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Titel: SCA — Strategiska val for langsiktig tillvixt

Bakgrund och problem: Tillvixt genom forvarv har historiskt inte varit nagon framgangsrik
strategi for skogsbolag. Det &r ménga ginger svart for foretag att skapa tillvixt och samtidigt
bibehalla 16nsamheten. Skogskoncernen SCA har lyckats skapa en langsiktig tillvaxt. Detta
har skett till stor del genom forvérv men dven genom organisk tillviaxt. Vilka strategiska val
som varit avgorande for tillvéxten dr dock oklart.

Syfte: Att identifiera de strategiska val som har varit avgorande for SCA:s langsiktiga tillvaxt.

Avgrinsningar: Uppsatsen fokuserar pa foretagets tillvixt och I6nsamhet, ej andra tinkbara
matt pa framgang exempelvis ndjda kunder eller medarbetare. Vidare har vi valt att inrikta oss
pa SCA:s strategier och avser inte att komma fram till en foretagsvérdering. Vi studerar dérfor
inte aktiekursens utveckling.

Metod: Vi har analyserat SCA med utgangspunkt i den fundamentala analysen samt
genomfort kvalitativa intervjuer med fyra branschanalytiker. Utifran dessa analyser har vi
identifierat de viktigaste omradena for att besvara var forskningsfrdga. For att f4 en djupare
forstaelse inom dessa omraden har vi intervjuat en chef pa SCA.

Resultat och slutsatser: Vi har kunnat identifiera ett flertal faktorer som har paverkat SCA: s
langsiktiga tillviaxt. Foretagets strategi att fokusera pa marknader dir det finns en naturlig
tillvixt har varit den viktigaste. Vidare har foretagets vil utarbetade forvérvsstrategier och
investeringar 1 kompetens varit avgorande for framgéngsrika forvérv. En annan av SCA:s
styrkor &r att bolaget kontrollerar stora delar av processen fran révara till fardig produkt.

Forslag till fortsatt forskning: Det vore intressant att studera andra tillvéxtbolag for att se
hur deras tillvdxtstrategier skiljer sig frin SCA:s. Genom att studera ett flertal bolag skulle
man kunna undersoka om det finns tillvéxtstrategier som dr typiska for en viss bransch. Det
skulle ocksé vara av intresse att studera forvarvsproblematiken ur det forviarvade bolagets
perspektiv.
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1. INLEDNING

[ kapitlet ges en bakgrundsbeskrivning till imnet och en diskussion som motiverar varfor det
dmne vi valt dr av intresse. Ddrpad foljer en problemdiskussion som mynnar ut i var
forskningsfrdaga. Syftet beskriver vilket forskningsbidrag vi dmnar ldmna genom att besvara
var forskningsfrdaga. Ddrefter foljer en redogorelse for vilka avgrinsningar vi gjort.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

”SCA blir bara starkare och starkare. Sett over en konjunkturcykel har bolaget haft en
fantastisk utveckling.”"

Detta skriver Bjorn Davegardh i Affarsvarlden i mars 2004. Det dr inte svart att hitta fakta
som stoder detta uttalande. For 20 ar sedan omsatte bolaget knappt 10 miljarder kronor och
har idag en arlig omsittning p& uppemot 90 miljarder kronor.” Antalet anstillda har under de
senaste tio aren okat fran 21000 till 44000 personer.” Bolaget visar upp en stadigt okande
léonsamhet. SCA, som fran borjan var ett rent skogsforetag, har under de senaste tjugo aren
utdkat sin verksamhet till att dven innefatta forpackningar och hygienprodukter. De tva
sistndmnda omradena star idag for den storsta delen av SCA:s verksamhet. Eftersom dessa tva
omraden dr mindre konjunkturkinsliga 4n skogsbranschen har bolagets totala riskexponering
minskat.

SCA har under en ldng period framgéngsrikt forvirvat flera bolag. De senaste fem &ren har
bolagsforvirv sttt for 75 procent av bolagets tillvixt.* De forvirvade bolagen har snabbt
kunnat integreras i koncernen och gett synergieffekter. Detta har varit mdjligt genom en
vélutvecklad forvérvsstrategi och stor satsning pd kompetens inom omrddet. SCA har,
forutom kompetensen, dven den finansiella styrkan som kravs for en sddan offensiv strategi.
Dessa forvérv har gjort att SCA har kunnat ta sig in pd nya marknader. Forvérvet av det tyska
bolaget PWA i mitten av 90-talet samt ingdngen pa den nordamerikanska marknaden ar 2001
ar ndgra av de viktigaste forviarven. Idag dr SCA verksamt i ett fyrtiotal ldnder over hela
vérlden.

For att skapa tillvaxt kriavs en tydlig tillvaxtstrategi. Det finns inget givet recept for hur ett
foretag kan skapa tillvixt.” Vilka strategier som leder till tillvixt skiljer sig 4t mellan savil
foretag som branscher. Ett foretag kan skapa tillvixt genom forvarv medan denna strategi kan
visa sig vara mindre lyckosam fOr ett annat foretag. Ett exempel dr industribolaget ABB vars
VD lJiirgen Dormann beskriver vad han anser var orsaken till den kris som bolaget befann sig
i:

"ABB byggdes alldeles for stort. Det fanns varken ledningskompetens eller finansiella
muskler att klara det. Det kdptes bank- och forsdkringsverksamhet och annat, till exempel
Combustion Engineering. Man tappade kontrollen. Den ddvarande ledningen gjorde inte rdtt

prioriteringar sett till tillgdngarna i bolaget",’

! Davegérdh, B. ”SCA ir oemotstindligt”. Bérsveckan, 22 mars 2004,

? Blecher, S. ”SCA - Dags att dela upp jitten”. Affirsvirlden, 25 februari 2004

3 Tornquist, J. ”SCA pa jakt efter nya toppchefer”. Dagens Industri, 2 mars 2004.

4 Braconier, P. ”Bolagskdp en egen specialitet”. Dagens Industri, 2 januari 2003

> Petersen, L. “Konsulttrio sagar svenska tillvixtlistor”.

8 Paulson, L. (2002), ABB ska banta bort ytterligare 50 000 jobb”. Dagens Industri, 19 november 2002.



Det ér alltsa viktigt att den tillvixtstrategi ett foretag véljer harmoniserar med foretagets
forutséttningar 1 form av kompetens, organisation och finansiella situation. Vi kan alltsd se att
dven om tvé foretag har som mal att skapa tillvaxt, kan deras framgéng variera betydligt.

SCA har uppenbarligen varit framgéngsrikt i att skapa tillvaxt. Infor framtiden vill man véxa
genom ytterligare forvirv och malséttningen ar att omsdttningen skall uppga till 130 miljarder
kronor &r 2008.’

1.2 Problemdiskussion

I inledningen har vi framhéllit att SCA har haft en tillvixt pa lang sikt som 1 stor utstrickning
har skapats genom fOrvérv, och var uppsats har sin utgdngspunkt i detta perspektiv. Det &r
dock inte klarlagt vilka strategier som ligger bakom den positiva tillvixten. Historiskt har
forvarvsstrategin inte varit sarskilt framgéngsrik for bolag inom skogssektorn. I manga fall
har forvdrven lett till 6kad omsdttning men inte genererat Okad lonsamhet i samma
utstrackning. SCA har med sina forvarv lyckats uppnd bade 6kad omséttning och okad
lonsambhet, vilket vi anser gor SCA till ett intressant foretag att undersdka. Den tillvaxt vi
dmnar att undersoka dr darfor kombinationen av 6kad omsittning och 6kad lonsamhet. I var
uppsats utgdr vi ifran att SCA:s tillvixt har skapats bdde genom strategiska val (som foretaget
kan paverka) och genom andra faktorer (som foretaget ej kan paverka). I dagsldget vet vi inte
vilka faktorer och strategiska val som har bidragit till SCA:s positiva tillvixt. Ar forvirven
endast en del av den positiva utvecklingen och vilka &r i sa fall de andra faktorerna?

1.2.1 Forskningsfraga

Huvudfrdga:

Vilka ar de strategiska val som ligger bakom SCA:s langsiktiga tillvéxt ?
Delfrdga:

Finns det andra faktorer som ligger bakom SCA:s langsiktiga tillvéxt?

1.3 Syfte

Det vi vill uppnd med vér uppsats ér att identifiera de faktorer som har varit avgérande for
SCA:s tillvaxt. Detta hoppas vi skall leda till en 6kad forstéelse for de strategiska val som
ligger bakom SCA:s framgéangsrika tillvixt.

1.4 Avgransningar

Vi studerar enbart foretagets tillvixt och 16nsamhet, ej andra tinkbara métt pa framgang
exempelvis ndjda kunder eller medarbetare. Var uppfattning ér att SCA:s mélséttning ar att
vixa langsiktigt snarare an att glddja aktiemarknaden med kortsiktiga vinster. Detta gor att vi
vill rikta vart fokus mot foretagets strategier och studerar dirfor inte aktiekursens utveckling.
Vi kommer inte att géra nagra prognoser och inte heller komma fram till ndgon vérdering av
SCA.

7 Braconier, P. “Bolagskop en egen specialitet”.



1.5 Disposition

Var uppsats kommer att f6lja nedanstdende disposition.

Figur 1. Disposition.

Inledning | | Metod Teoretisk Foretags- Analys av
referensram presentation sekundirdata
Empiri Analys av .| Slutsatser
intervjuer




2. METOD

Kapitlet beskriver de val ifrdaga om metod vi gjort vid genomforandet av studien.
Inledningsvis motiveras val av forskningsansats foljt av en diskussion kring kvalitativ och
kvantitativ metod samt vilken av dessa metoder uppsatsen baseras pd. Vidare beskrivs
tillviigagangssdttet vid insamlandet av empirin samt en diskussion om studiens reliabilitet och
validitet. Kapitlet avslutas med en diskussion om kdllor och kdllkritik.

2.1 Undersékningsansats

Beroende av undersokningsbehovets art och problem kan skilda ansatser ligga till grund for
en studies genomforande. De vanligaste tillvigagangssitten innebdr att man antingen utgar
ifran befintliga teorier och provar dessa mot den insamlade empirin; Detta kallas deduktiv
metod. Alternativet dr att man angriper dmnet genom observationer dir man forsoker
identifiera monster och dra slutsatser efter dessa, sa kallad induktiv metod.® 1 vér
undersokning kommer vi inte att préva nagon befintlig teori utan forsoker identifiera de
viktigaste framgangsfaktorerna utifran den fundamentala analysen. Vid analysen kommer vi
dven att utgd ifrdn andra modeller samt dra egna slutsatser. Var undersokning &r dérfor av
induktiv karaktér.

Anledningen till att vi har valt denna unders6kningsansats &r att vi anser att den fundamentala
analysen utgor ett bra ramverk for att identifiera de viktigaste faktorerna for tillvixt. For att
analysera de faktorer vi har identifierat genom den fundamentala analysen anvinder vi dels
existerande modeller samt forsoker dra egna, mer generella slutsatser. Detta ger oss en 0kad
flexibilitet samt ger oss mojlighet att uppticka faktorer och problem som vi inte hade
forvéntat oss. Nér vi anviander oss av denna induktiva metod kommer vi att forsdka identifiera
och analysera de mdnster som framkommer i var empiri. En nackdel med den induktiva
metoden &r att faktorer och omraden som visserligen hade varit av intresse ej kommer att ingé
i studien dé de inte finns med i datainsamlingen.

2.2 Val av metod

Det finns tvd grundliggande metoder att anvinda sig av vid informationsinsamling,
kvantitativ och kvalitativ metod. Valet dem emellan baseras pd vilket problemomrade som
skall studeras. Praktiskt kan det vara svért att bestimma var grinsen mellan kvantitativ och
kvalitativ metod gar, men enkelt uttryckt kan den kvantitativa metoden beskrivas med
omvandlandet av information till siffror och mingder varp4 statistiska analyser sedan utfores.”
Nir det giller den kvalitativa metoden &r det forskarens tolkning av insamlad information som
star 1 forgrunden. Fordelen med en kvalitativ studie &r att den dr mer flexibel och att man
genom djupare samtal kan skapa forstéelse for ett komplext sammanhang. Nackdelen med en
kvalitativ metod dr att man fér vara fOrsiktigare med att dra generella slutsatser av sin analys
eftersom subjektiva virderingar och tolkningar paverkar empirin.

8 Halvorsen, K. Samhdllsvetenskaplig metod. Lund: Studentlitteratur, 1992, s. 15
° Holme, I. M., Solvagn, B. K. & Nilsson B. Forskningsmetodik: om
kvalitativa och kvantitativa metoder. Lund: Studentlitteratur, 1997, s. 76



Var studie dr 1 huvudsak av kvalitativ karaktir da mélet med undersdkningen é&r att analysera
och identifiera de faktorer som leder till tillvixt. En kvantitativ metod hade varit otillracklig
for att beskriva dessa samband och kunna dra relevanta slutsatser. De intervjuer vi genomfor
kommer dérfor att vara av kvalitativ karaktir. Vi har darfor utformat 6ppna fragor for att
respondenterna inte skall kénna sig begriansade i sina svar. Denna metod stéller hoga krav pa
var intervjuguide och var formaga att stilla foljdfragor sa att samtalet héller sig inom ramen
for var undersokning. En del av undersdkningen kommer dock att innehalla kvantitativa
inslag. Vi anser detta vara ldmpligt vid jamforelse av exempelvis finansiella nyckeltal.

2.3 Tillvdagagangssitt

Vart teoriavsnitt utgor ramverket for var analys. Utifran sekundirdata, i huvudsak hdmtad fran
arsredovisningar, genomfor vi en fundamental analys av SCA och utifrdn den forsoker vi
identifiera de faktorer som varit avgorande for foretagets tillvixt. Med utgédngspunkt i den
fundamentala analysen genomf6r vi dérefter intervjuer med branschanalytiker. Dessa delar
analyseras i tva separata kapitel for att dérefter sammanstéllas i det senare kapitlet.
Anledningen till att vi valt att presentera analyserna i olika kapitel 4r att vi vill understryka att
analysen av sekundirdata genomfordes oberoende av intervjuerna med branschanalytikerna.
De omréden som identifieras som viktigast i dessa bada analyser utgdr underlag for de frdgor
vi stéller direkt till SCA. Underlag for vara slutsatser ér siledes information fran analysen av
sekundérdata, information fran branschanalytiker och information fran SCA. Anledningen till
att vi har valt detta tillvigagingssétt dr att vi vill fanga in ett brett spektrum av faktorer som
har paverkat tillvixten. Nér vi identifierat de viktigaste faktorerna kan vi fokusera oss pé
dessa.

Vi har valt att utesluta redovisningsanalysen ur var fundamentala analys da den inte bidrog till
att besvara var forskningsfrdga. Vi kommer istéllet att anvinda de Ovriga analysmomenten
som verktyg for att identifiera de faktorer som bidragit till SCA:s positiva tillviaxt. Vi anser att
den fundamentala analysen ger en bade djup och bred insikt i foretaget och dess strategier och
ar darmed ett lampligt analysverktyg for att besvara var forskningsfraga. Vi har overvégt
andra analysverktyg for var analys men vi har inte hittat nigon annan modell som fangar in
det breda spektrum som vi efterstravar att undersoka.

2.4 Val av respondent

Vi har valt att intervjua fyra analytiker som dr specialiserade pd skogsbranschen. Till en
borjan kontaktade vi per telefon ett antal tinkbara analytiker. Efter denna forsta kontakt
utkristalliserades fyra analytiker som ansdgs vara de mest kunniga inom omradet. Tva av dem
vi intervjuade Onskade vara anonyma i uppsatsen. De kommer med anledning av detta i
empirikapitlet att benimnas ekonomijournalist samt aktieanalytiker. De vriga respondenter
vi haft kontakt med ar:

Peter EkI6f, analytiker pa SEB 1 Stockholm.

Per Lindvall, journalist p4 Dagens Industri.

Anledningen till att vi valt att intervjua béde journalister och aktieanalytiker &r att de kan
forvintas ha olika infallsvinklar for sina analyser. Vi har ocksd intervjuat Peter Nyquist,
Senior Vice President pa SCA, for att ytterligare komplettera underlaget for analysen.



2.5 Genomférande av intervju

Intervjuerna har genomforts per telefon och varje intervju tog mellan 30 och 40 minuter. For
att intervjuerna skulle kunna genomforas sa effektivt som mojligt fick respondenterna ta del
av de omraden som intervjuerna behandlade. Var intervjuguide till branschanalytikerna utgick
ifrfdin de omrdden som behandlas i den fundamentala analysen och utformades sa att
respondenterna skulle kunna ge utforliga svar och att vi gavs mojlighet att stilla foljdfragor.
Vi upplevde att respondenterna tog sig tid att besvara vara fragor och forsokte besvara dem sé
utforligt som mojligt. Fragorna till Peter Nyquist pd SCA utformades utifran den information
som framkom vid de tidigare intervjuerna. Aven vid denna intervju fick vi utférliga svar pa
vara fragor. Intervjun tog cirka 25 minuter. Samtliga intervjuer spelades in pa band. Efter
intervjuerna skrev vi ner materialet for att ddrefter vilja ut de delar som vi ansdg bidra till att
besvara var forskningsfrdga. Dessa delar aterfinns i vart empirikapitel.

2.6 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet kan sdgas vara detsamma som tillforlitlighet och anger 1 vilken grad resultaten
fran det valda métinstrumentet eller mitmetoden paverkas av tillfilligheter.'® Detta innebir att
vid fullstindig reliabilitet skall wutfallet av en undersokning vara detsamma om
undersokningen upprepas vid ett senare tillfille med samma forutsittningar.'' Reliabilitet
avser dérfor inte den skillnad i svaren som kan uppsta pa grund av att respondenten far okad
kunskap och blir mer fortrolig med regelverket. En hog reliabilitet anses generellt erhallas vid
standardiserade situationer, vilket inte foreligger vid anvindandet av en kvalitativ metod.
Eftersom en kvalitativ intervju paverkas av ”stunden”, och ldmnar utrymme for subjektiva
véarderingar, kan detta medfora att svaren skulle avvika om intervjun gjordes om vid ett senare
tillfalle. Detta innebédr att kvalitativa studier generellt genererar en ldgre reliabilitet &n
kvantitativa studier. Var studie dr till storsta delen av kvalitativ karaktir vilket kan sénka
studiens reliabilitet. For att uppviga detta intervjuar vi ett flertal analytiker med gedigen
kunskap inom omradet. Intervjuerna spelas in pd band for att undvika att ndgot material faller
bort. Respondenterna har erbjudits att i efterhand f 14sa igenom resultatet av intervjun for att
kontrollera om vi har uppfattat dem korrekt. Vi anser dérfor att var uppsats uppnér en
acceptabel grad av reliabilitet.

Validitet definieras som ett mitinstruments forméga att méta det som avses mitas.'> Detta kan
ocksé uttryckas som att forskaren skall undersdka det som forskaren avser att undersoka, och
ingenting annat. En intervju som ger svar pa andra fragor &n de avsedda anses siledes sakna
validitet, oavsett om svaren kan forefalla intressanta. Daligt utformade, eller ledande fragor ar
vanliga orsaker till lag validitet. Var intervjuguide ar utformad utifran den fundamentala
analysen som utgor ett ramverk for det omréde vi avser att undersoka. P4 detta sitt undviks att
svaren hamnar utanfor omradet. Eftersom vara fragor ar relativt 6ppna stélls dock hoga krav
pa oss att samtalet inte hamnar utanfor undersdkningsomradet. Vi utformade fragorna till
SCA efter vi analyserat de tidigare intervjuerna vilket gjorde att vi kunde fokusera pa de
viktigaste omradena.

' Andersen, 1., Den uppenbara verkligheten. Val av samhillsvetenskaplig
metod. Lund: Studentlitteratur, 1998, s. 85
" Trost, J., Kvalitativa intervjuer. Lund: Studentlitteratur, 1997, s. 99

12 Andersen, s. 85



Objektivitet ar ett begrepp som ligger nidra begreppen reliabilitet och validitet. Det &r inte
mojligt eller efterstrdvansvért att vara helt objektiv vid en studie, men man bor undvika att
pitvinga respondenten sina egna uppfattningar.” 1 vér intervju har vi frigat efter
respondentens uppfattningar om de omraden vi bedomt som mest intressanta, men undvikit att
stilla alltfor detaljerade fragor. For att inte paverkas av respondenternas svar, utfor vi var
egen fundamentala analys innan vi genomfOr intervjuerna. Vi intervjuar personer med olika
utgdngspunkter for sina analyser vilket 6kar objektiviteten 1 den insamlade empirin.

2.7 Litteratur och datainsamling

Var primérdata utgors av de svar vi erhéllit vid intervju med branschanalytiker samt svaren vi
erhallit frain SCA. Sekundérdata utgdrs av ovrig information som inte dr insamlad specifikt for
var undersdkning. Var sekundérdata bestar av information frdn &rsredovisningar och andra
tryckta publikationer sévil i pappersform som i digital form.

Vi har ansett det viktigt att anvinda oss av litteratur som ger olika infallsvinklar och betonar
olika delar av &mnet foretagsanalys.

2.8 Kallkritik

I sekundérdataanalysen av SCA é&r informationen till stor del hamtas ifrdn arsredovisningar.
Eftersom dessa ér publicerade av foretagen sjélva finns en risk att informationen kan hélla en
lagre grad av objektivitet. Detsamma géller intervjun vi har genomfort med Peter Nyquist pa
SCA. Vi har vid analysen varit medvetna om detta och forsokt att ha ett kritiskt
forhallningssitt till informationen.

Samtliga respondenter har ett flertal bevakningsomraden, varav skogsbranschen ir ett. De ar
alltsd inte enbart fokuserade pd att bevaka SCA. Det framkom vid véra intervjuer att
respondenterna var mycket kunniga inom skogsbranschen och hade mycket detaljkunskap om
SCA. En av vdra respondenter, Peter EkIof, arbetar som analytiker pd SEB som dr SCA:s
tredje storsta aktiedgare. Detta skulle kunna bidra till en ldgre grad av objektivitet men vi
upplevde vid vér intervju att EkI6f hade ett kritiskt forhallningssétt i sina bedomningar av
SCA. I 6vrigt har de utvalda branschanalytikerna vi har intervjuat inte nagon direkt koppling
till SCA varfor vi inte ser nidgon anledning att ifragasitta deras objektivitet. Tva av véra
respondenter har valt att vara anonyma vilket ger uppsatsen en ligre grad av verifierbarhet. Vi
anser dock att dessa intervjuer bidrar till att hdja kvaliteten pa var uppsats.

For att fa en mer heltdckande bild av SCA:s intellektuella kapital hade det varit onskvért att
intervjua ytterligare en person pa foretaget. Vi lyckades inte med detta och har dirfor haft
kontakt med endast en person.

Det hade varit Onskvirt att genomfora intervjuerna vid personliga modten men eftersom
samtliga respondenter arbetar i Stockholm och var tillgdngliga vid olika tidpunkter, var detta
inte praktiskt genomforbart.

13 Andersen, s. 103

10



3. TEORETISK REFERENSRAM

1 detta kapitel foljer en oversikt over den teoretiska referensram som vi anvinder oss av for
att kunna genomféra var analys av SCA. Kapitlet inleds med ett avsnitt om tillvixtteori och en
redogorelse for de vanligaste metoderna som anvinds vid foretagsanalys. Stor vikt ldggs vid
att forklara innehdllet i den fundamentala analysen som dr det huvudsakliga analysverktyg vi
anvdnder oss av i vart arbete.

3.1 Teorimodell

Viér teoretiska referensram fokuserar pa begreppet tillvixt och tar upp modeller kring detta
omrade. For att fa fokus mot det omrade vi undersoker har vi byggt upp en modell dér de
variabler vi anvédnder ingédr. Dessa variabler och teorier leder fram till en bedomning av
tillvixten. Delarna i modellen forklaras ingdende i kapitlet. Denna modell blir dven det
analysverktyg vi kommer att anvidnda oss av 1 analyskapitlet.

Tillvaxtteori

Konkurrentanalys - Tillvixt
Branschanalys Strategisk

A 4

A\ 4

Omvirldsanalys analys
Intellektuellt kapital

.| Fundamental
"| Analys

Lonsamhet
Effektivitet Finansiell
Risk analys
Tillvaxt
Finansiering

\ 4

Figur 2. Teorimodell.

Nar man analyserar foretag finns det vissa fOrutsidttningar som dr givna for den branschen.
Vissa branscher dr exempelvis mer kapitalintensiva én andra. Olika faktorer far olika tonvikt
beroende pd foretagets natur och detta gor att man kan dela in foretag 1 olika kategorier.
Anledningen till att det &r intressant att kategorisera foretag &r att man kan jimfGra
utvecklingen med liknande foretag och dra generella slutsatser for foretagskategorin.'

3.2 Tillvéaxtteori

Tillvaxt dr ett komplext omrdde. Begreppet anvinds ibland som ett generellt méatt pd
framgang med en aningen vag innebord. Det finns inte ndgon allmént vedertagen definition pa
begreppet tillvixt men den beskrivs vanligen genom att ett antal nyckeltal studeras over tid.
De vanligaste nyckeltalen som anvéinds for att beskriva tillvixt d&r omséttning, antal anstéllda,

14 Hamberg, M., Strategic Financial Decisions. Malmo: Liber Ekonomi, 2001, s. 306
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tillgdngar samt eget kapital och vinst."> Vilket métt som bast avspeglar tillvixten beror pa
vilket perspektiv betraktaren har. Ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv kan sysselsittningen
vara det viktigaste tillvixtmattet medan omsittningen eller vinsten kan vara det viktigaste
mattet ur ett aktiedgarperspektiv. Det dr viktigt att vara medveten om att de olika métten inte
ar fristdende frdn varandra, utan samverkar och péverkar varandra. Exempelvis leder en
okning av antalet anstédllda sannolikt till en 6kad omséttning.

Ett foretags tillvixt visar dess styrka konkurrenskraft och forméga till fornyelse. Det dr dock
viktigt att tillvixten inte sker pa ett felaktigt sitt utifrdn foretagets forutsittningar. En sédan
tillvéxt riskerar att bli kortsiktig och bidrar inte till 16nsamhet p4 lingre sikt.'®

3.2.1 Tillvaxtforetag

Foretag dr av olika natur med stora skillnader i1 forutsdttningar, vilket paverkar deras
mojligheter att skapa tillvaxt. Tillvaxtforetag kan darfor delas in i olika kategorier genom att
identifiera monster for hur tillvixt skapas. Att forutséttningar for tillvaxt skiljer sig at mellan
foretagen i de olika kategorierna dr viktigt att kéinna till d4 man analyserar och jamfor foretag
ur olika kategorier. D& man identifierat i vilken kategori foretaget befinner sig kan man
jdmfora med andra fOretag i denna kategori for att analysera vilka strategier som dr
framgangsrika. Hamberg beskriver fyra olika typer av tillvixtforetag:'’

Det organiska tillvixtforetaget: Efterfraigan pd foretagets produkter &r stérre an
marknadsgenomsnittet vilket ger goda forutséttningar for tillvixt. Foretaget har mojlighet att
gora stora investeringar dd man far in mycket fritt kapital. Nar man analyserar foretag i denna
kategori dr det viktigt att undersdka huruvida dessa investeringar kommer att generera
framtida kassafloden. Dessa foretag dr kénsliga for fordndringar 1 forvintad framtida tillvéxt.

Tillvéxt genom forvdrv: Foretaget dr verksamt och véxer pa en mogen marknad. Tillvixt kan
dd ske genom forvarv av andra bolag, vilket kan ge o6kade marknadsandelar och
synergieffekter. En risk &r att foretaget kommer att besta av for manga olika delar som kanske
inte passar ihop. I allménhet ar det svarare for ett foretag som viaxer genom forvarv att behalla
langsiktigt tillvixt jaimfort med ett organiskt tillvaxtforetag. Anledningen till detta &r att
forvérvsstrategin oftast syftar till att reducera kostnaderna vilket generellt ger effekter endast
pa kortare sikt.

Det cykliska tillvixtforetaget: Foretaget dr verksamt i en bransch som kidnnetecknas av stora
fasta kostnader samt fluktuationer i efterfrdgan. Vid analys av foretag i denna kategori ér det
darfor viktigt att man studerar hela konjunkturcykeln. Det ar oftast i ldgkonjunktur som man
tydligast ser skillnad mellan foretagen. Skogsbolag &r typiska exempel pa foretag i denna
kategori.

Det stabila tillvixtforetaget: Det stabila foretaget ar 1 regel verksamt pd en mogen marknad
didr man har en dominant stillning. Tillvdxttakten & marknadsgenomsnittlig och relativt
forutsdgbar. Foretagsforvarv ar ovanliga. Detta dr den kategori diar man enklast kan uppskatta
den framtida tillvaxttakten.

5" Nilsson, H., Isaksson, A., Martikainen, T., Foretagsvirdering med fundamental analys. Lund:

Studentlitteratur, 2002, s. 149
' Carlsson, M. Att arbeta med foretagsanalys. Malmé: Liber Hermods, 1993, s. 32

17 Hamberg, M, s.307
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Hambergs modell placerar tillvaxtforetagen i olika kategorier. Det finns dock ett antal faktorer
som fOretagen kan paverka sjdlva och som forutom givna forutsittningar gor att de kan
placeras i en kategori. Dessa ir strategiska val for att 6ka sin tillvaxt och Ionsambhet.

3.2.2 Tillvaxtstrategier

Aaker beskriver fyra olika huvudstrategier for tillvixt vilka illustreras i figuren nedan. Vi
kommer att ga in djupare pa dessa.'® Denna modell ér fran borjan framtagen av Igor Ansoff
1965.

Existerande
produkter Nya produkter
Tillvaxt pa Produktutveckling
Nuvarande existerande
marknad produktmarknader
Marknads- Differentiering
Ny utveckling genom nya
marknad produkter och nya
marknader

Figur 3. Kdlla: Aaker, 1998, 5. 204, modifierad bild

Tillviixt pd existerande produktmarknader: Denna strategi syftar till att ta marknadsandelar
frdn konkurrenter pd den nuvarande marknaden och med existerande produkter. For att ha
mojlighet att gora detta dr det viktigt att man har grundliggande resurser bdde vad giller
kapital och kunskap. Marknadsforing ar ett vanligt sdtt att 6ka sin marknadsandel. Detta &r
dock ett kostsamt sdtt och dr svart att bibehalla 6ver tid. Det man vill uppné ér en sérstdllning
gentemot sina konkurrenter pa lang sikt. For att 6ka anvdndandet av den aktuella
produkten/tjdnsten bér man analyser sin kundkrets och undersdka vilka kunder som 4r mest
lonsamma och sd vidare. Vidare dr det viktigt att paminna kunden om produkten genom
kampanjer och nya anvéndningsomriden for den existerade produkten.

Produktutveckling pa existerande marknad: En typ av produktutveckling &r att forbittra
produkten genom speciella tillbehdr som kundkretsen vintas efterfraga. Detta kan ocksa
handla om nya forpackningar eller andra visuella forédndringar som gor produkten mer
attraktiv och mer anpassad till tidens anda. Forutom att forbattra existerande produkter kan
man utveckla nya produkter som fingerar pa samma marknad. Fordelen med detta dr att man
har ett inarbetat mérke och har god kdinnedom om marknaden.

Marknadsutveckling med existerande produkter: Genom att gé in pa nya marknader kan
man anvinda den kunskap och de tekniska resurser man har pa den nya markanden. Olika

18 Aaker, D. Strategic Market Management. New York: John Wiley & Sons, Inc, 1998, s. 203
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marknader reagerar dock olika pé en produkt vilket &r en osdkerhetsfaktor. Man bor dérfor
kénna till den nya marknaden vél innan man introducerar sin produkt. Nya marknader kan
innebira bade geografiska marknader och nya marknadssegment.

Diversifiering pa ny marknad med nya produkter: Diversifiering kan delas upp i
underkategorierna besléktad diversifiering och icke beslidktad diversifiering. Med besléktad
diversifiering menar man att det finns en logisk ldnk till kdrnverksamheten dven om
produkten & ny. Hir kan man dra nytta av synergieffekter frdn till exempel
distributionskanaler, teknologi, forskning och utveckling eller mirkesnamnet. Vid icke
besldktad diversifiering finns ingen sadan koppling till kdrnverksamheten och i det fallet
handlar det oftast om forvéarv av andra vinstdrivande bolag.

3.3 Fundamental analys

En fundamental analys syftar till att bestimma virdet pa ett foretag utifran tillgénglig
information om foretaget och dess omgivning."”” Den fundamentala analysen ér indelad i fem
huvudmoment. De tre inledande analysmomenten strategisk analys, finansiell analys och
redovisningsanalys utgdr underlag for de efterfoljande prognoserna och slutligen varderingen.
Vi presenterar nedan de delar av den fundamentala analysen som vi anvénder 1 vir uppsats.

3.3.1 Strategisk analys

Den strategiska analysen syftar till att identifiera tva huvudgrupper av faktorer:

e De faktorer som i huvudsak paverkar foretagets vinst (vinstdrivare).
e De riskfaktorer som ar féorenade med foretagets verksamhet.

En strategisk analys éar till stor del av kvalitativ karaktdr. Man beskriver de faktorer som
paverkar foretaget och dess resultat respektive risk. De viktigaste omrddena i den strategiska
analysen 4r branschanalys och konkurrentanalys.”® Det 4r ingen slump att den strategiska
analysen dr det moment som genomfOrs forst. Resultatet av den strategiska analysen kan
sdgas utgdra en grins for hur bra eller daligt verksamheten kan forvintas ga. Om exempelvis
en bransch kan forvéntas utséttas for mycket hard konkurrens 1 framtiden kommer detta att
innebdra en kraftig broms for fortsatt 6kad 16nsamhet. Den strategiska analysen minskar
darigenom risken for orealistiska forvéntningar. En annan fordel med den strategiska analysen
ar att den identifierar de omraden som &r viktigast att fokusera pa. Detta kan da anvéndas som
underlag t.ex. vid val av nyckeltal 1 den finansiella analysen.

Genom att identifiera vinstdrivare och riskfaktorer kan en analytiker bedoma om ett foretag
kan bibehalla sin 16nsamhet och gora realistiska antaganden om den framtida tillvixten.”'
Exempel pa vinstdrivare kan vara om ett foretag &r verksamt pa en monopolmarknad eller har
en produkt som dr skyddad av patent. Detta kan da innebdra en vinstdrivare i form av
overlonsamhet. Overlonsamhet kan ocksa nds om ett foretag ir forst med en produkt pa en
nyetablerad marknad. 1 ett sddant fall kommer I0nsamheten att avta i takt med att
konkurrenter kommer in pa marknaden. Valutakursfordndringar kan vara en betydande
riskfaktor for foretag som bedriver forsdljning utomlands. Ett annat exempel pa riskfaktor kan

19 Nilsson, Isaksson, Martikainen, s.20
20 Ibid, 5.75
21 Nilsson, Isaksson, Martikainen, s.76

14



vara att en stor del av foOretagets verksamhet sker p& marknader med stor
konjunkturkénslighet. Ovanstdende resonemang leder fram till att ett fOretags framtida
lonsamhet och tillvixt bestims av foretagets strategiska beslut. Dessa strategiska beslut kan
delas in i1 tvd delar; Valet av bransch och valet av pa vilket sitt foretaget konkurrerar inom den
valda branschen. Branschanalys och konkurrentanalys blir darfor de viktigaste verktygen for
att analysera ett foretags overgripande strategi.

3.3.1.1 Branschanalys

Innan man som analytiker kan bedoma ett enskilt foretags vinstmojligheter méste man
undersdka vinstmojligheterna for branschen som helhet. Syftet med branschanalysen &r att
identifiera de faktorer som paverkar lonsamheten for samtliga foretag inom en viss bransch®.
Om man oversiktligt studerar l16nsamheten inom olika branscher dver en viss tidsperiod ser
man att lonsamheten tenderar att skilja sig t. Exempelvis dr ldkemedel ar bransch med hog
genomsnittlig lonsamhet medan Textilbranschen visar upp betydligt ligre genomsnittlig
lénsamhet.” Det verkar silunda finnas grundliggande faktorer som ér specifika for de olika
branscherna och péaverkar deras 16nsamhetspotential. Detta fenomen kan forklaras genom
Michael E. Porters modell 6ver de fem faktorer som péverkar den genomsnittliga lonsamheten
i en bransch.

Hot frén nya
aktorer 1 branschen

Konkurrens mellan
Nuvarande foretag i
branschen

Siljarnas
forhandlingsstyrka

Koparnas
forhandlingsstyrka

A

Hot fran
ersattningsprodukter

Figur 4. Kdlla: Porter, M.E., Konkurrensstrategier: Tekniker for att analysera branscher och konkurrenter.,
1983, s. 26. Modifierad bild.

Modellen visar att dverlonsamheten i en bransch beror pa dels den nuvarande och framtida
konkurrensen inom branschen och dels pa hur stark forhandlingsférmaga foretaget har for att
kunna behélla potentiella vinster. Vi kommer kortfattat att redogdra for vad de fem olika
faktorerna innebdr och hur de paverkar varandra.

Konkurrens mellan nuvarande foretag inom branschen: Den genomsnittliga I6nsamheten 1 en
bransch péverkas av hur stark konkurrensen dr och pa vilket sitt foretagen konkurrerar med
varandra. En hog marknadsandel ger hog 16nsamhet bade genom hog volym och genom hog
vinstmarginal eftersom styckkostnaderna minskar.?* I branscher med hdg tillvixt behdver inte

2 Porter, M.E., Konkurrensstrategier: Tekniker for att analysera branscher och konkurrenter. Goteborg: ISL
Forlag, 1983, s. 25

2 Rimmel, G. Foretagsanalys — en éversikt. Goteborg: Handelshogskolan, 2004, s. 18

24 Carlsson, s. 34
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foretagen ta marknadsandelar frdn varandra for att vixa. P4 en marknad med vikande tillvaxt
maste ddremot foretag 6ka sina marknadsandelar i forhallande till sina konkurrenter vilket kan
leda till priskrig som i sin tur genererar en ligre genomsnittlig lonsamhet. Mgjlighet att
differentiera produkter i forhdllande till konkurrenter, stordriftsférdelar och Gverkapacitet &r
ytterligare exempel pa faktorer som paverkar konkurrensen mellan foretag inom branschen.

Hot frén nya aktorer i branschen: En bransch kan, enligt ekonomisk teori®, inte visa upp
overlonsamhet pd ldng sikt. En sddan bransch kommer att locka till sig nya aktoérer som vill
vara med och dela pé I6nsamheten vilket leder minskad genomsnittlig 16nsamhet. I praktiken
ar dock etablering i en ny bransch oftast forknippat med svérigheter i form av juridiska
hinder, hoga etableringskostnader och att de aktdrer som redan finns p4 marknaden har ett for
stort forsprang. For en analytiker blir dérfor utmaningen att beddma hur stora dessa
etableringshinder ar for den aktuella branschen.

Hot fran ersdttningsprodukter: Med ersittningsprodukter avses produkter som ur ett
kundperspektiv fyller samma behov som ursprungsvaran. Exempelvis konkurrerar en biograf
inte bara med andra biografer utan med alla foretag som erbjuder nigon form av
fritidssysselséttning. Om priserna pd ersdttningsprodukter &r ldgre &n priset pa
ursprungsprodukterna kommer konkurrensen att 6ka. En analytiker méste darfor identifiera
produkter pa marknaden som kan erbjuda samma eller liknande tjénster.

Koéparnas forhandlingsstyrka: 1 vissa branscher har kunderna en hog grad av priskénslighet
som gOr att foretagen har svart att hdja priserna pa sina produkter. Detta dr vanligt 1 branscher
dar produkterna inte skiljer sig at mellan foretagen, exempelvis el och stal. Det féretag man
analyserar dr ocksd kopare gentemot sina underleverantdrer vilket innebér att foretagets
forhandlingsstyrka paverkar 16nsamheten. Ett stort foretag har sannolikt en stark stdllning
gentemot sina underleverantdrer vilket kan ge ldgre inkOpspriser och bittre kreditvillkor.

Sdljarnas forhandlingsstyrka: 1 de fall leverantorer har en stark forhandlingsposition kommer
detta att paverka lonsamheten for foretag i en bransch. Om en stark leverantér hdjer sina
priser dr det inte sékert att det kopande foretaget kan hoja priset mot sina kunder.

3.3.1.2 Konkurrentanalys

Konkurrentanalysen syftar till att analysera de strategier foretaget har valt for att positionera
sig gentemot sina konkurrenter och dédrigenom skapa konkurrensfordelar. Enligt Michael E.
Porter kan dessa strategier genomforas pa tre olika sitt; genom kostnadsdverlagsenhet, genom
differentiering och genom fokusering.*

Kostnadsoverldgsenhet: Denna strategi inriktar sig pa att foretagets hela struktur och
organisation skall vara inriktad pa att minimera sina kostnader och darigenom kunna uppnd
konkurrensfordelar gentemot sina konkurrenter. Idag fokuserar de flesta svenska foretag pa att
hélla nere sina kostnader och denna strategi har dérfor blivit svdrare att anvdnda som
konkurrensmedel.

Differentiering: Med differentiering menas att foretaget erbjuder sina kunder en unik produkt
som inte erbjuds av foretagets konkurrenter. En lyckad differentieringsstrategi ger mdjlighet
till god l6nsamhet eftersom kunderna kan bli trogna produkten och darigenom blir mindre

3 (Case, K., Fair, R., Girtner, M., Heather, K. Economics. New Jersey: Prentice Hall, 1999, s. 220
% Porter, M.E., s. 52
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priskdnsliga. Denna strategi dr vanlig inom exempelvis kosmetikabranschen. Strategin dr dock
ofta forknippad med hoga initiala kostnader for forskning och utveckling och marknadsforing.

Fokusering: Istéllet {Or att inrikta sig pa vad en hel bransch efterfrigar kan ett foretag inrikta
sig pa att tillgodose behovet for en avgrinsad malgrupp. Fokuseringsstrategin bygger pa att
foretaget anser sig kunna betjédna denna malgrupp béttre dn sina konkurrenter som &r inriktade
pa hela branschen. Detta kan vara en framgangsrik strategi for foretag som inte har de
ekonomiska resurser som krivs for att rikta sig mot en hel bransch.

Porters modell for konkurrentanalys fokuserar pd hur foretaget positionerar sig gentemot sina
konkurrenter. For att gora konkurrensanalysen mer fullstindig ar det viktigt att komplettera
bilden med att mer i detalj analysera konkurrenternas styrkor/svagheter, mélsittning och
stratezégier. Detta kan goras med hjilp av Kotlers konkurrentanalys som &r uppdelad i sex
steg:

Identifiering av foretagets konkurrenter: Konkurrenter finns badde pd industrinivd och pa
marknadsniva. P4 industrinivd finns de konkurrenter som tillhandahaller liknande produkter.
Marknadsnivan innefattar alla foretag som riktar sig mot samma kundbehov och dr saledes en
betydligt bredare grupp av foretag.

Identifiering av konkurrenters malsdttning: Foretag agerar olika beroende pa vad deras
malsédttning dr. Om maélsdttningen &r att leverera kortsiktiga vinster kommer foretaget att
agera annorlunda &n om maélet hade varit att ge 16nsamhet pé ldng sikt. Om det dvergripande
malet &r Ionsamhet kan detta brytas ner i1 olika delmal sdsom nuvarande lonsamhet,
marknadsandelar och kassaflode. Det konkurrerande foretaget kommer att agera annorlunda
beroende pé hur de prioriterar dessa delmal.

Identifiering av konkurrenters strategier: Foretagets primdra konkurrenter finns bland de
foretag som tillimpar liknande strategier. Dessa kallas for strategigrupper. Vid en analys
maste man titta pd alla faktorer som formar dessa strategigrupper. Man méiste analysera varje
konkurrents produktkvalitet, produktionsmix, kundservice, forsdljningsstrategi etc. For att
kunna lyckas inom en strategigrupp maste foretaget kunna utveckla nédgon strategisk fordel
gentemot sina konkurrenter.

Virdering av konkurrenters styrkor och svagheter: Utvéirdering av konkurrenters styrkor och
svagheter &r viktigt for att fa en uppfattning om de kan na sina mal. Ett problem med detta ar
att informationen ménga ginger ar svér att fa tag pd. Benchmarking ar en metod som innebér
att man jamfor sin egen produkt med konkurrentens produkt for att kunna forbéttra kvaliteten.
Risken med benchmarking &r att man forsoker kopiera ett annat foretags framgingsformel,
vilket inte alls behover vara optimalt for det egna foretaget. Detta kan istillet leda till att
foretagens produkter blir for likartade och man riskerar att skapa ett tillstdnd av sé& kallad
hyperkonkurrens som istéllet sinker l6nsamheten.

Uppskattning av konkurrenters reaktionsménster: Om en konkurrent blir utsatt for
exempelvis priskrig, ny produktlansering eller en massiv annonskampanj, kommer reaktionen
att bero pa dess styrkor och svagheter, strategier och malséttning. Reaktionsmonstret kommer
att skilja sig 4t mellan konkurrenter.

" Kotler, P., Armstrong, G., Saunders, J., Wong, V. Principles of Marketing. New Jersey: Prentice Hall Inc,
1999, s. 506
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Val av konkurrenter att attackera eller undvika: Det sista steget i konkurrentanalysen
behandlar hur foretaget positionerar sig gentemot sina konkurrenter utifran den information
som har insamlats. Vissa konkurrenter kommer antagligen att anses vara for starka for att
utmana. Fokus bor dé riktas mot att utmana de konkurrenter som inte visar upp samma styrka.

3.3.1.3 Analys av foretagets makromiljo

Bransch- och konkurrentanalys é&r inriktade pad foretagets forhdllande till sin nérliggande
miljo. Vid analys av foretag som dr verksamma i flera olika ldnder kan det vara viktigt att
analysera fOretagets makromiljo for att identifiera de hot och mgjligheter som denna
etablering innebdr. Det finns ett flertal modeller att anvdnda nir man genomfdr en
omvirldsanalys. Vi viljer att anvinda oss av Aakers omvérldsanalys som vi tycker ger en
heltickande bild av foretagets makromiljé och passar vil in pé det foretag och den bransch vi
skall undersoka. Enligt modellen kan ett foretags omvérld beskrivas utifran fem olika
dimensioner. De fem dimensionerna &r: teknologi, myndigheter (government), ekonomi,
kultur och demografi.”®

Teknologi: Varje bransch paverkas av den grad av teknologi som finns inom branschen. Syftet
med att analysera denna teknologi dr att bestimma i vilken utstrickning den etablerade
teknologin ndrmar sig en mognadsfas och dd kan forvintas ersdttas med nagot nytt. Dérefter
kan man ta stdllning till huruvida denna utveckling kommer att pdverka foretaget. Det ar
relativt svart att forutse effekterna av en ny teknologi. Det dr kostsamt att ta fram en ny
teknologi vilket kan forsvaga foretagets mdjligheter att lansera den. Det har ocksa visat sig att
manga ganger kan den nya teknologin skapa nya marknader snarare @n att konkurrera inom de
tidigare marknaderna.

Myndigheter: Beslut fattade av myndigheter kan ha stor inverkan pa foretagets strategier och
utgora savdl hot som mdgjligheter. Miljolagstiftning &ar ett tydligt exempel pd detta.
Myndigheter kan ocksa fatta beslut om exempelvis piratkopiering eller renommésnyltning
vilket kan forbattra eller forsdmra forutséttningarna inom en region.

Ekonomi: Vissa regioner priaglas av ligre ekonomisk stabilitet som hog inflation och kraftiga
rdntesviangningar. Dessa faktorer kan pédverka kopkraften hos foretagets konsumenter och
okar indirekt investerarnas avkastningskrav. Stora investeringar i ett land kan leda till stora
forluster om landet dr inne 1 en svag ekonomisk period. Det dr viktigt att notera att branscher
reagerar olika pd sviangningar i det ekonomiska klimatet. Exempelvis dr bilindustrin mer
konjunkturkénslig én dagligvaruindustrin.

Kultur: En analys av det kulturella klimatet syftar till att kartligga hur ménniskors
livsmonster skiljer sig at mellan olika ldnder. En sadan kartldggning kan till exempel visa att
ménniskor spenderar mycket tid utanfor hemmet i ett visst land vilket d4 kommer att pdverka
vilka produkter de efterfrigar.

Demografi: Att studera ett lands demografi ger mycket virdefull information om
forsdljningspotentialen for de produkter man vill marknadsfora. Exempel pa faktorer som
studeras dr barnafddande, livslangd, andel forvirvsarbetande och forandring av medelélder.

28 Aaker, D., 5. 99
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3.3.1.4 Intellektuellt kapital

Det intellektuella kapitalet kan definieras som alla immateriella tillgdngar som é&r viktiga for
ett foretag men som inte finns med 1 balansrdakningen. Det intellektuella kapitalet kan delas in
i fyra virdedrivare for ett tillvixtforetag:*

Varumdrkets styrka: Detta kan métas genom kundlojalitet och spelar en viktig roll av flera
anledningar. Dels &r det ldttare att ga in pd nya marknader och utveckla nya produkter dd man
har ett inarbetat varumirke i ryggen. Dessutom dr det latt for konkurrenter att kopiera din
produkt och det enda som skiljer produkterna at dr egentligen varumérkets styrka. Varumirket
fungerar dven som ett etableringshinder for andra foretag d4& man hamnar i underldge fran
borjan.

Foretagsledningens kompetens och motivation: Detta humankapital bestar av de kollektiva
formagorna, relationer, kunskaper och erfarenheter som finns inom foretaget. De tva
huvudorden &r kompetens och motivation och bada dessa maste vara uppfyllda for att det ska
ge effekt. Man kan méta kompetens och motivation genom att undersoka personalomséttning,
utbildningsniva och del av erséttningen som r ldnkad till aktiekursen.

Innovationskraft: Forméagan att fornya sig ar grundldggande for tillviaxt. Innovationskraft
syftar pa foretagets formaga att utveckla sig genom produkter, nya marknader eller liknande.
For att méita detta kan man undersdka hur méinga procent av foretagets intdkter som kommer
fran produkter som lanserats de senaste dren.

Icke-personberoende kunskap: Detta syftar pa sddan kunskap som finns i foretaget i form av
inarbetade system. Detta dr kunskap som inte ldmnar foretaget da de anstéllda gor det. Det
kan dven vara foretagets [T-system.

3.3.1.5 Sammanfattning av strategisk analys

For att f4 en Overblick 6ver vad som paverkar foretagets framtid kan de faktorer som
identifierats i1 bransch, konkurrent- och omvirldsanalys sammanfattas i en SWOT-analys.
Modellen innehaller styrkor (strengths), svagheter (weaknesses), mojligheter (opportunities)
och hot (threats). Styrkor och svagheter behandlar foretagets interna forhdllanden och kan
vara faktorer sdsom kompetens, organisation, logistik mm. Mgjligheter och hot handlar om de
externa faktorer som paverkar foretaget. Exempel pa en mojlighet kan vara att foretagets
viktigaste marknad stir infor stor tillvixt och ett hot kan vara etablering av en stark
konkurrent pad en viktig marknad. SWOT-analysen dr dock inget precist analysverktyg
eftersom den inte anger vilka faktorer som &r viktigare &n andra. En annan svaghet &r att den
latt blir subjektiv. Likvél ger SWOT-analysen en lattforstaelig 6verblick over de faktorer som
paverkar foretagets framtida 16nsambhet.

3.3.2 Finansiell analys

En stor del av den finansiella analysen bestér i1 att med hjdlp av nyckeltal méta ett foretags
effektivitet, lonsamhet, tillvaxt, finansiella balans och risk. Syftet dr att analysera ett foretags

2% Tolleryd, J.,Frykman, D., Viirdering av tillviixtforetag. Stockholm: Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademin,
2000, s. 45

19



situation i nuldget och i framtiden.’® Detta ligger till grund for att bedéma foretagets méjlighet
till tillvéxt och for att forklara hur foretaget har utvecklats Gver tid.

Det finns olika metoder att studera nyckeltalen pa. Den longitudinella metoden gar ut pa att
man studerar nyckeltalen 6ver en serie ar for att se hur utvecklingen sett ut. Man bor studera
tillrackligt manga ar tillbaka for att fainga in en konjunkturcykel. Problemet med denna metod
ar att det kan vara svart att hitta de bakomliggande orsakerna till fordndringen dd man inte
jamfor med branschens konjunktur. Tvérsnittsmetoden innebér att man jimfor nyckeltalen
med ett konkurrerande foretag inom samma bransch. Pa detta sitt far man en uppfattning om
nyckeltalen dr hoga eller 1dga 1 forhdllande till branschen. Vad som anses vara lampliga siffror
varierar mellan olika branscher pd grund av till exempel hur riskfylld branschen anses vara.
En tredje metod dr tumregelmetoden dir man jamfor ett foretags nyckeltal med tidigare
faststdllda intervall for den specifika branschen. De tre metoderna fokuserar péd olika saker
vilket gor att man kan fi olika svar beroende vilken metod man anvénder. Resultatet blir
oftast tillforlitligast om man anvdnder dem som komplement till varandra.

3.3.2.1 Lonsamhet och effektivitet

Ett foretags 16nsamhet kan métas pa flera sitt. Det mest Gvergripande nyckeltalet &r
rintabilitet pa eget kapital. Detta ger ett matt pd hur mycket aktiedgarnas kapital har
forrantats. Mattet ger en bild av hur vél foretaget lyckats med sin investerings- och
finansieringsstrategi och riiknas ut genom formeln®':

Re = Resultat efter finansiella intékter och kostnader/Summa eget kapital

Réntabiliteten pa totalt kapital visar hur det totala kapital, dvs. som tillférts bdde av langivare
och av dgare, har fOrrantats. Méttet beskriver hur vil foretaget lyckats med sin
investeringsstrategi.

Rt = Resultat efter finansiella poster + rantekostnader/Totalt kapital

Réntabiliteten pa totalt kapital kan delas upp 1 inre effektivitet och yttre effektivitet. Den inre
effektiviteten beskrivs av foretagets omsattningshastighet och berdknas genom
Omsittningen/Totalt kapital. Detta matt visar alltsd hur effektivt foretaget anvénder sina
resurser. Den yttre effektiviteten illustreras genom foretagets vinstmarginal (Resultat fore
finansiella poster + finansiella intédkter/Omséttning) Detta visar hur vil man lyckats med sina
strategier for att ta nya marknadsandelar etc. Rintabiliteten pd totalt kapital &r alltsa
Vinstmarginalen x Kapitalomséttningshastigheten. Om man vill pdverka Rt kan man alltsa
gora det genom att Oka antingen den inre eller yttre effektiviteten. Detta kallas
DuPontmodellen. Ett annat matt 16nsambhet &r rintabilitet pa sysselsatt kapital. Det sysselsatta
kapitalet &r summan av eget kapital och ridntebdrande skulder. Syftet med detta matt ar att
enbart det riskvilliga kapitalet ska ingé.

3.3.2.2 Finansiell balans

Foretagets soliditet &r storleken pa foretagets egna kapital 1 forhallande till det totala kapitalet
och &r ett vanligt métt pa finansiell styrka. Soliditeten visar foretagets forméga att Gverleva pé
lang sikt. Generellt kan man sédga att ju hogre branschens risk dr desto hogre bor soliditeten
vara. Skuldsittningsgraden anger ett foretags skulder i forhdllande till det egna kapitalet. En
soliditet pa 50 procent ger en skuldséttningsgrad pa 1.

30 Nilsson, Isaksson, Martikainen, s.127
3! Johansson, S-E., Foretagets lonsamhet, finansiering och tillvixt. Lund: Studentlitteratur, 1995, s. 24
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3.3.2.3 Likviditet

Foretagets overlevnad ligger i formagan att klara de 16pande in- och utbetalningarna och en
forutsittning for detta ar att foretaget har likvida medel. Likviditetsmatt visar foretagets
betalningsforméga pa kort sikt. Likviditeten kan for ett foretag innebdra avvigningsproblem
d& en for stor kassa innebér lag forrdntning, medan en svag likviditetsreserv leder till att
foretaget drabbas av akuta betalningssvarigheter. Likviditeten anges ofta i form av
kassalikviditet.” Kassalikviditeten berdknas med formeln kortfristiga tillgdngar —
varulager/kortfristiga skulder. Anledningen till att varulagret inte ingdr i kassalikviditeten
beror bland annat pd att varulagret utgoér en mindre likvid omséttningstillgang. Vanligen
brukar det anses att kassalikviditeten bor ligga kring 100 procent.*® En ligre kassalikviditet
innebdr att foretaget har mindre pengar 4n vad som skall betalas ut. Kravet pa 100 procent &r
dock bara en grov tumregel di kassalikviditeten varierar mellan olika verksamheter.
Balanslikviditet &r ett likartat likviditetsméatt men i detta rdknas dven varulagret med i de
kortfristiga tillgdngarna. Balanslikviditet kan vara ett bra métt for foretag med varulager som
snabbt I;E‘m omsittas i likvida medel. Ett foretags balanslikviditet bor ligga omkring 150 — 200
procent

Rorelsekapitalet dr den del av omséttningstillgdngarna som inte finansierats med kortsiktiga
skulder utan med eget kapital eller langfristiga skulder. Rorelsekapitalet dr ett nyckeltal som
ar en aning svartolkat dd det generellt inte gar att avgdra huruvida ett stort eller litet
rorelsekapital ar att foredra. For att fa ett bra jamforelsemétt pé rorelsekapitalet mellan olika
ar kan rorelsekapitalets storlek i1 forhallande till omsédttningen studeras. Enligt studier ska
rorelsekapitalet 1 ett foretag med relativt normal struktur ligga kring 20-25 procent av
omsittningen.”

3.3.2.4 Risk

Réntabiliteten pa eget kapital anvdnds dven som ett matt pa den totala risken i ett foretag.
Denna kan delas upp pa rorelserisk och finansiell risk. Detta samband beskrivs genom
hdavstangsformeln: Re = Rt + (Rt-Rs)*S/E, diar Rs ar skuldrintan och S/E
skuldséttningsgraden. Rt dr hér foretagets rorelserisk och (Rt-Rs)*S/E den finansiella risken.
For att minska den totala risken kan man alltsd antingen minska rorelserisken eller den
finansiella risken. Det man kan notera &r att ju hogre rintabiliteten pa totalt kapital dr desto
hogre bor skuldsittningsgraden vara for att hdvstdngseffekten ska bli s& stor som mojligt.
Samtidigt okar alltsd den finansiella risken och vid ett ligre Rt kan detta fa en starkt negativ
effekt pa Re.

3.4 Sammanfattning av teoretisk referensram

I vart teorikapitel har vi presenterat de teorier som ligger till grund for vér analys. Vi har valt
att inleda kapitlet med att presentera mer overgripande teorier om tillviaxt for att darefter
fokusera pa den fundamentala analysen som é&r vart huvudsakliga analysverktyg. Den forsta
teori som tas upp dr Hambergs kategorisering av tillvixtforetag som utgar fran foretagens
olika fOrutsattningar, vilket paverkar deras tillvixtmdjligheter. Denna kategorisering dr en
viktig utgdngspunkt nidr man jamfor tillvixt mellan olika foretag. Vi tar ocksa upp Ansoffs
teori om vilka strategier som kan anvindas for att skapa tillvixt. Ansoffs modell visar att det

32 Nilsson, Isaksson, Martikainen, s.152
3 Ibid, s.152
3 Ibid, s. 152
3 Ibid, s.152
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finns fyra huvudsakliga strategier fOr att skapa tillvaxt; Tillvixt pa existerande
produktmarknader, Produktutveckling pé existerande marknader, Marknadsutveckling med
existerande produkter samt Diversifiering pa ny marknad med nya produkter. Kapitlet
fortsétter direfter med en beskrivning av de delar av den fundamentala analysen som vi
anvander oss av. Den strategiska analysen ar ett viktigt verktyg for att identifiera de risker och
framgéngsfaktorer som péverkar foretagets verksamhet och minskar dirigenom risken for
orealistiska  fOrvantningar. Den strategiska analysen bestdir av  branschanalys,
konkurrentanalys, analys av fOretagets makromiljo samt analys av foretagets intellektuella
kapital. Den andra delen av den fundamentala analysen 4r den finansiella analysen dir man
med hjélp av nyckeltal bedomer foretagets effektivitet, lonsamhet, tillvixt, finansiella balans
och risk.
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4. FORETAGSPRESENTATION

Har foljer en kort presentation av det foretag vi skall analysera. Kapitlet innehaller SCA:s
utveckling, verksamhet samt strategier och mal for framtiden. Om inte annat anges dr
informationen himtad ifran SCA:s drsredovisning 2003.

4.1 SCA:s utveckling

Svenska Cellulosa Aktiebolaget bildades 1929 som ett holdingbolag for ett antal svenska
skogsbolag med Ivar Kriiger som en av grundarna. Under 1930- och 40-talen foérvirvade man
ytterligare foretag och massaindustrin blev den dominerande verksamheten. Under 1960 och
70-talen expanderade bolaget genom stora forvdarv inom wellpapptillverkning. 1975
expanderade SCA ytterligare genom forvdrvet av Molnlycke AB, som var Europas ledande
tillverkare av engangsprodukter inom hygienomrddet. Under 90-talet forvdrvade man det
tyska foretaget PWA vilket gav koncernen en ledande position inom mjukpapper i1 Europa.
1997 fastslogs strategin att koncernens expansion skall ske inom hygienprodukter och
forpackningar. Sedan dess har SCA investerat ytterligare 50 miljarder kronor i forviarv och
strategiska investeringar. Ar 2001 kom genombrottet pd den Nordamerikanska marknaden
genom forviarv av Georgia Pacific Tissue och Tuscarora vilket gjorde SCA till en stor
mjukpappersaktor i Nordamerika.

4.2 De tre verksamhetsomradena

SCA som alltsa fran borjan var ett rent skogsbolag ar idag verksam inom tre affirsomraden;
Hygienprodukter, forpackningar och skogsprodukter. Det har skett en kraftig omfordelning
frdn skogsprodukter mot de tva andra verksamheterna, och framforallt hygienprodukter, som
idag stér for 50 procent av SCA:s omsittning.

SCA:s verksamhet bedrivs idag i ett 40-tal lander 1 Europa, Asien, Nord- och Sydamerika
samt Australien. Antalet anstéllda i koncernen uppgick ar 2003 till 44 191 personer.

NETTOOMSATTNING PER AFFARSOMRADE 2003
(exkl. internleveranser)

Skogsindustri-
produkter 14 % Hygienprodukter 50 %

........Forpackningar 35 %

Diagram 1.Nettoomsittning per affirsomrdde. Kdlla: SCA Arsredovisning 2003. Sid 1.
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4.2.1 Skogsindustriprodukter

SCA édger ca 2 miljoner hektar produktiv skogsmark i Sverige vilket dr en viktig bas i
verksamheten. Koncernen producerar tryckpapper, massa och tridvaror, frimst for den
europeiska marknaden. Omradet har ocksd ansvaret for ravaruférsorjningen till koncernens
svenska industrier, framfor allt genom SCA:s egna skogar. Detta gor att koncernens industrier
far ravaran till en 1&g kostnad och minskar exponeringen mot ravaruprisfordndringar. Denna
rdvaruforsorjning  har  blivit en allt viktigare konkurrensfordel.  Affarsomradet
skogsindustriprodukter star dock bara for 17 procent av omsittningen 1 dagsldget och for
marknaden som helhet rdder en vikande efterfrigan, med minskad 16nsamhet som f6ljd. Man
tillhor inte de storsta aktorerna inom tryckpapper. Strategin &r att nischa sig mot tidnings- och
tidskriftsforlag med hoga krav pa kvalitet och leverenssikerhet.

4.2.2 Forpackningar

Omradet bestiar av wellpappforpackningar, dir SCA ar marknadsledare pd den europeiska
marknaden. Inom detta omrade finns ocksa skyddsforpackningar, forpackningstjédnster samt
wellpappravara. Produkterna séljs till livsmedelsproducenter, dagligvaruhandeln samt till
tillverkare av industriprodukter. Produktionen sker vid 260 anldggningar i Europa,
Nordamerika och Asien. Vid tillverkningen av forpackningar kontrollerar man processen i
hela vérdekedjan fran insamling av returfiber till fardig produkt. Strategin &r att vixa genom
forvéarv. Bland annat har man forvirvat flera stora bolag pa den Nordamerikanska marknaden
dér det finns stor potential. Inom omridet wellpapp har man den storsta kapaciteten i Europa.
Forpackningar star for 35 procent av SCA:s omséttning. Mélséttningen ar att vaxa med 10-15
procent per 4r.

4.2.3 Hygienprodukter

Affarsomrddet hygienprodukter dr idag SCA:s storsta verksamhet och mest 1onsamma
verksamhet. Man har en marknadsledande position i Europa med 21 procent av marknaden.
Aven inom detta omrdde vixer man genom forvirv av andra bolag. Mélsittningen for
hygienprodukter dr en &rlig tillvixt pa 10-15 procent per ar. Hygienprodukter innefattar
barnbldjor, menstruationsprodukter, inkontinensprodukter samt mjukpapper. Exempel pa
varumdrken inom omrddet dr Libresse, Libero och Edet. Produkterna siljs bade till
konsumenter via dagligvaruhandeln och till féretag, industrier, restauranger samt hilso- och
sjukvérden, genom distribution. Inkontinensprodukter ar ett omrdde med tillvéxtpotential och
hiar d&r SCA redan virldsledande. Att stirka varumérkena &r en viktig strategi for att ta
marknadsandelar.

4.3 Aktieagarstruktur

Den dominerande aktiedgaren i SCA dr Industrivirden med ett aktieinnehav som motsvarar
drygt 29 procent av det totala rostantalet. Stora aktiedgare dr ocksa Handelsbanken och SEB
med rostantal pa 12,5 respektive 7,3 procent av rosterna. Ingen av de ovriga aktiedgarna har
ett innehav som motsvarar mer dn tre procent av det totala rostantalet.

4.4 Arbetsmodell for forvarv

For att minska risken och sidkerstidlla 1onsamheten vid forvarv har SCA utarbetat fem
fundamentala principer att utgd ifrdn vid forvérv;
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Nuvédrdet av det forvdrvade bolagets kassaflode skall vara 20 procent hogre &n
forvarvspriset.

Decentralisering av ansvar och ledning till lokal niva diar kunskapen om marknaden
finns.

Forvirv kopplas alltid till bonussystem for att skapa motivation till att nd de uppsatta
mélen.

Kop aldrig i en pressad situation utan invénta rétt tillfélle.

Forvérva aldrig ett bolag om du inte &r en “vdlkommen” kdpare. Det dr nodvandigt att
ha stdd frén ledning och personal for att forvérvet skall bli framgéngsrikt.
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5. ANALYS AV SEKUNDARDATA

[ detta kapitel genomfors sekunddrdataanalyens av SCA. Utgangspunkten dr de teorier som
togs upp i kapitlet teoretisk referensram. Dessa teorier dr i huvudsak applicerade pa
information hdamtad fran SCA:s drsredovisning 2003.

5.1 Tillvédxtstrategier

I och med att SCA har verksamhet inom olika produktomraden har man anvént olika
strategier beroende pa produktens natur och hur ldnge produkten funnits pd den aktuella
marknaden. Utgangspunkten for den hér analysen dr modellen for tillvaxtstrategier och SCA
kan med sina olika verksamheter delvis falla in under alla fyra kategorier av tillvéxtstrategier.

Tillvixt pd existerande produktmarknader: For att ta marknadsandelar fran konkurrenter pa
existerande marknader med samma produkter betonar SCA vikten av kvalitet och anpassning
efter kundens Onskemadl. Eftersom det finns flera konkurrenter med samma produkt pé
marknaden maste man ha nagot som ger konkurrensfordelar. Genom langsiktiga
kundkontakter och ett bra rykte vad géller produktkvalitet sprider sig detta fran foretag till
foretag. Inom forpackningsomradet erbjuder man specialldsningar efter kundens onskemal.
Inom hygiensektorn &dr reklam och kampanjer viktigt for att stirka varumérkena — nagot som
SCA lyckats med. SCA har dessutom satsat pad ett samarbete med de internationella
dagligvarukedjorna for att skapa medvetenhet for miarkesnamnen.

Produktutveckling pd existerande marknad: SCA:s produkter inom férpackningar, papper och
hygien é&r traditionella produkter for grundliggande behov med lite utrymme for
produktfordandringar. Vi anser att trygghet dr en viktig faktor vad géller dessa produkter och
att man dérfor ska vara forsiktig vid fordndringar av utseende och utformning.

Marknadsutveckling med existerande produkter: Denna strategi dr central 1 SCA:s
verksamhet. Tanken &r att man med hog kompetens och inarbetade mérkesnamn ska g in pé
nya marknader och kunna bli en stor aktor. Man har redan gatt in i Asien, Latinamerika,
Afrika och Australien. Detta dr marknader med en enorm potential, inte minst Kina som
genomgar stora fordndringar. Problemet med etablering p& dessa marknader &r att lander ser
olika ut vad giller politiska, kulturella och ekonomiska forutséttningar. SCA har dérfor en
forvarvsorganisation som identifierar tillvixtmojligheter i dessa omraden.

Diversifiering pd ny marknad med nya produkter: SCA:s forvirvsstrategi ar en
diversifieringsstrategi. Man forvarvar foretag med en annan verksamhet dn kdrnverksamheten
och gér in pa nya marknader. I SCA:s fall handlar det om besléktad diversifiering eftersom
det finns en logisk lénk till kirnverksamheten dir man kan dra nytta av synergieffekter fran
distributionskanaler, teknologi, forskning och utveckling och sé vidare.

5.2 Typ av tillvaxtforetag

Det ér inte latt att placera in SCA under en enda rubrik i Hambergs modell dver tillvixtforetag
eftersom fOretaget bestar av tre stora delar som pad manga sétt skiljer sig fran varandra och har
olika forutsattningar for att skapa tillvdxt. Vilken kategori foretaget skall placeras under beror
darfor pA om man studerar koncernen som helhet eller om man delar upp den pa de olika
affarsomradena.
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SCA har under den senaste tiodrsperioden forvéarvat ett flertal bolag som har skapat
synergieffekter och Oppnat upp nya marknader. Tillvixt genom forvarv leder ofta till
kortsiktiga vinster i form av kostnadsreduceringar. Vi kan dock konstatera att SCA:s forvarv
har skapat langsiktig tillvaxt. Vid forsta anblicken &r det darfor latt att kategorisera SCA som
ett foretag som skapar tillviixt genom forvirv. Aven om SCA i forsta hand bor placeras under
kategorin tillvixtforetag genom forvdrv tror vi att tillvixten delvis har skapats genom
organisk tillvixt. Den organiska tillvixten har skett frimst inom hygienprodukter déir de
vixande marknaderna for manga av foretagets produkter har gett foretaget mojlighet att vixa
utan att forvirva nya bolag.

Skogsbolag riknas ofta till cykliska tillvaxtforetag eftersom efterfragan dr starkt beroende pa
konjunkturlaget. SCA ér i grunden ett skogsforetag men denna del utgdr idag endast cirka 15
procent av koncernens omséttning och har darfér en mindre betydelse for den totala tillvéxten.
Skogsomradet har dock varit avgorande for foretagets tillvixt genom att forse de andra
omradena med ravaror. Vad giller produktomradet forpackningar anser vi att SCA kan
betraktas som ett stabilt tillvaxtforetag eftersom marknaden visar tecken pd mognad och SCA
har en mycket stark stillning.

5.3 Strategisk analys

5.3.1 Branschanalys

Hygienprodukter

Konkurrens mellan nuvarande foretag inom branschen

Den organiska tillvixten dr for SCA:s del tydligt kopplad till befolkningstillvixten inom olika
kundsegment. For inkontinensprodukter sker en okad efterfrdgan. Detta beror pd en dkad
acceptans for problemen bland konsumenterna samt att flera lander i Europa far en allt dldre
genomsnittsdlder. For barnblgjor dr den europeiska marknaden tdmligen stabil vilket har lett
till 6verkapacitet med prispress som foljd varfér minga kunder bytte leverantdrer. For
menstruationsprodukter &r marknaden svagt vikande beroende pd antalet kvinnor i
menstruerande dlder minskar. Vi tror att konkurrensen och rivaliteten kommer att vara fortsatt
stor mellan foretagen inom de marknader som visar en avstannad eller vikande tillvixt. En
scenforandring kan komma da efterfrigan stiger i Asien och nya marknader 6ppnas. An si
lange &r dock efterfrigan relativt liten. Vad giller inkontinensprodukter behdver inte
rivaliteten mellan foretagen bli lika stor eftersom marknaden fortfarande vixer.

Hot fran nya aktorer i branschen

Den globala marknaden for hygienprodukter domineras av ett fatal miktiga aktorer.

De storsta konkurrenterna till SCA Hygien ar Procter & Gamble, Kimberly-Clark och
Georgia-Pacific. De konkurrerande foretagen har starka varumirken sdsom Pampers, Kleenex
och Always. Samtliga av dessa foretag visar god 16nsamhet vilket enligt teorin innebér att fler
aktorer vill sld sig in pa marknaden. Etableringshindren inom hygienomridet 4r dock stora,
frimst beroende pa att kostnaderna for produktutveckling och marknadsforing &r mycket
hoga. Det finns dock ett antal mindre aktdrer som sammantaget innehar stora
marknadsandelar inom flera produktomraden. Som exempel kan nimnas att pad den svenska
marknaden tillverkar ICA och Coop Forum egna bldjor som séljs till ldgre priser. Hotet fran
nya aktorer bestar darfor inte i forsta hand av att en ny miktig aktor skall etableras utan av att
flera sma aktorer gradvis dkar sina marknadsandelar.
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Hot fran ersdttningsprodukter

Hoten frdn substitut kan framf6rallt kopplas till miljodebatten, och framtagandet av
miljovanliga produkter. Hotet mot SCA-Hygien &r t.ex. tygblojor, som kan ateranvéndas, &r
latthanterliga, miljovénliga och billiga. Detta alternativ har dnnu inte fitt ndgot genomslag i
Visteuropa men kan i framtiden bli ett stort hot. Detta kan ocksa komma att gélla for
inkontinensprodukter som &r ett av SCA:s mest 16nsamma produktomraden. Det finns idag
tvittbara inkontinensprodukter som dr miljovéinliga och kostar mindre att anvdnda. Vi anser
att dessa produkter i framtiden kan komma att f4 genomslag framforallt inom vardinstitutioner
som kan se stora kostnads- och miljofordelar.

Koéparnas forhandlingsstyrka

Utbudet ar stort inom de flesta produktomriden vilket gor att konsumenterna har relativt stora
valmojligheter. Inom mjukpapper, inkontinens- och blojprodukter finns inte sid stora
mojligheter att differentiera sina produkter gentemot konkurrenterna, vilket gor att kundernas
priskénslighet okar. Inom vissa produktomraden finns storre mdjligheter att differentiera sina
produkter. SCA har till exempel bedrivit reklamkampanjer for menstruationsskyddet 4/ways,
som syftar till att produkten skall forknippas med en problemfri och avslappnad livsstil. Om
detta budskap fir genomslag hos konsumenterna minskar kdparnas forhandlingsstyrka. Hog
konkurrens och pressade priser gor dock att vi beddmer vi koparnas forhandlingsstyrka som
stark for hygienomradet som helhet.

Sdljarnas forhandlingsstyrka

SCA édr en miktig aktor vilket ger goda mojligheter att pressa leverantdrernas priser. SCA
bedriver dessutom en omfattande internhandel som ger ett skydd emot prisfluktuationer. Ett
negativt rorelsekapital innebér att man drar ut pd kredittiden for sina leverantorsskulder. Att
SCA under flera ar har visat ett negativt rorelsekapital tyder darfor pa en stark stdllning mot
leverantdrer.

Forpackningar

Hot fran nya aktorer i branschen

Marknaden domineras av ett fital foretag. Pa grund av de stora initiala kostnaderna &r det
svért att etablera sig som en helt ny aktdr. Det stora hotet kommer fran de stora skogsbolag
som &r verksamma enbart inom skogssektorn och som potentiellt skulle kunna ldgga om sin
verksamhet med en satsning pa forpackningar. Dessa har de tekniska mojligheterna som kravs
samt ett existerande distributionsnit.

Leverantérers forhandlingsstyrka

SCA iger stora skogsomrdden vilket dr en fordel dd& man kan hantera stora delar av
tillverkningskedjan internt i foretaget. Eftersom forpackningsbranschen bestdr av fa stora
foretag far dessa en stark stéllning mot leverantoren dd man bestéller stora volymer. SCA
skulle inte drabbas sa hart om leverantoren bytte foretag medan det vore ett stort bakslag for
leverantoren om SCA bytte. Det dr dock viktigt att ha ett bra forhéllande till sina leverantorer
d4 detta kan bli en konkurrensfordel.

Kopares forhandlingsstyrka

De primira kunderna ér industriféretag och livsmedelsforetag som anvinder stora volymer
forpackningar. D& produkterna ofta dr likvdrdiga mellan konkurrenter dr kvalitet viktigt
eftersom detta dr essentiellt for kunden. Man kan forutsitta att kunden inte skulle tveka att
byta leverantér om forpackningarna inte héller den kvalitet man forvantar sig. SCA lagger
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resurser pa att finnas ndra kunden och att kunna erbjuda specifika produkter efter kundens
onskemal vilket gor att man blir svarare att byta ut mot en konkurrent. Detta ger SCA en
bittre forhandlingsstyrka mot kunden.

Hot fran ersdttningsprodukter

Ett hot mot forpackningsindustrin dr den vdxande medvetenhet som finns for miljdaspekten
kring forpackningar. En trend dr att engéngsforpackningar byts ut mot ateranvéndningsbara
forpackningar. Som forsta land i vérlden har dagligvarubranschen i Sverige gatt samman och
skapat ett gemensamt pantbaserat retursystem for lddor och pallar. Det ar Svenska
Retursystem som driver den hir utvecklingen® Grunden i systemet &r att
dagligvarubranschens distribution skall ske i returenheter i stéllet for i engangsemballage.
Trenden gir mot mer miljovénliga produkter och detta dr ndgot som forpackningsbranschen
bor inse och anpassa sig efter.

Konkurrens mellan nuvarande foretag i branschen

Gemensamt for de stora aktorerna i branschen &r att de drar nytta av stordriftsfordelar vilket
sanker styckkostnaden. Wellpapp ér varldens mest anvinda forpackningsmaterial. Tillvixten
for wellpapp har dock varit negativ 6ver en femarsperiod. Detta innebér att foretagen maste ta
marknadsandelar av varandra och utveckla verksamheten sa att man far en béttre position mot
konkurrenterna. Forpackningsindustrin dr en bransch dir det &r svart att positionera sig genom
design osv. da det till stor del handlar om standardiserade produkter. Kvaliteten blir dérfor
mycket viktig.

Skogsindustriprodukter

Hot fran nya aktorer i branschen

Trenden for skogsforetag dr att de blir storre och storre. Foretag slds ihop for att kunna
utnyttja stordriftsférdelar och konkurrera ut mindre bolag. SCA ir ett exempel pa detta med
en tydlig forvdrvsstrategi. Etableringshindren inom skogsbranschen dr mycket hoga med
tanke pad de hoga kapitalkostnaderna. For att vara framgangsrik behover man vara néra
rdvaran och ha hog kompetens. Idag har all svensk skog redan en dgare vilket gor det
komplicerat att komma in som ny aktor. Dessutom finns etableringshinder fran staten med
bland annat krav pd miljomedvetenhet.

Leverantérers forhandlingsstyrka

Eftersom skogsforetagen véxer blir de viktigare kunder for leverantérerna och far en béttre
stdllning. Man dr dock beroende av till exempel energibolagens tjdnster. SCA har en fordel 1
och med att man sjilva kontrollerar hela processen. Man har en speciell avdelning som sysslar
med returpappersinsamling och behandling av returpapper.

Kopares forhandlingsstyrka

Forséljningen av skogsindustriprodukter inom SCA sker 1 stor utstrackning inom koncernen
vilket &r en fordel eftersom man kan ha bra kontakter och gora affirer som gynnar hela
koncernen. Beroende pd de stora investeringar man har i1 anldggningar dr den producerade
volymen i stort sdtt densamma i hogkonjunktur som i ldgkonjunktur. Effekten av detta blir att
koparens forhandlingsstyrka blir starkare i1 ldgkonjunktur eftersom efterfragan ar ligre och
priserna kan pressas ned.

% Svenska Retursystem, www.retursystem.se
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Hot fran ersdttningsprodukter

Nér det giller byggmaterial finns olika alternativa material som kan utgdra ett hot mot
trdindustrin. Material sdsom betong kan ersétta trd vid till exempel husbyggen. Inom snickeri-
och mobelbranschen ér plast ett hot dd man kan tillverka plastmdbler billigt. Trabrénsle eller
biobrinsle diskuteras som ett miljovénligt alternativ till kdrnkraft och detta skulle kunna
innebéra en mojlighet for framtiden. Det finns dock miljoovénliga sidor d&ven med trabranslet
i form av avgasutsldpp vid transporter och sa vidare. Inom pappersindustrin har manga foretag
haft som mal att minska pé pappersanvindningen och 16sa kommunikation via elektronisk vig
istéllet. Detta 4r nadgot som kan véxa ytterligare och bli ett hot &ven om papper fortfarande
anvands till stor del.

Konkurrens mellan nuvarande foretag i branschen

Skogsindustrin dr konjunkturkinslig vilket gor att efterfragan i stort sétt foljer den allminna
konjunkturen. Darfor &r det viktigt att vara rustad for lagkonjunktur och ha
konkurrensfordelar mot andra aktorer. SCA tillhor inte en av de storsta aktdrerna inom

tryckpapper.

5.3.2 Konkurrentanalys

Utifran Porters konkurrentanalys kan man konstatera att SCA anvénder sig av mer dn en
strategi fOr att positionera sig mot sina konkurrenter. I rsredovisningen for 2003 skriver man
om effektivisering som en tydlig strategi, det vill sdga att minimera kostnaderna. Denna
strategi kallas kostnadsoverldgsenhet. SCA betonar dock vikten av kvalitet och know-how
som en huvudstrategi. Detta far anses vara ett redskap for att differentiera sig gentemot sina
konkurrenter och fi en konkurrensfordel. Man forsoker finnas nira kunden och erbjuda
l6sningar efter kundens behov. Dessutom satsar man mycket pa att ha kompetent personal.
Bland annat har man en egen del av organisationen som héller pd med forvirv. Differentiering
genom kvalitet innebdr hoga kostnader men generar ocksa bra kundkontakt och kvalitetsstatus
runt mirkesnamnen. Detta dr en langsiktig strategi. Nér det géller fokusering passar detta inte
in pa SCA:s strategier. SCA vénder sig till stora kundgrupper med olika behov.

Konkurrenter

Vi presenterar hdr de konkurrenter som vi anser har varit och kommer vara det storsta hotet
mot SCA inom varje verksamhetsomrdde. Konkurrenterna har valts ut genom att titta pa
statistik fran arsredovisningar.

Skogsindustri

Stora Enso

Stora Enso dr en svensk skogsindustrikoncern som tillverkar tryck- och finpapper,
forpackningskartong och traprodukter. Inom dessa omrdden har foretaget en virldsledande
position. Tryckpapper ér Stora Ensos storsta produktomrade med 34 procent av verksamheten.
Malet for avkastning pd sysselsatt kapital dr 13 procent &ver en konjunkturcykel och
skuldséttningsgraden ska vara hogst 0,8. Utdelningspolicyn ar att hélften av nettoresultatet ska
delas ut till aktiedgarna. Stora Ensos resultat har drabbats hart av lagkonjunkturen och den
forsvagade dollarn. Under de senaste sju aren har fOretaget visat god lonsamhet men de
senaste tva dren har foretagets lonsamhet minskat kraftigt. Stora Enso har som ambition att
vixa bade organiskt och genom forvirv, dock enbart inom de affairsomraden man ar verksam
inom idag. Dessutom vill man avyttra de delar som ligger utanfor kdrnverksamheten och
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investera for att frimja utvecklingen inom kirnverksamheten. Man satsar pa att forbéttra sin
konkurrenskraft genom systematisk kvalitetskontroll och uppfoljning. Detta ska sdkerstélla att
de forbattringar som har storst inverkan pa resultatet och uppfyllandet av de strategiska mélen
far hogst prioritet. >’

Holmen

Holmen &r en skogsindustrikoncern som i huvudsak tillverkar tryckpapper (Holmen Paper)
och kartong (Iggesund Paperboard). Dessa tva rorelsegrenar utgdr cirka 80 procent av
nettoomsittningen. Holmen Skog star for en relativt liten del av omséttningen men star for
virkesforsorjning till koncernens svenska delar. Holmens behov av elkraft forsorjs genom
koncernens egna kraftbolag, Holmen Kraft, som éger ett flertal vattenkraftverk.

Holmens starkaste marknad dr Europa didr man dir man ir en av de storsta tillverkarna av
tryckpapper. Koncernen har stark finansiell stdllning och visar god lonsambhet.
Nettoomséttningen uppgick ar 2003 till drygt 15 miljarder och nettoresultatet var 1,45
miljarder.

Holmen har ett uttalat 1onsamhetsmal som skall styra verksamheten. Koncernen har en stark
soliditet och maélet for skuldsattningsgraden &r 0,5-0,7. Utdelningen skall &rligen uppga till 5-
7 procent av eget kapital och utdelningen har de senaste aren varit cirka 40 procent av vinsten
per aktie. Detta anser vi tyder pa att Holmen prioriterar utdelning till dgarna hogt och ar
relativt forsiktiga med nya investeringar. Vi anser att Holmens mal &r att bevara koncernens
starka stdllning pa den europeiska marknaden och ge god avkastning till aktiedgarna. Holmen
kan darfor forvantas kimpa hart for att bevara sin stéllning pd den europeiska markanden.
Foretaget har tillrackligt god ekonomi for att bemoéta eventuell 6kad konkurrens.

Holmen har goda forutsdttningar att lyckas uppfylla sina méal. Foretagets styrkor ar att
koncernen till stor del &r sjdlvforsorjande vad giller rdmaterial och elektricitet samt den goda
lonsamheten. Det vi ser som en svaghet dr att omsidttningen dr relativt liten jamfort med
konkurrenterna och mojligheterna till tillvixt ar darfor begrdnsade. Holmen har till skillnad
frdn SCA ingen offensiv forvérvsstrategi. Holmens strategi ar istéllet att till storsta delen véxa
organiskt vilket skall ske genom hog kvalitet och kostnadseffektivitet. Eftersom bolagens
strategier skiljer sig at anser vi att Holmen dr en stark konkurrent till SCA frimst pd den
europeiska marknaden. Holmen kommer inte att vara ndgon stor konkurrent exempelvis pé
den vixande asiatiska marknaden.*®

Hygienprodukter

Procter & Gamble

Procter & Gamble dr en amerikansk koncern med sin storsta verksamhet inom hygienomradet.
Man satsar pé starka varumérken och har en ledande stidllning inom branschen framforallt pé
den amerikanska marknaden. Man finns dock 6ver hela varlden. 2003 hade Procter & Gamble
en omséttning pa over 43 miljoner dollar. Detta kan jamforas med SCA:s omsittning pa drygt
85 miljoner kronor. Nagra av de storsta varumirkena inom Procter & Gambles koncern ar
Pampers, Ariel, Always, Pantene och Tide. Procter & Gamble vill framst vdxa organiskt
genom att ta marknadsandelar med starka varumirken. Detta ska ske genom f6ljande
strategiska val. Man ska fortsétta satsa pa sin kdrnverksamhet och goéra varuméarkena inom de
hir omrddena dnnu starkare. 80 procent av P&Gs omséttning kommer frén de tio storsta

37 Arsredovisning, 2003, StoraEnso
38 Arsredovisning, 2003, Holmen
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marknaderna. Darfor vill man vidxa mer pd dessa marknader. Vidare vill man utveckla
produkter och investera i de produktomrdden dir den hogsta tillvixten och l6nsamheten finns.
Genom att vara storst pa marknaden far man ett bra forhandlingsldge mot aterforséljare vilket
ar ett skl till att man vill vixa pa de marknader dir man redan &r stora. Man vill dessutom ga
in pa marknader dér det finns en naturlig tillvéxt i befolkning och ekonomisk aktivitet. Kina
ar idag Procter & Gambles sjitte storsta marknad.”

Kimberly-Clark Corporation

Det amerikanska bolaget Kimberly Clark tillverkar hélsa och hygienprodukter och ar en
vérldsomfattande koncern. Strategin &r att vixa pd nya marknader genom forvérv. De senaste
fem &ren har man gjorde stora bolagsinkdp bade i Europa, Asien och Australien. Kimberly
Clarks produkter ar likvérdiga de produkter SCA har i sitt hygiensortiment vilket gor dem till
en stor konkurrent bade pa industri- och marknadsnivd. Man har liknade produkter som
vénder sig till ett liknande kundbehov. Dessutom har man precis som SCA som strategi att ga
in pd nya marknader. Kimberly Clark har fordelen att man enbart har hélsa och
hygienprodukter och kan fokusera pd detta. SCA:s affarsomrdde hygienprodukter kan dock
riknas som ett eget bolag och det kan snarare vara en fordel av att vara en del av ett storre
bolag med kontakter, distributionskanaler etc.*’

Forpackningar

Jefferson Smurfit Group

Jefferson Smurfit dr ett irlindskt foretag och &r den storsta konkurrenten inom
forpackningsmaterial. Precis som SCA vixer foretaget genom forvirv av andra bolag. An sé
lainge finns man bara i Europa och Sydamerika. Man har alltsd ingen verksamhet i
Nordamerika. Till skillnad frdn flera andra stora foretag inom skogsindustribranschen
fokuserar man helt pa forpackningssektorn vilket gor att man har mdjlighet att vara béttre dn
konkurrenterna inom denna verksamhet. Jimfort med SCA satsar man mer pa standardiserade
produkter vilket gor att man kan tillverka dessa billigt. Jefferson Smurfit dr frimst en
konkurrent pa industrinivd. Foretagets produkter dr liknande SCA:s men man vénder sig
delvis till ett annat kundsegment eftersom SCA fokuserar pd forpackningar efter kundens
behov snarare @n standardiserade forpackningar. Jefferson Smurfit har varit lyckosamma 1 sin
forvarvsstrategi men att enbart lita pa detta dr en risk eftersom kompetensen och féorméagan att
ta rétt beslut blir helt avgérande. Om man jamfér med Jefferson Smurfit sd ar SCA:s risk mer
utspridd i och med flera olika verksamheter och en bas i skogsindustrin.*'

5.3.3 Omvarldsanalys

5.3.3.1 Teknologi

For att ha mojlighet att géra de teknologiska investeringar som kridvs i nya system och
maskiner krdvs kapital. Det handlar ofta om stora kostsamma investeringar inom
skogsbranschen. SCA har genom sina vinster kunnat gora investeringar for att folja
utvecklingen inte minst med tanke pd miljoanpassning. Bland annat har man investerat i nya
biobrinsleeldade pannor. Investeringarna leder ocksa till en effektivare produktion vilket blir
en konkurrensfordel. Ju mer kapital man har for att investera desto langsiktigare investeringar

39 Arsredovisning, 2003, Procter & Gamble
40 Arsredovisning, 2003, Kimberly-Clark
4 Arsredovisning, 2003, Jefferson Smurfit
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kan man gora. Detta skapar alltsd virde i manga &r d4ven om initialkostnaden ar stor. SCA:s
produkter tillverkas till stor del vid foretagets egna anldggningar i de olika ldnderna. Dessa
anldggningar ar beroende av landets infrastruktur for att kunna fungera. Ett problem kan vara
att rekrytera inhemsk personal i de ldnder dir det tekniska kunnandet inte &r tillrdckligt hogt.

5.3.3.2 Myndigheter

Debatten om skogsbruket och dess paverkan pa miljon har diskuterats ldnge. I skogsbruk och
miljolagstiftning’ som &r en sammanfattning av de miljoregler som finns for skogsbruket
skriver Daniel Eggerz att han kan rdkna till sjuttio forfattningar vars regler péverkar
skogsbruket.* Skogsbranschen har stora effekter pa miljén och om man ytterligare skirper
lagstiftningen s att foretagen fér ta pa sig mer av kostnaden for dessa utsldpp innebér det ett
hot mot industrin. Det finns idag en mingd olika miljocertifieringar som visar att man
uppfyller vissa krav. SCA skriver i sin arsredovisning att man har tre olika rdd som arbetar
med hallbar utveckling och att detta utgér kdrnan 1 SCA:s strategi. Flertalet av skogs- och
pappersbruken dr miljocertifierade enligt ISO 14001. Man kan dock friga sig varfor inte alla
ar det. Alla bruken borde prioriteras nir det géller satsningen pa den héllbara utvecklingen.

5.3.3.3 Ekonomi

Skogsbranschen ér en typiskt cyklisk bransch som ér kénslig for konjunktursvéingningar. SCA
har ett uttalat mal att koncernen skall styra sin verksamhet mot mindre cykliska omraden.
Detta har lett till att affirsomradet hygienprodukter utgor en allt stdrre andel av bolagets totala
verksamhet. Hygienprodukter &r betydligt mindre konjunkturkédnsligt &n skogsindustri.
Dessutom sprider man risken dver flera olika produktomréden. Lédgkonjunkturen i Europa har
darfor inte haft ndgon dramatisk effekt pd SCA:s totala omsédttning. Vikande efterfrdgan inom
affarsomréddena skog- och forpackning végdes till stor del upp av en Okad efterfrigan pa
foretagets hygienprodukter. En nackdel med att koncernen omfattar tre olika delar &r att den
totala verksamheten blir mer komplex och mer svdrhanterlig.

SCA vixer genom att gd in pd nya marknader, bland annat i Asien, Sydamerika och Afrika.
Om regionen préglas av lagre ekonomisk stabilitet som exempelvis hog inflation och kraftiga
rdntesvingningar kan dessa faktorer kan péverka kopkraften hos foretagets konsumenter och
indirekt oka investerarnas avkastningskrav. Dessa marknader har dock en stor potential da
flera lander genomgar stora fordndringar och blir mer influerade av Europa och USA. Det dr
viktigt att ha en grundldggande forstaelse for landets ekonomiska system och anpassa sig efter
detta. SCA har tva affarsgrupper, tillvixtmarknader hygien och tillvixtmarknader
forpackningar som analyserar och forsoker identifiera tillvixtmgjligheter pd nya marknader.
Eftersom SCA bedriver en omfattande utrikeshandel &r koncernen kénslig for
valutafluktuationer. Dollarkursen dr den valuta som har tydligast inverkan pa SCA:s resultat.
Vi anser att produktomradet forpackningar kommer att forbli viktigt vid transporter och
lagerhallning pa grund av globaliseringen och den 6kande virldshandeln.®

5.3.3.4 Kulturella faktorer

Det gar att identifiera tre huvudsakliga kulturella faktorer som kan ha inverkat pd SCA:s
tillvixt under de senaste dren. Okad miljdmedvetenhet bland konsumenter, det dkade IT-

2 Morbygden, www.morbyggden.com
“ Stanko, B., “The Case of International Accounting Rules”. Business and Economic Review, juli-september,
2000, Columbia, s. 21
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anvindandet och det faktum att inkontinensproblem har uppmirksammats och
avdramatiserats. Den 6kade medvetenheten om miljon har lett till att konkurrenter tillverkar
atervinningsbara tygblojor och tvittbara inkontinensskydd. Som tidigare konstaterats har dock
dessa produkter endast fitt ett begriansat genomslag pd den europeiska och nordamerikanska
marknaden. I miljodebatten framfors &sikter om flera omrdden som berér SCA; skovlingen av
skog, atervinning av papper, anvindandet av biobrdnslen. SCA har varit tydliga med att
foretaget star for en hallbar utveckling och tar ett stort ansvar for miljon. Bolaget har tillsatt
tre olika rdd som arbetar med foretagets hillbara utveckling.

IT-anvdndandet har lett till att manga ménniskor idag ldser dagstidningar pé Internet istillet
for pa tryckt papper. Fram till idag verkar dock inte anvdndandet av Internet ha lett till nagon
dramatisk nergdng for tidningsldsandet i Europa. Anledningen till fGrsvagningen av
marknaden for tryckpapper beror i hogre grad pa att Europa har priglats av lagkonjunktur
vilket har inverkat negativt p4 annonsmarknaden.

Den Okade acceptansen av inkontinensproblem har varit en starkt bidragande orsak till att
marknaden har okar kraftigt och fortfarande Okar. Denna Okade acceptans dr tydligast i
véstvirlden men om den far fotfdste i de asiatiska och latinamerikanska ldnderna kan detta ge
ytterligare positiva effekter for SCA.

5.3.3.5 Demografi

Affarsomridet hygienprodukter dr det omrade som &r tydligast kopplat till demografiska
forandringar. Forséljningspotentialen for blojor, inkontinensskydd och
menstruationsprodukter kan uppskattas genom att studera ett lands andel kvinnor, aldrande
befolkning samt barnafédande. I Europa och Nordamerika pekar trenden tydligt mot en
sldrande befolkning.** Detta beror bade pi ett minskat barnafsdande samt pd medicinska
framsteg som leder till en ldngre livsldngd. Den aldrande befolkningen i kombination med den
okande acceptansen for inkontinensproblematiken har bidragit till en oOkad efterfragan.
Detsamma giller for blojprodukter for vuxna. Eftersom SCA ér global marknadsledare inom
inkontinensprodukter &r tillvéxten pd denna marknad ndgot som gynnar SCA i forhédllande till
deras konkurrenter.

For mjukpapper ar malgruppen i princip “alla” och dérfor paverkas efterfragan av
fordndringar i ett lands totala befolkningsméngd. For hela Europa ér befolkningsméingden
tdmligen konstant men befolkningen 1 Nord- och Sydeuropa har 6kat mellan aren 1990 och
2000.* Befolkningen i Osteuropa har varit avtagande under samma tidsperiod.*® Nordamerika
har haft en tydlig befolkningstillviixt under dessa ar.*’

Efterfrdgan pa barnblojor minskar i1 takt med minskat barnafédande. I aldersgruppen 0-4 ér
kan vi konstatera att tillvdxten inte har varit lika stark som tillvixten for den totala
befolkningen i Nordamerika.*® I Nordeuropa ser man en tydlig trend mot en minskning av
denna aldersgrupp.’ Central- och Osteuropa dr tva tillvixtmarknader inom denna
produktgrupp. Vi kan konstatera att SCA har lyckats inta en mycket stark position inom

* World Population Prospects, The 2002 Revision, volume 2. New York: United Nations, 2003, s. 110, 146.
* World Population Prospects, 2003, s. 110, 118, 122

“ Ibid s. 114

7 Ibid s. 146

* Ibid s. 146

“ Ibid s. 118
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barnblojor, framforallt i Nordeuropa, trots en minskad total efterfragan. Framtidsutsikterna
pekar dock tydligt mot ett fortsatt minskat barnafodande vilket innebér att rivaliteten mellan
foretagen kommer att vara fortsatt stor.

Den total efterfrigan for Menstruationsprodukter utgors av antalet kvinnor i menstruerande
alder. Vi ser ingen tydlig trend som pekar pa att andelen kvinnor kommer att férdndras i
forhallande till den totala befolkningen i vare sig Europa eller Nordamerika.”® Konkurrensen
pa denna marknad tror vi darfor kommer att vara oforindrat stark.

5.3.4 Intellektuellt kapital

Varumdrkets styrka: SCA ér ett gammalt foretag och har rykte om sig att vara ett stabilt
foretag som satsar pd kvalitet. Det dr tydligt dd man laser arsredovisningen att man dr noga
med att fOretaget ska std for bra kvalitet. 1 sina uppkdp av andra bolag framst inom
hygiensektorn satsar man pa stora varumirken som redan har visat sig fungera pd marknaden.
Detta gor det ldttare for SCA att ga in pa nya marknader. Hygiensektorn &r en bransch som ér
starkt varumarkesinriktad varfor det dr av stor vikt att undersdka varumérkets styrka innan
man forvarvar ett bolag. For att gora dessa forviarv maste man ha en stabil finansiell grund
vilket SCA har frdn manga érs erfarenhet fran skogsbranschen.

Foéretagsledningens kompetens och motivation: Detta dr kopplat till SCA: s kvalitetsstrategi.
Man ldgger stor vikt vid kompetensen inom foretaget. Man har skapat en enhet som enbart
héller pa med forvérv och analyser av nya marknader.

Innovationskraft: SCA:s omstrukturering frdn skogsprodukter till fokus pa hygien och
forpackningar &r ett exempel pa foretagets formaga att fornya sig och anpassa sig efter
fordndringar 1 omvérlden. Olika branscher dr olika kénsliga for trender i samhallet. Man kan
konstatera att forpackningssektorn inte paverkas lika mycket av mode osv. som
hygienbranschen dér det dr oerhort viktigt att hela tiden vara innovativ.

Icke-personberoende kunskap: SCA har varit verksam inom skogsindustrin i 70 &r vilket
innebdr stor erfarenhet av branschen. Man har vil inarbetade system som fétt utvecklas med
tiden. For att optimera bestillningar och minska administrationskostnader har man investerat i
E-serviceverktyg. Att kunna utveckla rutiner under en léng tid blir en viktig konkurrensfordel
mot konkurrenter som dr nya pa marknaden.

% 1bid s. 110,146
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5.3.5 Sammanfattning av strategisk analys

SWOT-ANALYS

STYRKOR

Lang tradition i skogsbranschen

Intern ravaruforsorjning

stora etableringshinder

Stordriftsfordelar

Sarskild kompetensgrupp for forvarv
Starka varumirken

Produktportfolj med stor riskspridning
Hygienprodukter mindre konjunkturkénsligt
innovationsférmaga,

Kompetens inom miljdomradet

God forhandlingsposition mot leverantorer

SVAGHETER

Stor Valutaexponering

svart att differentiera produkter gentemot
konkurrenter

Beroende av energibolag

Svarare att kontrollera flera olika produktgrenar
Maste ha kompetens inom ménga omraden

MOJLIGHETER

Nya vidxande marknader i Asien och Sydamerika
Aldrande befolkning

Okad virldshandel ger 6kad efterfrigan pa
forpacknignar

HOT

Huvudmarknaden Europa visar tecken pa
stagnerande tillvaxt

Trend mot mer miljovénliga produkter
Ekonomisk instabilitet pd nya markander

Stor konkurrens inom hygiensektorn
Substitutmaterial inom trd och forpackningar
vikande antal tidningslésare till formén for digitala
medier

vikande annonsmarknad

Tabell 1.. SWOT-analys.
5.4 Finansiell analys

5.4.1 Tillvaxt

SCA:s omsittning har dver en tiodrsperiod okat frén drygt 33 miljarder kronor till 6ver 85
miljarder kronor. Detta dr en 6kning pd 6ver 150%. Den klart storsta tillvdxten har skett inom
hygiensektorn dir forvirvet av tyska PWA har spelat en viktig roll. Aven forpackningssektorn
har haft en hog tillvixt medan skogsindustriprodukter har haft en negativ tillvdxt. Denna
utveckling dr naturligtvis starkt kopplad till de strategiska val SCA har gjort ndr man har styrt
sin verksamhet mer mot hygien- och férpackningssektorn.

5.4.2 Lonsamhet och effektivitet

Under perioden 1994-2003 kan vi se att savil Re som Rt utvecklades positivt fram till &r 2000
dé den positiva trenden brots. Mellan aren 1994 och 2000 6kade Re frén 5,2 procent till 23
procent! Under samma period okade Rt frin 4,6 procent till 12,5 procent. Aven om
avkastningen har minskat fran &r 2000 é&r siffrorna inte alarmerande och ligger i linje med
konkurrenterna. Nér vi bryter ner Rt i KOH respektive vinstmarginal kan vi konstatera att
KOH ligger timligen konstant under 2000-2003 medan vinstmarginalen ar fallande. Under
aren 1994 till 2000 var forhédllandet snarast omvint; KOH visade en oregelbunden utveckling
medan vinstmarginalen var stadigt uppatgaende. Detta visar att SCA under perioden 1994-
2000 skapade sin 0kande lonsamhet genom att oka sin yttre effektivitet. Sett dver hela
tioarsperioden &r den inre effektiviteten, KOH, i det ndrmaste oférdndrad. Forenklat kan detta
uttryckas som att SCA sidljer lika manga produkter men att man tjinar mindre pd varje
produkt.
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Fran ar 2000 till 2003 ar det alltsd en fallande vinstmarginal som é&r orsaken till att
avkastningen pé det totala kapitalet minskar. Detta kan ses som en varningssignal eftersom
foretaget har okat sina kostnader per omsatt hundralapp. Den minskande vinstmarginalen kan
kopplas till lagkonjunkturen i Europa vilken har lett till fallande priser. Denna prispress har
naturligtvis dven paverkat SCA:s konkurrenter; Exempelvis visar Stora Enso kraftigt minskad
vinstmarginal mellan ar 2000 och &r 2003.

5.4.3 Finansiell balans

SCA visar upp en soliditet pa 47% i arsredovisningen for 2003. Denna har vaxt frdn 41% pa
fem ar. Generellt géller att ju hogre branschens risk dr desto hogre ska soliditeten vara. En
soliditet strax under 50% far rdknas som en hog soliditet. Skogsbranschen dr dock
konjunkturkénslig vilket gor att soliditeten bor vara hdég. Om man jamfor med andra
skogsbolag ligger man till och med nagot lagt. Stora har haft ungefir samma soliditet under
feméarsperioden. Holmen har 2003 en soliditet pa 58%. Om man didremot jamf{ér med foretag
inom hygienbranschen som inte &r lika konjunkturkénslig ligger SCA:s soliditet hogt.
Huvudkonkurrenten Procter & Gamble hade 2003 en soliditet pd 37% och Kimberly Clark
40%.

2003 2002 2001 2000 1999

SCA 47 45 44 46 41
Holmen 58,3 56,3 56,34 64,7 54,4
Stora Enso 454 45 44 40,9 38,4
Procter & Gamble 37 34 35 36 37
Kimberly Clark 40 36 37 40 40

Tabell 2. Soliditet for SCA och dess huvudkonkurrenter

5.4.4 Likviditet

Eftersom koncernen dr l16nsam dr det viktigare att fokusera pé en stabil kassalikviditet snarare
dn en hog. En for hog kassalikviditet kan vara ett tecken pd att fOretaget saknar
investeringsmdjligheter eller avvaktar gynnsamma sadana. SCA sparar inte pa sina pengar
utan satsar pa olika forvérv, detta gor att kassalikviditeten under senaste femérsperioden
understigit 100 procent. Foretag inom tillverkningsindustrin visar ibland upp en
balanslikviditet pd 150-200 procent, vilket dr betydligt hogre d&n SCA. Detta kan forklaras
med att SCA kontinuerligt forvdrvar bolag med stora anldggningstillgdngar som inte
avspeglas 1 balanslikviditeten.

100
o —
50

25
ar 1999 ar 2000 ar 2001 ar 2002 ar 2003
Kassalikviditet, % 75 62 50 58 62
Balanslikviditet, % 100 86 71 83 92

Diagram 2. Utveckling av SCA:s kassa- och balanslikviditet.
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SCA:s negativa rorelsekapital beror pa att omséttningstillgangarna fullt ut finansierats med
kortfristiga skulder. Att rorelsekapitalet ar negativt tyder pa att leverantorskrediterna utnyttjas

maximalt, SCA drar pé krediterna sé linge som mdjligt.

Balansriikning Ar 1999 Ar 2000 Ar 2001 Ar 2002 Ar 2003
Summa oms.tillg 22.871 23.707 25.993 27.591 25.325

- kortfristiga skulder 22.763 27.661 36.349 33.156 27.568

= Rorelsekapital 108 -3.954 -10416 -5.565 -2.243

Rk 1 relation till 0.5 -17 -40 -20 -9

omséttningen, %
Tabell 3. Utveckling av SCA:s rorelsekapital

Sammanfattningsvis har analysen av ovanndmnda tre likviditetsmatt gett en bra bild av SCA:s
kortsiktiga betalningsforméiga. Koncernens likviditet har under den sista feméarsperioden
forsdmrats nagot, men om man bryter ut de tre senaste aren &r trenden uppatgéende.
Koncernens kortsiktiga betalningsformaga &r god och vi har svart att se nigra framtida
betalningsproblem.

5.4.5 Risk

Sett 6ver en tiodrsperiod har SCA:s avkastning pé det totala kapitalet varit relativt stabil vilket
tyder pa en lag rorelserisk. Den totala risken utgors av rorelserisk och finansiell risk vilket
askddliggors ndr man studerar hdvstdngsformeln. Nér vi studerar SCA:s skuldséttningsgrad
ser vi att den har varit stadigt sjunkande vilket minskar den finansiella risken. Samtidigt har
forrantningsmarginalen (Rt-Rs) utvecklats positivt under dren 1994-2000 for att darefter
minska. Denna minskning bidrar till en 6kning av den finansiella risken, som dock motverkas
av den sjunkande skuldsdttningsgraden. Detta har lett till att utvecklingen av Re har varit
nidgot mer volatil i sin utveckling men anda i stort sett har foljt utvecklingen av Rt.
Sammantaget anser vi att den totala risken i SCA é&r relativt 1&g pa grund av den stabila
avkastningen pa det totala kapitalet 1 kombination med en sjunkande skuldséttningsgrad.
Aven om forrintningsmarginalen har minskat uppgar den &r 2003 till 5,5 procent vilket far
anses betryggande. Vi anser att darfor det finns utrymme for SCA att oka sin
skuldsittningsgrad for att uppné en storre havstangseffekt.

5.4.6 Avslutande kommentar om den finansiella analysen

Det ar tydligt att SCA vill halla en lag finansiell risk i1 bolaget genom att ha en hog soliditet.
Avkastningstalen for Re hade kunnat vara hogre om SCA valt att 1ana mer pengar. Aven om
Re och Rt har visat en svagt nedatgdende trend under den senaste femarsperioden bedémer vi
avkastningstalen vara hoga, med tanke pa att SCA:s soliditet har 6kat under samma period.
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6. EMPIRI

I det hdr avsnittet redovisar vi de intervjuer vi har gjort med branschanalytiker. Vi har
uteslutit de svar son inte kan anvindas som underlag for att besvara vdr forskningsfraga.
Dadrefter foljer en redogorelse for det samtal vi har haft med Peter Nyquist pa SCA.

6.1 Organisk tillvaxt och tillvaxt genom férvarv - Vilka strategier har
SCA anvént for att ta marknadsandelar?

Peter Eklof, SEB: Tillvixten har skapats inom hygienprodukter som dr en tillvéxtbransch.
Hygienbranschen vixer snabbare dn ekonomin i stort. Inom forpackningar finns viss
mojlighet att forvirva bolag inom I6nsamma segment, exempelvis livsmedelsbranschen.
Skogsbolag dr generellt inga tillvixtbolag men SCA utgdr ett undantag. Enda sittet for ett
skogsbolag att skapa tillvaxt dr genom forvérv, vilket SCA har gjort inom hygienomradet.
Inom skogsbranschen tillimpar inte SCA ndgon strategi som syftar till att ta marknadsandelar
pa existerande marknader med samma produkter eller genom att utveckla sina produkter.
Inom forpackningsomradet gar det ganska hyfsat beroende pa att SCA ér en stor aktor. Inom
hygienomradet dr det ndstan omdjligt att skapa tillvixt utan forvirv, eftersom etablerade
varumdrken dr en mycket viktig konkurrensfordel. Det dr svart att sdga exakt hur SCA har
lyckats forvdrva ratt bolag men att inte betala 6verpriser och att invénta rétt tillfdlle ar viktiga
faktorer. Den klart viktigaste anledningen till SCA:s tillvdxt dr att man pa 70-talet valde att
expandera verksamheten till att 4ven innefatta hygienprodukter.

Ekonomijournalist: Generellt 4r SCA verksamma inom branscher med lag tillviaxt. Ett
undantag dr inkontinensprodukter som &r en marknad som inte fanns tidigare. Dér har SCA
varit smarta nog att ta tdten. Nar det giller geografiska marknader sa finns det ingen
tillvixtpotential p4 de marknader dér SCA redan dr stora. Tillvixtmarknaderna dr Asien och
Ostra Europa diar SCA idr pd vég att bli stora. SCA har sedan lang tid tillbaka vuxit genom
forvarv, vilket har varit den viktigaste tillvixtstrategin. For att ta marknadsandelar pd nya
marknader gor SCA forvarv eller ingér joint-venture avtal. For att ta sig in pa en ny marknad
ar det nddvandigt att forvdarva varumirken och produktionsanldggningar. En anledning till att
SCA har lyckats forvérva rétt bolag dr att man har varit relativt restriktiv 1 sina forvarv. Man
gor forst en grundliggande analys av det aktuella bolaget for att sedan ta stillning till om
bolaget kan né upp till avkastningskraven som sétts efter CVA modellen.

Per Lindvall: For att ta marknadsandelar pa existerande marknader har SCA varit mer
kundorienterade @n sina konkurrenter. Inom skogsindustrin har fokus traditionellt legat pé
produktivitet. Inom forpackningsomradet har man valt att kliva langre fram i foradlingskedjan
nér det géller produktionen dvs. man har gatt fran att producera wellpappmaterial till fardiga
produkter. Man har nischat sig mer och kunnat bryta ner marknaden i dess olika segment for
att hitta de omrdden som har den starkaste tillvixten. Man har kunnat ga in pd nya marknader
genom organisk tillvixt. Detta bland annat pd grund av den Okade acceptansen for
inkontinensproblem. Dessa produkter séldes tidigare bara pd apotek men finns idag att kdpa i
dagligvaruhandeln. Anledningen att man har kunnat bygga upp den har marknaden &r att man
var tidigt ute samt att man har en tradition inom fluffprodukter. Att forvérva bolag &r inte latt
och dven SCA har fatt lira sig den hirda vdgen. Man har varit véldigt noggrann i sina
utvdrderingar av bolag. Ett forvirv som varit vikigt for SCA var uppkdpet av det tyska
bolaget PWA. Forvérvet foregicks av ett langt samarbete vilket gjorde att man kénde till
vilket bolag man forviarvade. PWA hade en liknande profil som SCA och forvirvet gjorde att
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man fick en stark stillning pa4 den Europeiska marknaden. For att kunna forvérva ritt bolag
har SCA haft en tydlig ekonomisk kravbild. Forvirvet ska kunna generera vinst i sig utan att
rdkna med synergieffekter. Det som ofta gar snett nir man forvérvar dr att man tror sig fa
storre synergieffekter 4n vad som 1 verkligheten sker. Att kunna samordna och integrera &r det
som &r mest riskfyllt och det finns risk for kulturkrockar och att det blir trogt. Ytterligare en
anledning till att man lyckats med forvérven dr att man valt att forvérva inom segment dir det
finns patagliga skalfordelar.

Aktieanalytiker: SCA har forsokt balansera om sin portfolj och forsoker vixa inom de
segment dir 16nsamheten dr hogst. SCA har varit tdmligen framgéngsrikt 1 detta. Exempelvis
inom forpackningar har man gatt fran att producera traditionella boxar till att framstélla
produkter som dr mer virdeskapande. For att ta sig in pd nya marknader krévs ett brohuvud
dvs. ett forsta forvarv sd att man kommer in pad marknaden. Dérefter kan man fortsétta vixa
bide organiskt och genom nya forvérv. Generellt har forvirvsstrategin inte varit lyckosam for
skogsbolag. SCA skiljer sig fran dvriga bolagen genom att ha mer disciplinerade krav vad
géller finansiella kriterier for forvarv.

6.2 Branschanalys

Skogsindustriprodukter:

Peter Eklof, SEB: Konkurrensklimatet dr véldigt hirt. Det finns skogsbolag som hymlar om att
utveckla kundrelationer, men i sjdlva verket ar priset det enda konkurrensmedlet eftersom det
handlar om bulkvaror. Priset styrs av kostnadsnivin som kan hallas nere genom
stordriftsfordelar. Detta ger de stora foretagen en stor konkurrensfordel gentemot de mindre
foretagen. Det finns nischaktorer som kan fa 16nsamhet inom vissa omréden. Ett exempel &r
Holmen som &r en liten aktor men som &ndé har de basta marginalerna. SCA ar helt bundna
av den allménna prisnivan i branschen och har inte ndgon mojlighet att pressa priser gentemot
leverantorer.

Ekonomijournalist: Branschutvecklingen har kénnetecknats av att det blir farre och storre
aktorer. Om en aktor investerar tvingas de andra att folja efter. Nya aktorer har inte mycket att
hamta. Skogen dr numera en liten del av verksamheten och man &r van att inte tjina sa mycket
pengar. Detta dr ett strategiskt val som SCA har gjort. SCA ér ett stort foretag och har dérfor
en stark stillning mot sina leverantorer. Eftersom man till viss del ar sjalvforsorjande pa
rdvarusidan dr man inte lika beroende av leverantorer.

Per Lindvall: Om man ser pa skogsindustrin som helhet s édr det en fragmenterad bransch. De
tre storsta tillverkarna star bara for ndgra procent av den totala produktionen.
Konkurrensklimatet dr hart. Konkurrensen sker till stor del pd kostnadssidan och dérfor finns
det ett latent hot i form av produktion i lagloneldnder i Sydostasien och Latinamerika. Ett hot
frin ersdttningsprodukter som det hat talats mycket om &r att vi gar mot ett papperslost
samhélle men @n sd ldnge dr trenden att savél pappersanvindandet som IT-anvidndandet har
okat. Pa den svenska marknaden har SCA en god forhandlingsposition vad géller rdvaror och
elforsorjning. Dessutom sker en del av rdvaruforsorjningen internt.

Aktieanalytiker: Skogsindustribranschen é&r relativt vilkonsoliderad och kinnetecknas av lag
tillvaxt. Produktionstekniken &r relativt véletablerad. Det ar tuff konkurrens och dver tiden
ingen stark lonsamhet. Teknologin dr létt att ta efter &ven om den 4r kostsam vilket gor att det
finns hot fran nya konkurrenter. Hotet kommer delvis fran foretag som far statligt stod for att
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bygga pappersbruk i dstra Europa. Det finns ocksa hot fran ersittningsprodukter i form av
elektronisk media som tar marknadsandelar fran traditionell print.

Forpackningar:

Peter Eklof, SEB: Konkurrensklimatet dr hart &ven hiar men inom forpackningar dr SCA en av
de stora aktorerna. SCA kan sdgas vara prisledare. Forpackningsbranschen ér véldigt
fragmenterad, dvs. bestar av manga aktorer. SCA dr Overldgset storst pd den europeiska
marknaden med en marknadsandel pa knappt 20 procent.

Ekonomijournalist. De tre stora aktorerna SCA, Jefferson Smurfit och Kappa dominerar
marknaden. Det finns inga hot fran nya aktorer. Det storsta hotet kommer fran svéngningar i
marknadspriser pd massa och wellpapp. SCA paverkas av hotet frin erséttningsprodukter som
till exempel gronsaker i plasttrag 1 stillet for kartong. SCA har en extremt stark
forhandlingsposition mot leverantdrer pa grund av sin storlek.

Per Lindvall: Konkurrensen ir tuff och marknaden &r relativt fragmenterad. Det finns flera
spelare pad marknaden, bland annat familjeféretag som har stor kostnadseffektivitet och
flexibilitet. Den konsolidering som dnda har skett har inte lett till att de stora bolagen har
blivit dominerande i branschen. SCA skulle girna se att branschen konsoliderades ytterligare
for att uppna en stabilare prisniva. Det finns hot fran ersittningsprodukter i olika plast- och
kompositmaterial men SCA har pé senare tid forvdrvat bolag som tillverkar produkter &ven i
dessa material.

Aktieanalytiker: Inom forpackningar &ar konkurrensen mer lokal medan den inom
skogsindustriprodukter #r mer regional. Aven om man har kunder p4 global nivd kan man
konkurrera med anpassade produkter pa lokal niva. De foretag som har stora marknadsandelar
inom ett land har didrfor en starkare forhandlingsposition jamfort med exempelvis
tryckpapper. EU-regleringen gor att det inte kommer att tilldtas samgaenden mellan olika
lokala foretag inom wellpapp vilket gor att det fortfarande kan finnas plats for sma aktorer pd
lokala marknader.

Hygienprodukter:

Peter Eklof, SEB: konkurrensklimatet dr hdrt men dr mer av oligopolkaraktir. Man kan siga
att det finns en tyst dverenskommelse mellan de stora aktorerna att ta ut ett hogt pris. Det
forekommer dock att ndgon av de stora aktdrerna sénker sina priser vilket kan leda till
priskrig. Négot hot fran nya aktorer finns inte. De stora markesbjidssarna dominerar helt.

Ekonomijournalist: Inom mjukpapper domineras marknaden av Procter & Gamble och
Kimberly-Clark som har enorma resurser vilket ger ett tufft konkurrensklimat. Det blir
slagsmal om kunderna. Nar de stora foretagen kor kampanjer pd en marknad sa paverkar detta
direkt SCA:s 16nsambhet.

Per Lindvall: Det ar en ganska vélstrukturerad marknad med tre stora konkurrenter. Det finns
inget stort hot fran nya aktorer. SCA:s forhandlingsposition dr stark mot kunder och
leverantorer. Till skillnad fran Kimberly-Clark och Procter & Gamble har SCA satsat pa
samarbete med dagligvaruhandelns egna produkter. SCA har varit en framgéngsrik leverantor
vad géller s.k. Private labels.

Aktieanalytiker: Konkurrensen sker bade pa lokal och regional nivd. Manga av varorna &r
skrymmande och kostsamma att transportera vilket bidrar till en lokal konkurrenssituation.
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Konkurrensklimatet ar tufft delvis beroende pa att det finns nya aktorer som har andra
avkastningskrav @n de borsnoterade foretagen och dérfor kan hélla nere priserna. SCA:s
forhandlingsstyrka dr god, ungefir samma som Procter & Gamble och Kimberly-Clark. Till
skillnad fran dessa foretag har SCA ett fokus péd private labels. Detta ger SCA en god
forhandlingsstyrka mot dagligvaruhandeln.

6.3 Konkurrentanalys

Véra respondenter dr i stor utstrickning eniga om vilka konkurrenterna dr inom de olika
omradena. Nedan foljer darfor en sammanstillning av vilka konkurrenter som nimndes.

Skogsindustrin: Stora Enso, Holmen UPM, M-real, Norske Skog, International Paper
Férpackningar: Jefferson Smurfit, Kappa, SAICA samt ndmnda skogsbolagen
Hygienprodukter: Procter &Gamble, Kimberly-Clark, Georgia-Pacific

Peter Eklof, SEB: Det &r svart att se nagra tydliga strategiska fordelar eller nackdelar,
foretagen konkurrerar pad samma villkor. De amerikanska bolagen har dock haft det tuffare pa
grund av véxelkursproblematiken.

Ekonomijournalist: Svenska bolag har en fordel i att man har en sd lang tradition av
industriellt produktionskunnande. Stora Enso har en fordel i och med att man dr storre dn
SCA. Holmen har en fordel eftersom man valt att satsa pa véldigt fina anldggningar for sin
tryckpapperstillverkning vilket &r deras mest lonsamma omrade. Nér det géller forpackningar
sd har SCA en strategisk fordel eftersom man har produkter inom olika kvalitetssegment.
SCA har dessutom en kostnadsfordel i och med att man har intern ravaruforsorjning fran
skogstillgangarna. Inom hygiensektorn har man lyckats bli tillrackligt stora for att kimpa med
de tva stora konkurrenterna. Nackdelen &r att man fortfarande dr betydligt mindre och skulle
hypotetiskt kunna kdpas upp av de andra.

Per Lindvall: Inom hygiensektorn har P & G och K-C en starkare global nirvaro vilket dr en
fordel gentemot SCA. Inom tryckpapper har SCA hogre lonsamhet dn StoraEnso trots att
SCA ar mindre. Detta beror pa att SCA har 0kat produktiviteten i sina egna bruk snarare én att
man genomfort forvarv.

Aktieanalytiker: Inom skogssektorn kan SCA ha en strategisk nackdel i att skogen inte &r
deras kdrnverksamhet till skillnad frén till exempel Holmen och Stora Enso. En fordel SCA
har mot konkurrenterna inom forpackningssektorn dr att dessa &r private equity-bolag dér
dgarna planerar att sélja bolaget ndr tidpunkten &r ritt. Dessa bolag har darfor en mer instabil
agarstruktur vilket kan paverka verksamheten.

6.4 Omvarldsanalys

6.4.1 Teknologiska forandringar som paverkat SCA:s tillvaxt

Peter Eklof, SEB: Det sker en kontinuerlig processutveckling i branschen och SCA f6ljer med
relativt val.

Ekonomijournalist: Det sker en successiv teknikutveckling inom alla omraden. Man kan inte

tala om négot tekniksprang. Tidigare har de amerikanska bolagen ett teknologiskt forsprang
inom mjukpapper men detta har SCA hémtat in genom investeringar.
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Per Lindvall: Det finns de som tycker sig se ett nytt konsumtionsmonster hos yngre
generationer att man foredrar digitala medier framfor pappersmedier. P4 den tyska marknaden
har man sett konsumtionsmdnster som tyder pa att prenumerantstocken &r sjunkande och
aldrande. Inom papper- och massatillverkning har Sverige legat i den teknologiska
framkanten sedan 70-talet. SCA var tidigt ute i utvecklingen av nya kartongmaterial. Inom
fluffprodukter har utvecklingen gétt fran fiberprodukter till kemiska material. Dar har SCA
tidigare legat lite efter men har pa senare tid kommit ikapp.

Aktieanalytiker: Det finns en teknologiutveckling men denna ér till stor del en handelsvara
och alla bolag har darfor tillgang till den. Ett undantag &r fluffprodukter dér teknologin 4gs av
foretagen sjdlva.

6.4.2 Myndighetsbeslut som paverkat SCA:s tillvaxt

Peter Eklof, SEB: SCA viantade pa tillstind att fa starta en ny anldggning 1 Sverige, men da
detta drog ut pa tiden beslot man att forldgga produktionen utomlands. Det finns flera faktorer
som paverkar, sdsom utsldppsrétter och energibeskattning, men detta dr jag inte rétt person att
redogora for.

Ekonomijournalist: 1 Sverige handlar det om att f3 tillstdnd for investeringar. SCA hévdar att
de hade byggt ut tidigare om de fatt tillstdnd. Ménga av SCA:s anldggningar paverkar miljon i
en sddan utstrackning att det dr kénsligt att bygga ut. Sverige skiljer sig inte i ndgon storre
utstrackning fran USA nér det géller miljokrav.

Per Lindvall: Sverige har hard miljoreglering men detta har SCA snarare sett som en
konkurrensfordel eftersom det funnits ett tryck fran kunderna att produkterna skall hélla en
hdég miljostandard.

6.4.3 Ekonomiska faktorer som paverkat SCA:s tillvaxt

Peter Eklof, SEB: Verksamheten pd de geografiska omrdden som priglas av ekonomisk
instabilitet utgdr en liten del av SCA:s totala verksamhet, och paverkar darfor inte sdrskilt
mycket.

Ekonomijournalist: Ekonomiska faktorer spelar naturligtvis in men det viktigaste ar att inte ga
for fort fram och ha forstaelse for marknaden dvs. att veta hur mycket man kan investera och
vad man ska investera i.

Per Lindvall: Inom forpackningar dr SCA framst verksam péd den europeiska marknaden och
dar kan man ifrdgasétta hur den europeiska ekonomin kommer att utvecklas. SCA har kopt
amerikanska bolag nir marknaden stod pa topp. Dérefter har marknaden forsvagats och man
har ocksé drabbats av hdjda energipriser.

6.4.4 Kulturella faktorer som paverkat SCA:s tillvaxt

Per Lindvall: Pa de marknader dar SCA varit osdkra pd hur de kulturella faktorerna spelar in
har man valt att ga via Joint-Ventures, d.v.s. gd samman med foretag som kan den lokala
marknaden. Etableringen tar formodligen langre tid men risken blir véisentligt lagre.
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6.4.5 Demografiska faktorer som paverkat SCA:s tillvaxt

Peter Eklof, SEB: Inkontinensprodukter finns néstan inte alls 1 utvecklingsldander medan det
har blivit allt vanligare i industrilinderna i takt med en &ldrande befolkning.

Ekonomijournalist: Europa och USA &dr mittade marknader i och med stagnerande
befolkningsméngd och det dr en medveten strategi fran SCA att ga in pa marknader med
befolkningstillvéxt.

Per Lindvall: Med den demografiska profil som finns idag sd &dr inkontinensprodukter en
tillvixtmarknad. For barnbljor och kvinnoprodukter finns ingen naturlig tillvixt eftersom
befolkningen inte dkar péd de stora marknaderna.

Aktieanalytiker: Den storsta demografiska betydelsen finns inom bldjor och
inkontinensprodukter men trenderna &r inte tillrackligt tydliga for att paverka.

6.5 Intellektuellt kapital

6.5.1 Kompetens vid forvarv — Hur skiljer man sig mot konkurrenterna?

Ekonomijournalist: SCA har varit lite forsiktigare dn konkurrenterna vad géller forvérv.

Per Lindvall: Man har tidigt haft klart for sig vad man vill med ett forvarv och haft
genomarbetade forvintningar och krav. Forvérven har inte varit ndgot sjdlvindamal utan har
skett till priser som gar att motivera. Man har lyckats vara konsekvent i sin forvirvsstrategi.
For andra skogsbolag har storleken 1 sig varit drivande for att géra forvarv och man har inte
haft samma fokus pa Ionsambhet.

Aktieanalytiker: De har en vél utvecklad forvirvsmodell med tydliga ekonomiska krav. Det
som framforallt dr viktigt 4r att man har en konsekvent strategi och inte dras med i nigra
kortsiktiga trender.

6.5.2 Varumarket SCA och varumarkena inom hygiensektorn

Peter Eklof, SEB: Varumirket SCA har inte sd stor biring, ddremot har hygiensektorns olika
varumarken hoga virden. Libresse och Libero dr de starkaste varumédrkena. Har stér sig SCA
vil 1 forhallande till konkurrenterna.

Ekonomijournalist: SCA:s skogsindustri har en kvalitetsstimpel 1 branschen men varumérket
SCA har inte nagon speciellt stark stillning. Detta géller dock dven de flesta andra bolagen.
Vad giller mirkesvarorna inom hygiensektorn sa har SCA mycket starka varumirken vilket
marks pad forsdljningen. Det &r sjilvklart inom hygiensektorn som varumaérket har storst
betydelse.

Per Lindvall: For konsumenterna har varumérket SCA ingen stark stéillning. For investerare
star SCA f0r stabilitet och tillforlitlighet.

Aktieanalytiker: SCA ir 1 sig inget starkt varumédrke som gor att de kan ta mer betalt, men star
for en finansiell stabilitet.
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6.5.3 Innovation — Ingang pa nya produktomraden

Peter Eklof, SEB: Det ar svart att sdga varfor SCA valde att expandera fran ett skogsbolag till
att dven innefatta forpackningar och hygienprodukter. Man kan konstatera att kopet av
Molinlycke 1975 var ett lyckat strategiskt drag eftersom detta blev startskottet for
hygienverksamheten.

Ekonomijournalist: Den 6vergripande anledningen till att SCA valde att utdka verksamheten
till att innefatta hygien- och forpackningsprodukter var att man ville g& in pd mer stabila
marknader som inte dr s paverkade av konjunktursvingningar. Anledningen till att man
lyckades med dvergangen var att ingen annan gjorde det samtidigt pé ett liknande sdtt. SCA
var tidigt ute pa dessa marknader.

Per Lindvall: Det var nog mycket tillfdlligheter som gjorde att SCA lyckades dndra sin
strategi. Uppkopet av Molnlycke gjorde att man kom in i konsumentvarubranschen och fick
en stark position som gick att utveckla. Inom forpackningar lyckades man gé ldngre fram i
produktionsledet vilket gjorde att man blev mindre konjunkturkinslig. Detta skedde vid en
tidpunkt da det var mdjligt att gora detta utan att konkurrera om sina egna kunder.

Aktieanalytiker: Anledningen till att man inriktade sig mer pa hygienomradet var att man ville
ga over till en mindre kapitalintensiv och mer forutsdgbar bransch. Det fanns dessutom en
hogre tillvixt inom forpackningar och hygienprodukter. Man lyckades med denna dvergang
pa grund av en blandning av hdg kompetens och lite tur.

6.6 Finansiell analys - Finansiella strategier som paverkat tillvaxten

Peter Eklof, SEB: Alla bolag i branschen dr ganska Overkapitaliserade och SCA &r inget
undantag. SCA har en ldg skuldséttningsgrad som skulle kunna vara hogre. SCA skulle ha
kunnat ge hogre utdelningar for de dr inte i behov av en sa stor ’finansiell kudde”. SCA har en
lag rorelserisk vilket skulle kunna tillita en hogre finansiell risk, 1 form av o6kad
skuldsittningsgrad. Aven den finansiella risken ir 1ag i nuliget. Bolagets likvida situation ir,
och har varit, god och har mojliggjort investeringar. SCA har inte varit pressade av
aktiedgarna att ldmna stora utdelningar vilket skulle ha minskat mdjligheterna till
investeringar.

Ekonomijournalist: SCA har en mycket stark finansiell stillning vilket dr en forutséttning for
ett forvarvande bolag. For att lyckas med ett forvérv s& maste man vara beredd och mer eller
mindre ha sina pengar i bakfickan. SCA har fatt en god likvid situation 1 takt med okad
l6nsamhet.

Per Lindvall: SCA ér finansiellt mycket vél konsoliderat. Detta beror pd den stabila
lénsamheten inom forpackningar och hygien. SCA har resurser som inte utnyttjas och har
déarfor fortsatt goda forviarvsmojligheter. SCA har idag for mycket eget kapital och skulle
kunna lana mer eftersom det dr en billigare finansieringskilla for ett stabilt bolag. SCA:s
starka finansiella stéllning har varit en forutsdttning for att gora vissa av de stora forvérven.
P& senare tid har inte SCA behdvt gora ndgon nyemission. SCA:s kortsiktiga
betalningsformaga dr mycket god. Sdvil den finansiella risken som rorelserisken 1 SCA ar
lagre dn risken i skogsindustrin generellt.
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Industriviarden har varit en av huvudidgarna i SCA. Eftersom SCA i sin tur dr deldgare i
Industrivirden har man haft ett visst matt av sjilvdgande. SCA har dven haft en mer
finansiellt inriktad dgare i Custos som satte tydligare finansiell press pd SCA. Detta har
bidragit till att Idnsamhetskraven pa forvédrven har fokuserats tydligare.

Aktieanalytiker: SCA har hog disciplin vad giller att uppnd sina finansiella mal.
Balansriakningen &r for stark. Detta beror pa att man vill ha pengar till forvarv. SCA:s
kapitalstruktur har paverkat tillvdxten positivt i och med att man har kunnat gora stora
forvéarv. Det som i dnnu hogre grad har framjat tillvixten dr SCA:s starka kassaflode som till
stor del kommer frin skogstillgdngarna. Den finansiella risken dr genomsnittlig for branschen
men rorelserisken dr nagot ldgre d4n genomsnittet pad grund av att man dr verksamma inom
flera omrdden. Industrivdrden har varit en av huvudigarna och har tilldtit bolaget att vixa
genom forvérv istéllet for att ta ut vinsterna.

Nedan foljer en sammanstdllning av det samtal vi har haft med Peter Nyquist pa SCA.

6.7 Utvecklingen av SCA:s férvérvsstrategier

Bakgrunden till att SCA arbetar med forvéarv dr att SCA 1997 borjade utvdrdera sin 1onsamhet
och strategi utifran CVA-index. Det framkom da att hygien och forpackningar var de omraden
dédr man lyckats skapa hogst virde. SCA beslutade di att den framtida tillvéxten ska ske inom
dessa tva omraden. Det dr viktigt att alla forvarven passar in strategiskt i bolaget. 1997 sa var
de finansiella kraven att CVA-index skulle vara 1,0. De finansiella kraven pa forvirv har
forfinats efter hand. Idag &r kravet att CVA-index ska vara 1,2 och att lonsamheten per aktie
ska oka under de forsta tolv manaderna. CVA-index pa 1,2 innebidr en sdkerhetsmarginal pé
20% vilket kan tyckas vara en hog ambitionsnivd. Erfarenheten har visat att de forvédrvade
bolagen inte alltid nar upp till kalkylen pd grund av exempelvis konjunktursvdngningar.
Darfor ar det bra att ha denna sékerhetsmarginal. Bonussystemet sétter krav pa ledningen i de
forvirvade bolagen att genomfGra synergier och program tidigt i processen for att uppna
kraven. Modellerna for forvarv har blivit mer sofistikerade med tiden. Utvecklingen har gatt
frdn att anvinda mer bokforingsmissiga nyckeltal till att fokusera 16nsamhetsutvecklingen
utifran kassafloden. Tidigare var det vanligt att man anvinde nuvardesberdkning for att rikna
pa ett forvérv for att dérefter folja upp forvirvet med avkastningsmatt pa eget eller sysselsatt
kapital. Man hade alltsé olika synsétt fore och efter forvirvet vilket gjorde att det ofta inte
gick ihop. Idag dr SCA mer konsekvent i arbetsmodellerna.

6.8 Forutséttningar och kompetens som krdvs for att kunna
anvanda férvérvsstrategin framgangsrikt.

Man maéste ha ménniskor i organisationen som forstar modellen och kan leverera utifran
modellen. Det dr ocksé viktigt att vi har dedikerade forvarvsteam som jobbar med modellerna
och kan gora utvdrderingar och analyser. Det som dr unikt for SCA &r att man har en
forvarvsmodell som f6ljs slaviskt. SCA har stillt upp tydliga kriterier och gor inga forvérv
som inte uppfyller dessa. Det dr mojligt att andra bolag visserligen har strategier men gar lite
utanfor dessa vid forvérv for att véixa i storlek.
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6.9 Kompetens for analys av féretag och marknader

Marknaden analyseras noga och fokus ligger pd vilken tillvixtpotential det finns pé
marknaden. Tillvixtfaktorn ger en hdvstdng i kalkylen och det ar darfor viktigt att denna &r
realistiskt uppskattad. En felaktigt berdknad tillvixtfaktor kan rasera kalkylen. Vid forvirv
gors en bedomning om bolaget har de forutséttningar som kriavs for att vixa med marknaden.
Forvédrvet ska passa in 1 den befintliga strukturen och ge synergier samt stirka den
ekonomiska stdllningen pé den lokala marknaden. Det kan ocksé rora sig om en produkt som
SCA gérna vill ha i sin produktportfol;.

6.10 Férvéarvsgruppen

Ett tiotal personer i Bryssel jobbar med forvédrv 1 Europa inom hygien och forpackningar. I
Philadelphia finns en grupp pa fyra personer som jobbar med forvirv pd de nord- och
sydamerikanska marknaderna. Vidare haller man pa att forma en mindre enhet i Shanghai f6r
den asiatiska marknaden. Dessutom finns en central enhet 1 Stockholm som ger support inom
skattefragor, juridik, utvdrdering av kalkyler med mera. Sammanlagt blir det ett tjugotal
personer som jobbar med forvdrv. Inom gruppen finns sdrskild kompetens inom
marknadsutvérdering, finansiering, teknologi, miljo och skattefrdgor. De finns inga officiella
kvalifikationer vid rekrytering av dem som jobbar med forvérv men de flesta &r civilekonomer
i grunden. Gruppen bestir av personer som rekryterats bade internt och externt. SCA har
sedan 1997 overvégt dver trehundra bolag och gjort sextio forvirv. Det laggs ner mycket tid
pa att gora ritt forvarv men kostnaden for forvarvsgruppen har betalts igen flera ganger om.
Eftersom alla bolag som k&ps ska passa in i den befintliga strategin sa dr tanken att de ska
behallas langsiktigt. Rent kalkylmaissigt utgar man fran en tioarsperiod men intentionen ar att
behélla bolagen ldngre dn sd. Det finns tva anledningar till att ett bolag inte nar upp till malen.
Det ena ér att kalkylen inte stimmer och det andra dr konjunkturforandringar. Detta sétter en
okad press pa SCA att nd upp till sina 16nsamhetsmal. I princip avyttras inte bolag som
stimmer in pa den strategiska profilen d&ven om de skulle visa ldgre 16nsamhet &n berdknat.
De bolag som har avyttrats har sélts 1 syfte att renodla SCA:s produktportfdl;.

6.11 Overgangen till hygiensektorn

Anledningen till att SCA kopte Molnlycke 1975 var att sdkerstdlla massaforsdljningen till
Molnlycke som var en stor kund. Detta kdp blev ingangen till hygiensektorn. Mdlnlycke drevs
1 princip som ett sjilvstindigt bolag fram till mitten av 90-talet dd bolaget integrerades
tydligare i SCA:s overgripande strategi. Hygienomradet har efter hand visat sig vara mer
lénsamt &n de andra omrddena och dérfor finns det idag ett uttalat mil om att det &r inom
hygien som tillvixten skall skapas.
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7. ANALYS AV INTERVJUER

I detta kapitel analyserar vi intervjuerna med branschanalytiker. Ddrefter foljer analysen av
intervjun med Peter Nyquist pd SCA.

7.1 Analys av intervjuer med branschanalytiker

7.1.1 Tillvaxtstrategier - Organisk tillvaxt och tillvaxt genom férvarv. Vilka
strategier har SCA anvant for att ta marknadsandelar?

Inom skogsindustrin finns ingen naturlig tillvéixt, marknadstillvixten héller ungefir jimna
steg med inflationen. Det dr darfor mycket svart att skapa tillvixt utan att forvirva bolag.
SCA har varit mer kundorienterade dn sina konkurrenter inom skogssektorn dir fokus
traditionellt ligger pa produktionen. I 6vrigt ser vi inte att SCA har anvint ndgra tydliga
strategier for att vixa organiskt inom skogssektorn. SCA har primaért skapat sin tillvéxt genom
att forvarva bolag som ligger utanfor skogsindustrin, framst inom hygiensektorn.

Tillvaxttakten inom forpackningssektorn &ar ndgot hogre an inom skogssektorn. Inom
forpackningssektorn har SCA vuxit organiskt genom att producera fardiga produkter som &r
mer vardeskapande, istéllet for wellpappmaterial. Man har tagit ett steg framat i
forddlingskedjan. Man har darmed kunnat bryta ner marknaden och rikta sig mot de mest
lonsamma segmenten. Det krdvs dock ofta ett forsta forvirv for att komma in péd en ny
marknad, darefter kan man vixa bade organiskt och genom nya forvérv.

Inom hygiensektorn ir tillvaxttakten betydligt hogre dn i de tva andra sektorerna. Starka
varumdrken dr en mycket viktig konkurrensfordel. Det dr svart for SCA att konkurrera med
kvalitet men man héller en likvirdig kvalitet som sina huvudkonkurrenter. Marknadsfoéringen
ar mycket viktig for att ta marknadsandelar pd nya marknader. SCA har dock kunnat véxa
organiskt genom den okade anvdndningen av inkontinensskydd som har blivit SCA:s mest
lonsamma produktomrdde. SCA har sedan mitten av 70-talet genomfort ett flertal lyckade
forvdrv och detta har varit den viktigaste tillvixtstrategin for koncernen.

Aven om SCA har lyckats vixa organiskt inom vissa segment, friimst inom forpacknings- och
hygiensektorn, ser vi ett tydligt monster av att forvérvsstrategin har varit den viktigaste
strategin for SCA:s tillvéxt.

7.1.2 Branschanalys

Skogsindustriprodukter

Skogsindustrin som helhet har en ldg tillvixt och bestdr av fa stora aktorer. P& grund av att
branschen &r kapitalintensiv och drar nytta av stordriftsfordelar dr det svart for nya aktorer att
komma in pd marknaden. Mogjligen kan detta ske inom vissa speciella nischer.
Skogsindustriprodukter dr bulkvaror vilket gor att man konkurrerar i stort sett enbart med pris.
Dérfor ar det viktigaste att halla nere produktionskostnaderna. Teknologin inom branschen
finns tillgdnglig for alla aktorer och det &r i stort sett omojligt att sticka ut med egen
prissdttning. Man foljer branschens konjunktur i stort. Det storsta hotet for branschen kommer
fran produktion i laglonelédnder. Detta dr dock dven en mojlighet for skogsbolag att forlagga
produktion i dessa ldnder for att hdlla nere kostnaderna. Nér det giller ersdttningsprodukter sé
kommer finns det hot i form av en mojlig 6vergéng till elektronisk media istéllet for papper.
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Forpackningar

Forpackningsbranschen ir fragmenterad med ménga aktdrer. Aven om det finns en mingd
foretag som konkurrerar pé lokal nivd domineras marknaden av framforallt tre stora foretag
dar SCA ér marknadsledare i Europa. Detta innebér att man kan paverka prisséttning och fa
en bra stillning mot leverantérer. EU har reglerat marknaden s& att inte ytterligare
konsolidering sker. Detta skulle kunna leda till en oligopolsituation. Det finns ett hot fran
andra forpackningsmaterial som plast men det dr inget stort hot eftersom pappforpackningarna
utvecklas hela tiden och fortfarande har ett stort anvindningsomréde.

Hygien

Hygienmarknaden har en hdgre branschtillvixt &n de andra produktomriddena. Det é&r
framforallt inom vissa produkter sdsom inkontinensskydd dar det finns en naturlig tillvaxt. De
stora mirkesforetagen dominerar marknaden helt och konkurrensen dessa emellan &r tuff.
Marknaden ir lite av oligopolmarknad dér det finns en tyst 6verenskommelse att ta ut ett hogt
pris for att framja lonsamheten. Det finns inga hot frén nya aktorer i stort. Det kan forekomma
viss lokal konkurrens fran private labels. SCA skiljer sig frin sina konkurrenter genom att ha
fokus péa ett samarbete med dessa private labels vilket ger en stark position mot
dagligvaruhandeln.

7.1.3 Konkurrentanalys

Inom skogsbranschen konkurrerar foretagen pa liknande villkor. Svenska foretag har dock en
fordel i och med att man har en lang tradition av industriell produktion. SCA har hér satsat pd
att Oka produktiviteten i bruken snarare dn forvarv. Amerikanska foretag har lidit av
dollarkursens utveckling. Inom hygiensektorn & SCA minst av de stora konkurrenterna och
har inte samma globala nirvaro vilket dr en nackdel. Inom den ndrmaste framtiden ser vi inte
att SCA kan utmana Procter & Gamble och Kimberly-Clark i friga om storlek. Flera av de
stora forpackningsforetagen dr private equities vilket kan ge SCA fordelar pé sikt. Har har
SCA en fordel i att man har produktion inom flera kvalitetssegment och dirigenom kan nischa
sig mot olika kundgrupper. SCA har genom ravaruforsorjningen frén sina skogstillgdngar, en
strategisk fordel gentemot exempelvis Kappa som ir ett renodlat férpackningsforetag.

7.1.4 Omvarldsanalys

Det sker en kontinuerlig teknikutveckling i branschen men utvecklingen sker till stor del
utanfor foretagen vilket gor att alla foljer en liknande utveckling. Inom hygiensektorn sker en
utveckling fran fibermaterial till mer kemiska material. Nér det giller myndighetsbeslut sé
paverkar framforallt miljolagstiftningen skogsforetagen. Den svenska miljolagstiftningen kan
vara ett incitament att flytta produktionen utomlands. Kunderna dr dock miljomedvetna varfor
det kan vara ett strategiskt val att f4 sina anldggningar miljocertifierade. Ndgot som SCA har
gjort. SCA:s verksamhet 1 utvecklingsldnder dr dn sé ldnge en sa pass liten del av den totala
verksamheten att den ekonomiska situationen i dessa ldander inte paverkat tillvixten sa
mycket. Det viktigaste dr att man har forstaelse for den nya marknaden. For att dimpa de
kulturella skillnader som kan inverka nir man gér in pd en ny marknad tillimpar SCA ofta
joint ventures. Konjunkturen pa den amerikanska marknaden har paverkat SCA eftersom man
dger bolag dér. Detta har bland annat varit genom hojda energipriser. Den europeiska
marknaden, vilken d&r SCA:s huvudmarknad, har haft en 1ag ekonomisk tillvdxt och en lag
befolkningstillvixt. Den &ldrande befolkningen i Europa och USA har bidragit till att
marknaden for inkontinensprodukter har en hog tillvaxt.
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7.1.5 Intellektuellt kapital

7.1.5.1 Kompetens vid forvarv — Hur skiljer man sig mot konkurrenterna?

Anledningen till att SCA har lyckats forvérva ritt bolag dr att man har varit restriktiv med
sina forvarv. Man har haft klart for sig vad man vill uppnd med forvirvet och har utarbetat
modeller for att minimera riskerna. I forvirvsarbetet ingar noggranna analyser for att se om
bolagen kan nd de uppsatta avkastningsmélen. SCA har ocksad valt att forvdrva inom de
omraden dér det finns tydliga skalfordelar. Vi ser ett tydligt monster som visar att SCA har
haft en stark disciplin vad géller de finansiella kraven for forvdarven. En del skogsbolag har
fokuserat mer pa omséttning @n pa Ionsamhet vid forvarv. SCA har inte latit forvarven bli ett
sjdlvindamal utan har endast genomfort de forvarv som man tror kan generera 16nsamhet.

7.1.5.2 Varumirket SCA och varumirkena inom hygiensektorn

Varumirket SCA har ingen sérskilt stark stdllning hos konsumenterna. Detta géller dock de
flesta skogsbolag. For investerare anses SCA sta for stabilitet och tillforlitlighet. Inom
skogssektorn star dessutom varumérket SCA for hog kvalitet. De storsta vardena finns istdllet
i de produktvarumérken som SCA har forvdrvat. Libresse, Libero och Tena ar exempel pé
produktvarumérken som har en mycket stark stillning hos konsumenterna.

7.1.5.3 Innovation

Anledningen till att SCA valde att utdka sin verksamhet till andra produktomriden &r att man
ville vara verksam inom marknader som &r mindre konjunkturkidnsliga och hade en hogre
tillviaxt. Forvdrvet av Mdlnlycke var ett viktigt startskott for ingdngen i hygienbranschen.
SCA var tidiga med att ga in 1 den hir branschen vilket gjorde att man kunde fa en stark
stdllning. Man hade dven en hog kompetens vilket bidrog till att det blev lyckosamt.

7.1.6 Finansiell analys

Som de flesta bolagen i branschen dr SCA vildigt vilkonsoliderat. Man har véldigt mycket
eget kapital och skulle potentiellt ha kunnat 1ana mer pengar med tanke pa hur stabilt foretaget
ar. Den goda likvida situationen har dock varit en forutsittning for att kunna gora de stora
forvarv man har gjort. Eftersom man till viss del varit sjdlvigande har man tillatits att gora
stora investeringar utan ndgon press pd utdelningar frédn aktieigare. Man har ddremot haft en
finansiellt inriktad dgare i Custos som har paverkat de finansiella kraven for bolaget. Bade
den finansiella och den operationella risken &r lag och formodligen nagot ldgre &n branschen i
stort.

7.2 Sammanstallning av sekundérdataanalys och intervjuanalys

Vi kommer nu att redovisa en sammanstéllning av de huvudsakliga faktorer som framkommit
av analyserna i kapitel sex och sju.

Tillviixtstrategier

Analys av sekunddrdata: Marknadsutveckling med existerande produkter sker genom
geografisk expansion pa marknader med stor potential, frdmst i Asien och Latinamerika.
Diversifiering pa nya marknader med nya produkter sker dd SCA forvérvar bolag med annan
verksamhet dn kdrnverksamheten, men som ger tydliga synergieffekter.

Intervjuanalys: Forvirvsstrategin har varit viktigast. Organisk tillvdxt har varit mgjlig inom
hygienomrédet. Inom forpackningsomradet har SCA kunnat véxa organiskt genom att omfatta
flera led av forddlingskedjan.
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Branschanalys

-Skogsindustriprodukter

Sekunddrdataanalys: Skogsindustrin priglas av 1&g 16nsamhet och dérfor bestar hotet fran nya
aktorer frimst av sammanslagningar av befintliga aktorer. Etableringshindren dr mycket stora
fraimst pa grund av hoga kapitalkostnader. Hot fran ersittningsprodukter finns i form av olika
alternativa material.

Intervjuanalys: Etableringshindren dr stora. Det storsta hotet for branschen kommer fran
produktion i laglonelénder.

-Forpackningar

Sekunddrdataanalys: Branschen domineras av ett fatal stora aktdrer och etableringshindren ar
stora frimst pa grund av hoga initiala kostnader. Konkurrens sker i stor utstrdckning genom
kvalitet. Hot fran erséttningsprodukter finns i form av atervinningsbara forpackningar.
Intervjuanalys: Branschen &dr fragmenterad med manga aktorer. Denna méngfald aterfinns
dock framst pa loka niva. P& regional nivd domineras marknaden av ett farre antal aktorer.
Hotet fran erséttningsprodukter beddms inte vara sérskilt stort.

-Hygienprodukter

Sekunddirdataanalys: Branschen bestar av ett fatal dominerande aktdrer och det finns stora
etableringshinder. Det finns dock marknader som visar stark tillvaxt och foretagen behover
darfor inte ta marknadsandelar frin varandra for att vdxa. Hot frin erséttningsprodukter
kommer framst fran krav p4 mer miljovanliga produkter. Képarna beddéms ha en relativt stark
forhandlingsstyrka.

Intervjuanalys: Marknaden domineras fullstindigt av de stora aktorerna och konkurrensen
mellan dem 4r hard. Hotet frdn nya aktorer bedoms som litet. SCA:s fokusering pa private
labels éar en konkurrensfordel.

Konkurrentanalys

Sekunddrdataanalys: ~ SCA  positionerar sig mot sina  konkurrenter = genom
kostnadsoverldgsenhet och genom kompetent personal.

Intervjuanalys: SCA har en konkurrensfordel i och med att man har en lang tradition av
industriell produktion. En nackdel dr att SCA &r minst av de tre stora aktérerna i
hygiensektorn. En annan stor fordel jamfort med andra foretag inom forpackningsomrédet ar
den egna ravaruforsorjningen.

Omviirldsanalys

Sekunddrdataanalys: De omvirldsfaktorer som 1 huvudsak har paverkat SCA ir:
miljoreglering, ekonomisk instabilitet pd nya marknader, O©kad acceptans av
inkontinensproblem samt &ldrande befolkning i Europa och Nordamerika.

Intervjuanalys: Miljolagstiftningen péverkar skogsbolag. Lagkonjunkturen pa den
amerikanska marknaden har inverkat negativt. Den &ldrande befolkningen i Europa och
Nordamerika har bidragit positivt for forsdljningen av inkontinensprodukter.

Intellektuellt kapital

Sekunddrdataanalys: Mycket starka produktvarumérken. Hog kompetens for forvirv samt
formaga att fornya sig och anpassa sig efter forandringar.

Intervjuanalys: Hog kompetens och stark disciplin vid forvarv. SCA har ocksd starka
produktvarumérken. Forviarvet av Molnlycke visade en innovativ férmaga.
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Finansiell analys

Sekunddrdataanalys: 1Lag rorelse- och finansiell risk. Vi noterar dock en vikande
vinstmarginal. SCA har en stabil soliditet och god kortsiktig betalningsformaga.
Intervjuanalys: Lag rorelse- och finansiell risk. Mycket stort eget kapital. SCA har kunnat
investera mycket i forvarv utan press fran aktiedgarna att 1dmna stora utdelningar.

7.3 Analys av intervju med SCA

Vid analysen av de tidigare intervjuerna har vi identifierat ett tydligt monster att SCA:s
forméga att forvarva nya bolag inom de omraden som visar hogst tillvixt och l6nsamhet, har
varit en mycket viktig faktor for koncernens tillvixt. SCA:s forvérvsstrategi ligger som
allmdn information pa fOretagets hemsida och skulle teoretiskt kunna anvidndas av
konkurrenter. Utgdngspunkten for vér intervju med SCA blev dérfor att ta reda pa vilka
specifika forutsédttningar och kompetenser som skiljer SCA fran andra foretag.

Vi ser att SCA har en lang tradition av forvirv och dr mycket medvetna om sina strategiska
val. Deras uttalade forvirvsstrategi gor att SCA vet vad som passar in 1 organisationens
struktur. De forvarv som gors syftar tydligt att forddla portfoljen och ge dkad lonsamhet. De
bolag som har avyttrats har sdlts pa grund av strategiska anledningar snarare dn pa grund av
kortsiktiga lonsamhetsberdkningar. En vil fungerande forvarvsstrategi tar lang tid att komma
fram till och SCA har arbetat fram sin under ldng tid bland annat genom en skérpning av de
finansiella mélen. Den modell som anvénds idag togs fram 1997. Vi mirkte vid var intervju
att SCA har ett mycket stort fortroende for denna modell. Det har visat sig att den passar SCA
och leder till 6kad Ionsamhet. SCA foljer slaviskt de kriterier man satt upp i modellen och gor
inga undantag fran detta vilket gor att beslutet om ett foretag ska kdpas eller inte underléttas.
Genom att anvinda denna modell blir SCA mycket restriktivt med vilka forvirv som
genomfors. Endast en femtedel av forvirven blir av. Genom att man inte gor ndgra undantag
fran modellen och att den har s& hog sikerhetsmarginal finns en risk att man missar forvérv
som skulle kunna vara virdeskapande. Man bedomer dock att pé lang sikt tjinar man mer pa
att ha tryggheten av en restriktiv hallning. Man minskar risken for att kopa ej lonsamma
bolag. I SCA:s strategi ingér en langsiktighet som innebir att bolag aldrig kops 1 spekulativt
syfte utan skall integreras i den befintliga strukturen. I strategin ingér ocksa ett tydligt
bonussystem som bidrar till att de finansiella mélen uppnds redan under det fOrsta aret.
Saledes ska bolagen vara lonsamma bade pa kort och pa lang sikt.

SCA har investerat mycket i kompetens och har ett tjugotal heltidsanstidllda som analyserar
potentiella uppkop pé olika geografiska marknader. Vi tror att dessa investeringar har varit
viktiga for att uppritthélla kvalitén och kunna gora alla berdkningar och analyser som krdvs
vid forvérv.

Aven om SCA:s framgangar till stor del bygger pa strategiska val si kan vi inda konstatera att
tillfalligheter har spelat in och péverkat foretagets inriktning och tillvixt. Forvérvet av
Molnlycke 1975 gjordes i syfte att sdkerstdlla SCA:s massaforsdljning. Detta blev ingdngen
pa hygienomradet som 14ngt senare blev SCA:s huvudverksamhet eftersom det visade sig vara
ett omrdde med hog lonsamhet och tillvaxt.

Att vixa genom forvérv dr inget sjdlvindamal for SCA. Forvérven ska inte bara leda till 6kad
omsidttning utan de maste bidra till 6kad 16nsamhet. Man invéntar ritt tillfille innan man
koper ett bolag. Detta konsekventa arbetssétt dr unikt for SCA och vi tror att det ar ett viktigt
skél till den stabila tillvixt SCA har haft.
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8. SLUTSATSER

[ detta kapitel foljer vara slutsatser som vi grundar pa var analys av sekunddrdata och var
analys av interviuerna med vdra respondenter. Slutsatserna avser att besvara var
forskningsfrdga. Kapitlet avslutas med vara forslag till fortsatt forskning.

Vi kommer nedan att besvara var forskningsfraga genom att presentera de strategiska val som
vi anser har paverkat SCA:s positiva tillvixt. Efter detta besvarar vi var delfriga genom att
redogora for de ovriga faktorer som vi anser har paverkat SCA:s tillvéxt.

1. Kontroll av processen fran ravara till firdig produkt.

En forutsittning for SCA:s tillvéxt har varit den ldnga tradition av industriell produktion som
finns i1 koncernen. P4 grund av att man har sin bas i skogsindustrin har man kunnat dra nytta
av den stora tekniska kompetens och erfarenhet som byggts upp under lang tid. SCA.s
expansion fran ett renodlat skogsforetag till att idag innefatta dven forpackningar och
hygienprodukter har gjort att SCA kontrollerar stora delar av processen fran révara till fardig
produkt. SCA:s egen skogsindustriverksamhet levererar massa och ved till
hygienproduktionstillverkningen, vilket kan uttryckas som att man kontrollerar hela processen
fran skogen till varan som siljs 1 butikerna. Detta &r en strategi som SCA dr ensam om i
forhéllande till sina konkurrenter.

Saledes har SCA:s skogsindustrigren fungerat som en intern révaruleverantor till de andra
delarna av bolaget vilket har bidragit till fairre mellanhénder och béttre villkor mot interna
leverantorer. Omradet skogsindustriprodukter har fatt en allt mindre del i koncernens
verksamhet men har alltsa varit en trygghet och forutséttning for att kunna ga over till andra
produktomraden. Det faktum att SCA:s verksamhet omfattar tre olika delar har ocksa gett
koncernen en stor riskspridning eftersom verksamheternas lonsamhet paverkas av olika
faktorer.

2. En tydlig strategi att fokusera pi marknader med hog tillvixt och lonsamhet.

SCA var tidigt ute med att ga in 1 hygiensektorn pa den svenska marknaden vilket gjorde att
man fick en stark stéllning i ett tidigt skede. Detta forsprang har varit betydelsefullt pa grund
av de stora etableringshinder som idag finns i branschen, vilket gor hotet frdn nya aktorer
relativt litet. Formagan att vara innovativa och ga in pa nya marknader, sédvil produktméssiga
som geografiska, har kidnnetecknat SCA och varit en avgorande faktor for SCA:s tillvaxt.
Foretaget har haft tydliga strategier att man vill utveckla sin verksamhet till omraden dér det
finns en tillvdxt och potentiell lonsamhet.

Skogsbranschen dr konjunkturkdnslig och kidnnetecknas av lag tillvixt. Det &r med anledning
av detta som SCA valt att satsa pa hygien och forpackningssektorn dir det finns hogre
tillvaxtpotential. D4 man gitt in pa nya produktomrédden har man satsat pa omraden ddr man
kan fa synergieffekter fran annan narliggande verksamhet. Inom forpackningar har man gatt
langre fram 1 forddlingskedjan i tillverkningen och forsokt fokusera pd de sektorer dér det
finns en naturlig tillvixt. Hygienbranschen har varit en tillvixtbransch om man ser dver en
langre period. Forutom att man vixt genom forvédrv har man hér vixt organiskt frimst genom
en stor satsning pd marknadsforing for att skapa starka varumérken. Inom hygiensektorn &r
det framforallt inom inkontinensprodukter det funnits en stark naturlig tillvixt pa grund av en
aldrande befolkning och en allmén 6kad acceptans for inkontinensproblem. SCA har ocksé
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gétt in pa nya geografiska marknader i frimst i Latinamerika och Asien. P4 grund av den
vixande ekonomiska aktivitet som sker pd dessa marknader finns hér en stor tillvdxtpotential.
SCA:s tillvédxt har till viss del paverkats av gynnsamma tillfalligheter. Kopet av Molnlycke,
som blev ingdngen i1 hygienbranschen, koptes med avsikt att sikra massaproduktionen dir
Molnlycke var en stor kund.

3. Investeringar i forvirvskompetens.

Det som framst kdnnetecknat SCA:s tillvixt dr deras forvarvsstrategi. Nar det giller forvarv
har SCA varit mer framgéngsrika &n sina konkurrenter. Det finns flera anledningar till att man
lyckats med forvarven. Generellt kan man sidga att framgangen ar tydligt ssmmankopplad med
de strategiska val man gjort. Efter manga ars erfarenhet har SCA arbetat fram en
forvarvsmodell som man foljer utan undantag. Pa grund av de hogt uppstéllda finansiella krav
man har pé ett forvérv dr det endast en femtedel av de forvirv man underséker som blir av.
Tillvéxt dr inget sjdlvaindamal — det viktigaste dr att forvérven kan integreras i koncernen med
tanke pa foretagets strategiska riktning och skapa 16nsamhet. P detta sétt skapar man snarare
tillvixt pd ldng sikt dn en stark tillvixt pa kort sikt. Nagot som genomsyrar strategin ar
riskmedvetenhet. Sdkerhetsmarginalerna dr hdga och varje bolag analyseras noga innan kop.
De investeringar man gjort pa den forvarvsgrupp som analyserar marknader och foretag har
varit grundliggande for att minimera risken och skapa langsiktig tillvdxt. Den strategiska
konsekvens som kdnnetecknar SCA blir en konkurrensfordel mot andra forvarvande bolag da
man har for avsikt att behalla bolagen 1 koncernen.

En forutséttning for att genomfora forvarven och de investeringar man gjort 1 humant kapital
dr den finansiella styrka SCA har. Aven nir det giller strategiska finansiella val sa
kdnnetecknas bolaget av en 14g risk. Man har stor andel eget kapital for att kunna gora stora
forvarv nér det behovs. Den dgarstruktur som funnits 1 bolaget har bidragit till att man har haft
mojlighet att investera snarare dn att dela ut. Precis som nér det giller de strategiska valen vid
forvarv finns en konsekvens och ldngsiktighet som en rod trad.

Ovriga faktorer som har paverkat SCA:s tillviixt

Aven om SCA:s tillviixt till stor del har skapats genom strategiska val kan vi konstatera att
aven faktorer som SCA inte har kunnat paverka har haft en positiv inverkan pa foretagets
tillvixt. Som tidigare ndmnts var forvarvet av Molnlycke 1 forsta hand avsett att sdkra
massaproduktionen, inte att goéra hygienomradet till koncernens mest lonsamma
produktomrade. Den kraftigt okade forsédljningen inom hygienomradet beror péd savil
kulturella som demografiska faktorer som SCA inte har kunnat paverka eller forutse. Detta
anser vi vara den viktigaste faktor, utdver de strategiska valen, som har paverkat SCA:s
tillvaxt.

Under arbetet med var uppsats har vi kunnat identifiera ett flertal faktorer som har bidragit till
SCA:s tillvéxt. Avslutningsvis vill vi betona de strategiska val som vi anser har haft allra
storst betydelse for tillvixten. SCA har till att bérja med haft en strategi att fokusera pa
marknader som visar tillvixt och hog lonsamhet. Denna strategi anser vi &r ett tecken pa en
innovativ formaga som har varit mojlig pa grund av den unika kompetens som finns inom
foretaget. Kompetensen bestar av en omsorgsfullt uppbyggd kompetensgrupp vars arbete
kdnnetecknas av langsiktighet, konsekvens och hog riskmedvetenhet. Detta har lett till en
kombination av innovation och stabilitet som har varit betydelsefull for SCA:s tillvixt.
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8.1 Férslag till fortsatt forskning

Vi har i var uppsats beskrivit de tillvixtstrategier som &r specifika for SCA. Det finns
naturligtvis andra bolag som har skapat léngsiktig tillvixt pd andra sédtt och med andra
strategier. Darfor vore det intressant att studera savdl andra bolag som har vuxit genom
forvirv som att studera bolag som har skapat tillvixt pd andra sétt 4n genom forvérv. Ett
intressant perspektiv vore att undersdka om det finns tillvixtstrategier som é&r typiska for en
viss bransch. Detta skulle kunna uppnds genom att studera ett flertal bolag inom en bransch.
En sddan studie skulle kunna vara av mer kvantitativ karaktar for att kunna dra mer generella
slutsatser.

Vidare tycker vi att det skulle vara av intresse att studera forvirvsproblematiken ur det

forviarvade bolagets perspektiv. Tankbara variabler att undersdka vore hur uppkopet paverkar
faktorer som motivation, produktion och lojalitet.
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Bilaga 1

Definitioner

CVA

(Cash Value Added). Kassaflodesbaserad styrmodell som SCA anvander vid
lonsamhetsbeddmning av strategiska investeringar. Modellen gér ut pd att alla investeringar
skall generera en avkastning som dr storre dn kapitalkostnaden. De framtida diskonterade
kassaflodena skall ge ett nuvdrde som Overstiger investeringsutligget med minst 20 procent.

Private labels

Inom hygiensektorn dr det vanligt att de stora dagligvarukedjorna marknadsfor sina egna
mérken 1 butikerna tillsammans med produkterna fran de stora tillverkarna. Exempelvis
tillverkar Coop egna blojor och ICA tillverkar vétservetter. Dessa mirken kallas Private
labels.

Private equity bolag

Avser bolag som ar finansierade genom kortsiktigt riskkapital. Vid denna typ av finansiering
brukar investerarna kréva snabb avkastning och bolaget planeras ofta att innehas under en
bestamd tidsperiod for att dérefter avyttras.

Fluffprodukter
Massa baserad pa vedfiber som anvénds for att absorbera vitska. Anvénds 1 hygienprodukter
som inkontinens- och menstruationsprodukter och barnblgjor.

Mjukpapper
Utgor grunden i hygienprodukter som servetter, toalett- och hushallspapper samt
avtorkningsprodukter.



Bilaga 2

Intervjuguide - Branschanalytiker

o Tillvaxtstrategier

1. Vilka strategier har SCA anvént for att ta marknadsandelar pa existerande
marknader med samma produkter? Kvalitet, speciallosningar, prisséttning?

2. Hur har SCA utvecklat sina produkter for att kunna ta marknadsandelar pé
existerande marknader?

3. Hur har SCA, med existerande produkter, lyckats ta marknadsandelar pé nya
marknader?

4. SCA gar in pa nya marknader med nya produkter. Detta sker till stor del genom
forvarv. Hur har SCA lyckats forvérva rétt bolag?

5. Vilken av ovanstiende strategier har varit mest betydelsefull for SCA:s tillvaxt?

e Branschanalys

1. Skogsindustriprodukter: Hur har konkurrensklimatet varit inom branschen? Vad
ser du for hot fran nya aktérer? Vad finns det for hot frén ersittningsprodukter?
Hur har SCA:s forhandlingsstyrka gentemot kunder och leverantorer sett ut?

2. Forpackningar: Hur har konkurrensklimatet varit inom branschen? Vad ser du
for hot fran nya aktorer? Vad finns det for hot fran ersittningsprodukter? Hur har
SCA:s forhandlingsstyrka gentemot kunder och leverantdrer sett ut?

3. Hygienprodukter: Hur har konkurrensklimatet varit inom branschen? Vad ser du
for hot fran nya aktorer? Vad finns det for hot fran ersittningsprodukter? Hur har
SCA:s forhandlingsstyrka gentemot kunder och leverantorer sett ut?

e Konkurrentanalys
1. Vilka anser du vara de storsta konkurrenterna inom respektive
verksamhetsomrade?
2. Vad har dessa foretag for strategiska fordelar/nackdelar gentemot SCA?

¢ Omvirldsanalys

1. Vilka teknologiska fordndringar har paverkat SCA? Hur har SCA hanterat dessa
forandringar?

2. Vilka myndighetsbeslut har paverkat SCA? Hur har SCA hanterat dessa beslut?

3. Vilka ekonomiska faktorer har paverkat SCA:s tillvixt? Réinta- och
valutaforandringar, ekonomisk instabilitet. Vilka ekonomiska hot fanns vid
ingdendet pé de asiatiska och latinamerikanska marknaderna? Kopkraft,
inflation.

4. Vilka kulturella faktorer spelar in vid etableringen pa nya marknader?
Miljémedvetenhet, IT-anvindande, religion, inkontinensskydd.

5. Ser du nigra demografiska faktorer som har paverkat SCA:s tillvéxt?

o Intellektuellt kapital

1. Vad anser du om SCA:s kompetens och arbetsmodeller vid forvérv?



Hur skiljer sig SCA:s forviarvskompetens i forhallande till konkurrenterna?
Vad anser du om vérdet pa varumérket SCA 1 forhdllande till konkurrenter?
Varfor starkt/svagt?

Vilka varumairken ir starkast 1 SCA:s produktportfolj?

(Inom vilket verksamhetsomrade har varumérket storst betydelse?)

Overgang fran skog till hygien/forpackningar. Vad var det som gjorde att SCA
dndrade sin strategi?

Vilka faktorer bidrog till att man lyckades @ndra strategi?

e Finansiell analys

1.

oW

Vilka finansiella strategier har varit viktiga for SCA:s tillvéxt? Hur har dessa
skiljt sig fran konkurrenterna?

SCA har en soliditet pa 47 procent. Ar det bra i forhillande till konkurrenter?
Har SCA:s kapitalstruktur inverkat positivt eller negativt for tillvixten?

Hur bedomer du SCA:s likvida situation? Har den begrénsat eller frimjat
mojligheterna till tillvaxt?

Har SCA en hog finansiell risk i forhdllande till konkurrenterna?

Har SCA en hog rorelserisk 1 forhallande till konkurrenterna?

Hur har aktiedgarstrukturen paverkat SCA:s tillvixt? Utdelningar, enskilda stora
dgare.

e Redovisningsanalys

1.

2.

3.

Finns det virden i SCA som paverkar tillvixten men som ej framkommer i
redovisningen? Skogstillgangar, varumdrken.

Anser du att SCA tillimpar nagon sdrskild redovisningsstrategi for att stimulera
tillvaxt? Avskrivningstider, avsdttningar.

Ser du nigra varningssignaler i SCA:s redovisning?

Vilken position har SCA om fem &r?



Intervjuguide — Peter Nyquist, SCA

Hur kom ni fram till de forvérvsstrategier ni anviander idag och hur ldnge har de anvéands?
Vad anvindes innan?

Informationen pa hemsidan ir allmén information som vem som helst kan anvinda.
Vilka forutséttningar kravs for att kunna anvénda denna strategin framgangsrikt?
Finansiella, d4garrelaterade

Vad anser du att ni har for speciell kompetens vid forvérv jamfort med andra foretag?

Ni skriver pa hemsidan att ni analyserar ett foretags strategiska vdrde innan kop. Vilka
variabler tittar ni pa?

Nar ni gér in pd nya marknader. Hur analyserar ni dessa?

Forviarvsgruppen
Hur manga personer finns i denna grupp?
Hur rekryterar ni personal och vilka krav stéller ni pad de som jobbar med forvérv?

Hur stor andel av de forvérv ni rdknar pa blir av?
Hur hanterar ni forvérven efter kop? Vad gor ni om de borjar gd sdmre?

Omvirldsfaktorer som spelat en viktig roll?
Hur kunde SCA ga in pa nya produktomraden?



