt dér
det stora insamlade data har brutits ner. Dessa tabeller har mojliggjort en utforligare
analys av virdena. Med en kombination av detta har en grundlig analys av skogsindustrins
utveckling kunnat utformas. Dérmed anser jag att metoden var ritt vald eftersom det

uppfyller arbetets syfte och svarar pé forskningsfrdgorna.

Aven om metoden var ritt var den inte enkel att utfora. I arsrapporten finns det oéindligt
med data dir man madste vélja ut det relevanta for arbetet. Det finansiella data for
véirderingsmodellerna var enkelt att vélja ut eftersom man hade teorier till stod. I ett arbete
som detta behdver man dock ocksa tolka ord for att forsta det finansiella data béttre. Med
att cirkulera mellan arsrapporten, arbetets syfte och forskningsfrigor kunde

informationen kring skogsindustrins utveckling brytas ner till det relevanta.
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Syftet med arbetet var att se skogsindustrins utveckling samt framtida utsikter. I arbetet
har flera foretag fran skogsbranschen virderats och analyserats vilket betyder att man kan
dra slutsatser om branschens utveckling och framtid. Med detta anser jag alltsa att
validiteten av studiet uppfylldes vil, eftersom forskningen méter det nodvindiga for

arbetet.

Reliabiliteten av arbetet har ocksé tagits i beaktan. Ifall forskningen skulle géras om med
samma information och under samma period skulle resultatet vara det samma. Ifall olika
data skulle anvindas kunde resultaten vara annorlunda men samma trender skulle &ndd
kunna ses eftersom teorierna frén andra forskningar bekréftar detta. Enligt teorin skulle
publicerat information ocksa kunna paverka svaren vilket betyder att de finansiella talen
inte eventuellt berdttar hela sanningen. Generellt sett anser jag att reliabiliteten uppfylldes

vdl men perioden och valen av foretagen maste tas 1 beaktan.

6 SLUTSATSER

Arbetets syfte var att se utvecklingen samt framtida utsikter for skogsindustrin med hjélp
av bokslut samt varderingsmodeller for fyra borsnoterade skogsindustriféretag. Foretagen
som valdes att analyseras samt virderas var UPM, Stora Enso, Svenska Cellulosa
Aktiebolaget och Holmen. Forskningsfragorna arbetet skulle svara pa var hur foretagen
samt branschen utvecklats pa basis av boksluten och virderingsmodellerna. Arbetet
skulle ocksd svara pd hur framtidsutsikterna for skogsindustrin ser ut. Hur och varfor
foretagens marknadsvirde varierar fran virderingsmodellernas vérde skulle ocksa
besvaras. En kvalitativ undersokning gjordes for att besvara dessa fragor, med hjilp av

foretagens officiella arsrapporter.

Arbetet resulterade i att skogsindustrin har en ldg l6nsamhet, stora fordndringar inom
verksamhetsomradena och goda framtidsutsikter. Enligt Porters femkrafsmodell har
skogsindustrin en ldg lonsamhet men enligt bokslutsanalyset kan man &nda se en
tillvaxttrend. P& basis av de fyra foretagens bokslut och vérderingar kunde man se att
efterfrigan pa grafiskt papper minskat pd grund av storre fokus pd digitalisering. Man
kunde ocksa se att forpackningarnas, biobrénslets och virkes del av forsiljningen dkat pa
grund av storre fokus pa hallbarhet. Trenden och teorin inom dessa verksamhetsomraden

tyder ocksd pd en fortsatt tillvixt. Alla fOretagens marknadsvirde &r hogre én
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substansvdrdet dér vissa foretag haft en storre tillvixt dn andra. Detta tyder pa att
marknaden tror pd foretagens samt branschens tillvaxt och framtida utsikter vilket P/E

och EV/EBITDA talen forstarker.

Slutsatserna av studien blir ddrmed att skogsindustrins verksamhetsomraden har
fordndrats under senaste dren pé grund av storre fokus pa digitalisering, e-handel och
hallbarhet. Enligt porters femkraftsmodell och foretagsvérderingarna har skogsindustrin
en lag men positiv tillviixt. Over lag anser jag att skogsindustrin har goda framtidsutsikter

1 enlighet med bokslutsanalyset och varderingsmodellerna.

6.1 Arbetets begransningar

Det anvinda data var begrinsad till officiellt publicerat information vilket enligt teorin
kan ha paverkat resultaten till en viss man. Studien var ocksa begransad till fyra foretag
for att representera skogsbranschen men anser att man kunde dra slutsatser om branschen
med stdd av teorier och bokslutsanalyset. Arbetet var ocksa begrénsat till ett relativt kort
period vilket ocksé innefattade en avvikande period det vill sdga 2020 med COVID-19
pandemin. Enligt tidigare forskningar kunde man dock se relationer mellan resultaten och
trender, vilket tyder pd att resultaten dr representativ. Arbetet var ocksd begrinsat till
nordiska borsbolag men enligt boksluten och tidigare studier kan man se dessa trender
dven pa en global nivd. Den anvinda EUR/SEK kursen var ett medeltal pa tre ar vilket

kan ocksé ha paverkat svaren till en viss man.

6.2 Forslag till vidare undersokningar

Denna studie var avgrinsad till perioden 2019-2021, det vill sdga ett relativt kort period.
Dérmed skulle man kunna underséka branschen under en ldngre tidsperiod for att & en
annu informativare syn péd dess utveckling. Man kunde ocksd gora en makroanalys av
marknaden for att battre kunna forutspa branschens framtid. Den kvalitativa forskningen
var begréinsad till bokslut och ddrmed skulle det vara intressant att gora en mera ingédende
forskning med till exempel intervjuer om bolagens syn péd utvecklingen. Bolagen som
anvindes var nordiska foretag och ddarmed skulle man kunna anvénda bolag fran olika
vérldsdelar for att se ifall dessa eller liknande trender ocksa existerar 1 den globala

marknaden. Det skulle ocksd vara intressant att jimfora skogsindustrins 16nsamhet och
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tillvixtgrad med andra industrier. Studien kan ocksd upprepas om négra ar for att se ifall

dessa framtidsutsikter var korrekta och ifall liknande trender kan ses da ocksé.
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