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1991 — ett handelserikt ar

Kriget i Persiska Viken brot ut pa allvar 16 januari.
Rintorna foll och borskurserna steg.
L]

Den amerikanska dollarn steg under forsta halvaret pa for-
vantningar om en konjunkturvindning. Besvikelse over fortsatt
lagkonjunktur medforde dock en kraftig rekyl.

L]

Den tyska ekonomin visade god tillviaxt och en
stigande inflation, vilket ledde till rinteh6jningar och en
stigande tysk mark under andra halvaret.

L]

En misslyckad statskupp i Moskva skapade en
overgdende turbulens pé finansmarknaden.

L]

Samarbetet mellan EMS-linderna intensifierades
under aret och en tidtabell for inférandet av en Europeisk
Monetir Union (EMU) beslutades.

L]

Den strama tyska penningpolitiken férhindrade nodviandiga
rantesinkningar i bl a Storbritannien och Frankrike.

L]

Den svenska industrikonjunkturen férsvagades kraftigt
med stigande arbetsloshet som foljd.

L]

Den begynnande desinflationsprocessen i Sverige h‘
tog sig uttryck i bla fallande fastighetspriser och okade kredit-
forluster. Hirdare kreditrestriktioner blev foljden och rinte-
differensen mellan staten och mindre kreditvardiga
lantagare vidgades.

.
ECU-anknytningen av svenska kronan 17 maj
ledde till fallande rantor.

Sverige ansokte i juli om medlemskap i EG.
L]
Sverige fick borgerlig fyrpartiregering vid riksdagsvalet i september.
L]
Finland devalverade den finska marken med 14% i borjan
av november. Spekulationer mot svenska kronan tog fart.
L]
Den svenska riksbanken tvingades forsvara kronan genom
att i borjan av december hoja dagsldnerantan fran 11,5% till 17,5%.
L]
USA sankte 1 borjan av december diskontot for
sjatte gangen under 1991 till 3,5%.
L
Tyskland hojde for tredje gingen under aret sina
ledriantor — diskontot till 8% och Lombardrintan till 9,75%.
USD-kursen foll kraftigt som en reaktion pa detta.
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1991 blev ett ar med fordjupad
lagkonjunktur och extremt
manga handelser som paver-
kade virldsekonomin.

Kriget i Mellanéstern och
militarkuppen i Sovjetunionen
med efterfoljande sonderfall av
unionen pdaverkade alla mark-
nader.

I Sverige fick vi borgerlig
valseger vilket innebar en om-
fattande kursandring for svensk
ekonomisk politik.

Dollarkursens utveckling under borian av 1992

VDs kommentar

CA har under éret drabbats negativt

av den lagkonjunktur som visade sig
bli mycket djupare dn vintat. Resultatet
efter finansnetto for SCA-koncernen mins-
kade med 42% jamfort med foregaende
ar. Detta ar dock bittre an manga kon-
kurrenter.

SCA Finans har bidragit till att resul-
tatet kunnat hallas pa en relativt god niva.
De valutarorelser och ranteférandringar
som skett under 1991 har varit mycket
kraftiga och de har utnyttjats pa ett fram-
gangsrikt satt.

ECU-anknytning av kronan
I maj beslutade Riksbanken att knyta
svenska kronan till valutan ECU. Detta
medforde att den svenska rintenivan foll
dramatiskt och att forutsattningarna for
en fastare vixelkurs mot europeiska valu-
tor forbattrades. Det innebar vidare att de
svenska EG-ambitionerna understroks
ytterligare. Trots detta kom rantorna att
senare dter stiga dd Finland devalverade
sin valuta. Sverige drabbades av ett kraf-
tigt valutautflode och Riksbanken chock-
hojde rantorna i december.

Denna hiandelse visade att ECU-anknyt-
ningen av kronan ej ar tillracklig for att fa
stabilitet i valutan. Det krivs en nirmare
koppling till det europeiska valutasam-
arbetet EMS for att uppna detta mal.

US-dollarn
SCA har mycket liten del av forsiljningen
i USD. Dock finns ett indirekt beroende av

dollarn genom den dominans valutan har
for prissattning av flera skogsprodukter i
Europa.

En svag USD ir ofordelaktig for skogs-
industrin. Forsta halvaret 1991 sag ljust ut
for utvecklingen, da USD-kursen steg fran
ca 5:60 till 6:50 kr. Stora forvantningar
fanns for en uppgang i USAs ekonomi. De
positiva signalerna avtog och rantediffer-
ensen mellan USD och den tyska marken
steg. Detta ledde till att dollarkursen ater
foll, vilket gav ytterligare forsamring for
skogsindustrin.

Den kraftiga uppgang i USD-kursen
som skedde under perioden fram till ECU-
anknytningen av kronan gav dock goda
utfall i de terminssakringar av europeiska
valutor som SCA Finans genomfort. Detta
pd grund av den "gamla rikskorgens” kon-
struktion, som medforde att en stigande
USD ledde till sjunkande pris pa 6vriga
valutor i korgen.

Utsikter for 1992
Lagkonjunkturen kommer att pragla hela
1992. Den amerikanska ekonomin bor
vanda uppat och sd smaningom leda till
aterhamtning i Europa. Problemen i Tysk-
land forsamrar dock forutsattningarna for
rantesinkningar.

Politisk instabilitet rader pa manga hall
vilket kan leda till nya spanningar och oro-
ligheter. Vidare star USA infor president-
val i november som kan medféra stérning-
ar i amerikansk politik. Vi har att rakna
med en turbulent valuta- och rantemark-
nad, sannolikt med en positiv utveckling
for dollarn och sankta rantor i Europa.

SCA saljer kraften

SCA har efter 1991 ars utgdng traffat ett
principavtal med Sydkraft Aktiebolag om
att SCAs kraftrorelse per den 1 januari
1993 skall férvarvas av Sydkraft. Denna
affar forandrar SCAs finansiella stillning
dramatiskt. Nettolaneskulden minskar
med 50%.

Motiven for affiaren och effekterna for
SCA beskrivs separat pa sidan 22-23.

(o~
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SCA Finans affarsidé

SCA Finans affarsidé bygger pa
att utnyttja sin kompetens samt
SCAs samlade styrka till aktiv
positionshantering inom val de-
finierade risklimiter. Hirigenom
kan ett betydande mervirde
skapas.

Positionering gors genom av-
vikelser fran koncernnormer
avseende valutasdkringar och
rantebindningsperioder samt
genom aktiv trading av kort-
siktig karaktar.

ndustriverksamheten i SCA utgor basen

for SCA Finans. Den stiller stora krav
pa kostnadseffektiv finansiering. Vidare
leder den till finansiella risker av struktu-
rell karaktir. Den ar kapitalintensiv vilket
medfor paverkan vid ranteférandringar.

SCAs industriella verksamhet ar dess-
utom internationell vilket medfor valuta-
risker som ofta har pataglig resultatpaver-
kan. De strukturella riskerna skall hante-
ras pd ett for verksamheten lampligt satt.
SCA har valt att faststilla koncernnormer
for valuta- och ranterisker (se avsnittet om
riskhantering, sid 6-9). SCA Finans skall
svara for att dessa normer efterlevs.

SCA Finans har darutover mojlighet
att, inom givna risklimiter, avvika fran
normerna i syfte att tillvarata affarsmojlig-
heter och for att begriansa negativa effek-
ter av valuta- och rianterorelser.

SCA Finans utgor tillsammans med
SCA Capital Corporation B.V. den opera-
tiva finansverksamheten inom SCA och ar
knuten till Koncernstab Finans, vilken an-
svarar for koncernens samlade finansverk-
sambhet.

SCA Finans basuppgifter bestar av
kapitalanskaffning, likviditetsforvaltning
samt hantering av valuta- och ranterisker
for SCA-koncernen. Vidare skall SCA
Finans fungera som internbank for kon-
cernens affarsgrupper.

Interbanken samordnar valuta- och
kapitalfloden sa effektivt som mojligt och
uppnar hirigenom stordriftsfordelar.

Cash management utgor en viktig del i
SCA Finans uppgifter. Genom att frigora
rorelsekapital och optimera betalnings-
floden uppnas stora besparingar.




Kapitalanskaffning och lanestruktur

Kreditmarknaden i Sverige och
pd andra finansmarknader har
under de senaste aren prdaglats
av tilltagande knapphet pa
kapital, strangare kreditvirde-
ring, forkortning av loptider
och hogre marginaler. Sannolikt
kommer detta forhdllande att
bestd ocksd under de ndarmast
kommande dren.

SCAs lanestruktur
Diagrammet visar forfallostruktur for SCA-
koncernens lanestock per 1991-12-31.
Genomsnittlig 16ptid: 4,8 ar.

Totalt
17,6 Mdr

e senaste arens utvecklingen pa

kreditmarknaden har lett till att pris-
differensen stigit kraftigt mellan lintagare
med olika kreditvirdighet. Man talar om
”flykt till kvalitet”. Detta faktum har gyn-
nat SCA. Placerare har valt SCA som lan-
tagare pa grund av mycket hog kredit-
virdighet.

Det ar for SCA Finans mycket visent-
ligt att arbeta aktivt med den totala lane-
stocken. Genom att arbeta med manga
marknadsaktorer pa virldens alla kapital-
marknader ar forutsittningarna goda att
finna de basta villkoren. En forbittring av
rantevillkoren med en tiondels procent
motsvarar drygt 20 Mkr pa drsbasis.

SCA-koncernens bruttolaneskuld upp-
gick per 91-12-31 till 22 miljarder kr.
Samtidigt fanns likvida medel i form av
kassa och korta placeringar uppgaende till
4,4 miljarder kr. Nettoldneskulden vid ut-
gdngen av aret var siledes 17,6 miljarder
kr med en genomsnittlig l6ptid pa 4,8 ar.
Den genomsnittliga lanekostnaden blev
under 1991 ca 7,8 (8,7)%.

SCAs malsdttning ar att hélla god lik-
viditetsberedskap genom upplaning av
langfristigt kapital samt kreditléften av
olika slag. Vidare finns ett antal marknads-
program for upplaning pa den svenska
penningmarknaden.

Certifikatprogram
Ramen for foretagscertifikatprogrammet
uppgar till 4.000 Mkr. Market makers ar
ABB Aros Fondkommission AB, JP Bank,
Nordbanken, Svenska Handelsbanken,
Gota Bank och Sparbankernas Bank.
Under 1991 var 4ven Ohman Fondkom-
mission market maker.

Foretagscertifikat
Marknadsandelar 1991.

Aros  53%

JP Bank 4%
NB 8%

SHB 11%
Ohman 2%
Gota 22%

Nordisk Rating har givit foretagscerti-
fikatprogrammet, som dr garanterat av
moderbolaget Svenska Cellulosa Aktie-
bolaget SCA, rating K1 vilket dr hogsta
mojliga kreditvardighet pa den svenska
marknaden.

Totalt emitterades under 1991 fore-
tagscertifikat till ett varde av 4.975 Mkr.

VRN-lan
SCA Finans gav under 1990 ut ett s k
VRN-lan (Variable Rate Notes) med ett
rambelopp pa 1.000 Mkr och en 16ptid till
95-12-20. Som emissionsinstitut fungerar
Svenska Handelsbanken.

Ett VRN-ldn ar en obligation, dar
rintesatsen ir variabel och justeras med
en viss periodicitet. I SCAs fall var tredje
manad. Placeraren kan vid varje riante-
justeringstillfille valja att erhalla dter-
betalning av det nominella beloppet.

SCA har till VRN-ldnet knutit en lik-
viditetsgaranti stalld av Svenska Handels-
banken. Garantin innebar, att banken un-
der hela 16ptiden atager sig att kopa det
belopp som ej kan placeras i marknaden.

Retractable-lan
Det s k Retractable-lanet emitterades
1986. Rambeloppet ar 700 Mkr med 16p-
tid till 2006-03-10.

Retractable-lan ar ett obligationslan
dir bade rantebindningsperiod och rante-
sats ar variabla. Dock galler att rantebind-
ningsperioden skall vara minst tva ar.

Nista rantejusteringstillfille ar 97-03-10
da forlingning till langst 4r 2006 kan ske.

Market makers for lanet ar Svenska
Handelsbanken och United Securities.

Loptid foretagscertifikat
Loptid pa emitterade foretagscertifikat
i procentuell andel av total volym.

60%
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From 1991 har SCA Finans
hanterat koncernens finansiella
risker enligt en ny vergripande
koncernpolicy med faststillda
normer for valuta- och rante-
risker.

Normerna innebdr att rinte-
bindningstiden for koncernens
nettolaneskuld skall uppga till
nio manader samt att nio mdna-
der av koncernens nettovaluta-
flode mot SEK skall termins-
sdkras.

Vidare galler sdsom norm vid
finansiering av utlindska netto-
tillgangar fullstandig matchning
av tillgangs- och skuldvalutor.

Riskhantering

CA Finans primira uppgift ar att defi-

niera koncernens finansiella risker samt
att tillse att normerna uppratthalls. For att
tillvarata affarsmojligheterna i marknader-
na kan SCA Finans besluta om avvikelser
fran normerna enligt faststillda limiter, sk
medvetet risktagande.

Forutom hanteringen av de finansiella
riskerna bedrives renodlad tradingverk-
sambhet i valutor och riantor inom begrin-
sade limiter.

Operativ finansverksamhet inom SCA-
koncernen bedrives forutom hos SCA
Finans i Sundsvall hos SCA Capital Cor-
poration B.V., Lucerne Branch. Det 6ver-
gripande ansvaret for riskhanteringen
ligger dock hos SCA Finans.

Nedan ges en presentation av riskhan-
teringen under 1991 inom delomradena
rante- och valutarisker samt trading.

Ranterisker

Under 1991 minskade SCA-koncernens
nettolaneskuld fran 18,4 till 17,6 miljar-
der kronor. Koncernens enskilt storsta
lanevaluta ar GBP med en andel pa ca
40% av den totala nettoldneskulden. Den
stora andelen GBP beror pa forvirvet av
Reedpack 1990.

Av koncernnormen for finansiering av
utlindska nettotillgingar med matchad
finansiering foljer att upplaning sker i ett
stort antal valutor. For narvarande sker
upplaning i 21 olika valutor. Férutom
GBP ir DEM, FRF, NLG och SEK viktiga
lanevalutor.

Fordelning av nettolaneskuld
Den totala nettoskulden i olika
valutor var 17.556 MSEK.

SEK 10%
DEM 8%
NLG 16%
FRF 10%
GBP 44%
Ovriga 12%

Under 1991 f6ll de engelska rantorna,
medan stigande visttysk inflation ledde till
héjda DEM-rintor. Den strama tyska pen-
ningpolitiken kom att satta ett golv for
rintorna i ovriga EG-lander.

I Sverige medforde anknytningen av
kronan till ECU i maj sankta rantor. I
slutet av dret devalverades den finska
marken, vilket gav en smittoeffekt pa den
svenska kronan. Riksbanken aterstallde
fortroendet for kronan genom en chock-
hojning av rantorna.

Den langa obligationsrantan i Sverige
foll med drygt 2%-enheter under aret.

D4 SCA Finans hanterar lan i ett sa
stort antal valutor blir en naturlig foljd att
utnyttjandet av limiterna for medvetet
risktagande i form av avvikelser frin norm-
rintebindningen fokuseras till ett fital
valutor, dir kompetens finns att forutse
affarsmojligheter.

Det medvetna risktagandet kan ske
genom anpassning av loptiden pa den
fysiska upplaningen eller genom positioner
i andra penningmarknadsinstrument. Sa-
ledes kan en forkortning av rantebind-
ningen pa ett effektivt sidtt uppnds genom
langa positioner i olika derivata eller
avista-instrument.

Under 1991 koncentrerades limit-
utnyttjandet for risktagande framfor allt
till den svenska marknaden. Under arets
forsta tvd manader samt i samband med
ECU-kopplingen i maj nyttjades limiterna
maximalt genom langa positioner i den
svenska obligationsmarknaden. Vidare
nyttjades riksbankens rantehojning i
december framgangsrikt for positioner
framfor allt i statsskuldvixlar.

Euroréntor, 6 man
Diagrammet visar Eurorantan for
SEK, DEM, GBP och ECU 1991.
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Pa uppldningen i GBP nyttjades under
hela aret kortare loptider 4n norm.

Placeringar i rantebirande instrument
sker enligt ett mycket strikt placerings-
reglemente. Det ligger i sakens natur att
kreditrisker i storsta utstrickning skall
undvikas.

Hanteringen av ranterisker under 1991
har varit [onsam med sirskilt gott resultat
fran positioner i svenska penningmark-
nadsinstrument.

Avkastningskurvor
Diagrammet visar avkastningskurvor
(yieldkurvor) i Sverige 91-12-31
jamfort med 90-12-31.

Valutarisker

Transaktionsexponering
Koncernens nettovalutaflode mot SEK
uppgick under 1991 till 5.090 Mkr. Den
strukturella normen innebir sikring av
nio manaders floden, dvs 3.800 Mkr.
Drygt 90% av flodet bestod av EMS-valu-
tor eller dartill nira knutna valutor sisom
ATS och NOK.

De storsta enskilda valutorna var GBP
28%, DEM 30% och FRF 26%.

Nettofloden valutor, prognos 1992
SCAs nettofléden i utlandska valutor
mot SEK.

Prognosen for 1992 visar en 6kad andel
GBP och en kraftig minskning av andelen
FRF. Virdet av det totala flodet okar
nagot under 1992.

Fram till bindningen av kronan till
ECU i maj 1991 var kronans virde kopp-
lat till ett index baserat pa en valutakorg
bestaende av 15 valutor, vilka speglade
valutafordelningen i Sveriges utrikeshan-
del. I detta system var fluktuationsutrym-
met mot varje enskild valuta i princip obe-
gransat. Genom ECU-kopplingen uppkom
granser for hur mycket den svenska kro-
nans viarde maximalt kan variera mot en-
skilda ERM-valutor. I det gamla systemet
kom virdet av SCAs valutafléde att varie-
ra kraftigt beroende pa svangningar i
USD-kursen.

Det medvetna risktagandet inom trans-
aktionsexponeringen innebar att SCA
Finans enligt vissa limiter kan besluta om
sakring av storre eller mindre andel dn
normen nio manader av arsflodet.

Innan ECU-kopplingen var prognoser
pa USD-kursen en viktig variabel vid be-
slut om medvetet risktagande. ECU-kopp-
lingen har kraftigt reducerat fluktuationer-
na i viardet av SCAs valutafléden. Det ar
nu viktigare att bedoma utvecklingen av
kronans virde mot ECU samt att soka
hitta optimala [6ptider for terminskon-
trakten, dvs gora basta bedomning av
rantemarginalens utveckling.

Valutaflodet utgor bestaimningsfaktorn
for vardet av kronan och rintemarginalen.
Valutaflodet vid en viss marginal och vir-
det pa kronan ar avhangigt fortroendet for
den svenska ekonomiska politiken. Vilken
metod riksbanken anvinder for att for-

Véxelkursutveckling
Diagrammet visar kursutvecklingen
for USD/SEK 1991.
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andra flodet, andringar av vixelkursen
inom bandet eller rintejusteringar, varie-
rar over tiden.

Kronan lag fram till tidpunkten for
ECU-kopplingen i maj ndgot svagare dn
riktvardet. Efter en initial forstarkning i
samband med offentliggorandet av ECU-
kopplingen forsvagades kronan mot ECU
under andra halvaret med ca 1%.

Valutafloden och valutaindex
Diagrammet visar valutaflidde
och valutaindex 1991.

Valutaflode Valutaindex
30 Mdr 98,5
20 T T 99,0
99,5

—100,0
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Dollarn forstirktes under drets forsta
tre manader med 17% mot DEM.

I borjan av aret nyttjades limiten for
medvetet risktagande maximalt for ter-
minssiakringar utover norm. Den kraftigt
stigande USD-kursen gav goda vinster
genom fallande kurser pa sikrade ERM-

valutor.

Valutafléden och rantemarginal
Diagrammet visar valutafléde
och rantemarginal 1991.
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Maximal sikring beslutades dven i
samband med ECU-kopplingen, vilket
sedan bibeholls under resten av aret.
Forluster under andra halvaret pa grund
av den forsvagade kronan motverkades
delvis av terminspaslagen.

Omrakningsexponering

SCA-koncernens nettotillgangar i utlandet
minskade under 1991 fran 10.500 Mkr till
10.000 Mkr.

Sasom norm for koncernen giller full-
stindig matchning vid finansiering av ut-
lindska nettotillgdngar. De viktigaste till-
gangsvalutorna ar GBP 44%, NLG 20%
och FRF 14 %.

Under 1991 beslutades att dessa hedge-
operationer skall utféras med hansyn till
skatteeffekter. Resultatet av dessa hedge-
transaktioner paverkar skattekostnaden
for det bolag som utfor hedgen. For att fa
en effektiv hedge efter skatt raknas darfor
kurssiakringsbeloppet upp med radande
skattesats. Hedgen sker i svenska koncern-
bolag (30% skattemiljo), varfor 142% av
nettotillgdngarnas viarde kurssikras.

SCA Finans kan i syfte att minska
finansieringskostnaden inom givna ramar
besluta om alternativ finansieringsvaluta
vid finansiering av utlindska nettotill-
gangar.

Nettotillgangar i utlandet
SCA-koncernens nettotillgangar
i utlandet, omraknat till Mkr.

12.000 Mkr
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Tendensen de senaste dren har varit
konvergerande rantor inom EMS. Silunda
har rantefordelen vid anvandande av alter-
nativ finansieringsvaluta minskat. Detta
gor att vi maste soka gynnsamma kurs-
rorelser for att kunna motivera mismatch-
positioner.

I borjan av 1991 fanns dock en bety-
dande rantefordel mellan GBP och DEM
samtidigt som mycket talade for en upp-
gang i GBP/DEM-kursen. SCA Finans be-
slutade om finansiering i DEM av stor del
av GPB-tillgangarna.

Hanteringen av omrakningsexpone-
ringen gav ett gott resultat.

Valutatrading
For SCA ar valutatrading ett viktigt inslag
i en aktiv marknadsbevakning. Genom att
standigt agera pa valutamarknaden upp-
ratthdlles ett kontaktnat med de mest pro-
fessionella aktorerna pa marknaden. Detta
kontaktnit fungerar som informations-
kanaler och spelar en viktig roll i den kun-
skapsuppbyggnad som stindigt sker inom
SCA Finans.

Alla tradingpositioner dr limiterade,
bade till volym och maximal forlust.

Under 1991 gav valutatradingen ett
gott resultat till foljd av en hog utnyttjan-
degrad av tradinglimiterna tillsammans
med lyckosamma analyser. Tradingen
praglades av en aktiv positionshantering
i en marknad med stora rorelser.

Véaxelkursutveckling
Diagrammet visar kursutvecklingen
for DEM/SEK 1991.
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Procentuella vikter i korgsystemet Bilaterala implicita vixel-
och i ECU, 16 maj 1991 kursband mellan SEK och

Valutor Korgsystemet ECU-vikter ERM-valutorna, procent

NOK 8,4 ~ =

FIM 7,0 . =

usD 21,0 - -

DEM 17.6 30,3 3,79

GBP 10,1 12 7 6,74

DKK 73 2.0 4,41

FRF 54 191 4,04

NLG 4,7 25 4,26

ITL 43 99 4,25

BEF 3.7 8 4,29

LUF 39 0.3 .

JPY 22 . o

CHF 1.8 = =

ESP 1.4 54 7,19

ATS 2 - -

CAD - - =

IEP . 11 4,45

GRD* - 0,6 _

PIE? . 0,8 | = - E

EG-valutor 54,9 100,0

* Berakningarna bygger pa antagandet att portugisiska escudos och grekiska drachmer haller sig

inom ett band pé + 6% mot samtliga ERM-valutor.

Jamforelse mellan den gamla rikskorgen
och den nya ECU-korgen

Fram till 17 maj 1991 var kronans virde
kopplat till ett index baserat pa en valuta-
korg bestaende av 15 valutor, vilka speg-
lade valutaférdelningen i Sveriges utrikes-

handel

Bindningen av kronan till ECU innebar
att kronan ar kopplad till en ny valuta-
korg, dir valutasammansittningen och

Véaxelkursutveckling

Diagrammet visar kursutvecklingen

for GBP/DEM 1991.

viktfordelningen dr identisk med ECU-
korgen.

Eftersom ERM-valutorna ir knutna till
varandra finns det granser for hur mycket
varje enskild ERM-valuta maximalt kan
avvika fran ECU. Darigenom uppkommer
ocksa granser for hur mycket den svenska
kronans virde kan variera mot varje en-
skild ERM-valuta, se sista kolumnen i
tabellen ovan.

Véaxelkursutveckling
Diagrammet visar kursutvecklingen
for USD/DEM 1991.
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Koncernbank och Cash Management

Koncernbanken ger SCA-kon-
cernens affdrsgrupper beltick-
ande stod i finansiella fragor.

Banken erbjuder bista mark-
nadsmdssiga villkor pa alla de
instrument som finns pd valuta-
och kapitalmarknaderna.

Under 1991 har dven en cash
management-funktion etable-
rats.

In- och utlaning
Koncernbankens in- och utlaning fordelat
pa de olika affarsgrupperna 1991-12-31
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K oncernbanken sammanstiller och
overvakar SCAs totala valutarisker
vad avser koncernens transaktions- och
omrikningsexponering. Med dessa total-
sammanstillningar som underlag hanterar
koncernbanken valutarisker i enlighet med
for SCA fastlagd koncernpolicy. SCAs
norm ar att terminssiakra nio manaders
valutafloden samt att matcha koncernens
nettotillgdngar 1 utlandet med lan i mot-
svarande valutor.

Med tillgang till centralkonton kan
koncernbanken bidra till en effektiv kapi-
talhantering i SCA genom samordning av
valutafloden och kapitalanskaffning.

Genom koncernbanken bibehaller SCA
de marginaler som eljest skulle tillfalla
marknadens aktorer. Dessa marginaler
uppskattas till ca 20 Mkr per ar.

Under 1991 har vissa av koncernens
affiarsgrupper tecknat forvaltningsavtal
med koncernbanken. Dessa avtal innebir
att banken skoter all finansiell hantering
at uppdragsgivarna. Utfallet av denna for-
valtning gottskrivs respektive koncern-
bolag.

10

Cash Management

SCA Finans har under 1991 utokat sin
organisation med en cash management-
funktion. Funktionen skall dels vara ett
stod for enskilda koncernbolag och dels
pa eget initiativ utfora koncernovergrip-
ande cash management-aktiviteter. Insat-
serna kommer att beréra bade operativ
och finansiell cash management.

Operativ cash
management syf-
tar till att frigora
kapital genom
att gora inkops-,
lager- och for-
siljningsproces-
ser sa effektiva
som mojligt.

Finansiell cash
management
innebir optimering av koncernens betal-
ningsfloden. Med internationella betal-
ningar ar kontinuerlig utveckling av bank-
relationer och kontostrukturer av stor
vikt.




Ekonomi och administration

SCA Finans verksambet stiller
stora krav pad vil fungerande
och sikra administrativa ruti-
ner for att minimera de hante-
ringsrisker som dr forknippade
med verksambeter av denna art.

CA Finans funktion Ekonomi och

administration har ansvaret for eko-
nomi, data och affirsadministration in-
klusive likvidhantering.

Den verksamhet SCA Finans bedriver
med ett stort antal affirstransaktioner,
hoga belopp och manga valutor inblanda-
de staller stora krav pa de administrativa
rutinerna. Vidare ar hanteringen beroende
av en fortlopande marknadsinformation.
Inom SCA Finans har darfor stor vikt lagts
pa utformningen av arbetsrutiner och
kvalitativa datorstod.

Vid utformningen av arbetsrutiner och
arbetsfordelning har stor noggrannhet
iaktragits for att fa fler naturliga arbets-
stationer inblandade i varje affarsflode.

For att fa en ur internkontroll vil fun-
gerande arbetsfordelning ar darfor alltid
minst tre funktioner inblandade i varje
affir. Handlarna - traders — forhandlar
och slutfor affarerna samt registrerar des-
sa 1 affarssystemen. Backoffice-funktionen
utfor darefter samtliga kontroller och av-
stimningar med motparten, dokumenterar
affarerna och ser till att kontrakt o dyl blir

firmatecknade. De utgor samtidigt ett vik-
tigt stod for handlarna for att halla syste-
men uppdaterade med ritt information
om samtliga positioner.

Tredje ledet i affirskedjan ar business
service-funktionen, vars uppgift bestar i
att skota likvidhantering av affirerna samt
bank- och koncernkontovard.

For att ytterligare forbattra dator-
stoden har under 1991 paborjats ett ut-
vecklingsprojekt som skall leda till att in-
formation fran samtliga affars- och eko-
nomisystem samlas i en relationsdatabas
(SQL databas). SCA Finans far hirigenom
mojligheter till en snabbare och mer till-
forlitlig resultat- och risksammanstallning,
forbattrad analys och simulering avseende
resultat och risk samt rationaliserad kon-
troll och avstimning. Losningen ger vidare
en hog grad av flexibilitet, nar det galler
anpassning till omvarldsforandringar.

Malsittningen ar att fa en totalintegre-
rad datamilj6 med information fran saval
egna som externa system. Projektet av-
slutas under 1992.




Organisation och personal

SCA Finans dgs till 100% av
moderbolaget SCA och utgor
den operativa finansverksam-
heten tillsammans med SCA
Capital Corporation B.V. Den
operativa verksambeten dr knu-
ten till Koncernstab Finans, vil-
ken ansvarar for koncernens
samlade finansverksambet.

SCA Finans sysselsdtter 20
personer med lokalisering vid
SCAs huvudkontor i Sundsvall
medan SCA Capital Corpor-
ation B.V. har 7 anstallda i
Lucerne, Schweiz.

Riskhantering

Ledningsgrupp
Anders Wiklander, VD, samordnar och
leder verksamheten tillsammans med
Lennart Persson vVD, och Johan Rydin,
vVD.
Sekreterare ir Ragnhild Munther och
Monica Johansson.

Riskhantering
Ansvarig for enheten ar Johan Rydin, vVD.
For valutahandel svarar Erik Wikstrom.
For handel med riantebiarande instrument
svarar Jeanette Witasp och Anders Ljung-
kvist.
Marie Olofsson ar riskcontroller.

Koncernbank
For koncernbanken ansvarar Bertil

Jansson.

Marie Ahlstrom dr kundhandlare.

Cash management
Par Sandqvist svarar for uppbyggnad av
denna funktion.

Personal
Ansvarig for personalfragor ar Ragnhild
Munther som dessutom ar sekreterare i
ledningsgruppen.

Johan Fredriksson (praktikant), Marie Olofsson, Jeanette Witasp,

Anders Ljungkvist och Erik Wikstrom.

Ekonomi och administration
Ansvarig for funktionen ér Pereric Furborg.

Karin Engstrom svarar for redovisning
och resultatrapportering.

Mikael Berglund arbetar med finansiell
kontroll och datautveckling.

Inom back-office svarar Susanna Nils-
son for administrationen av valutahante-
ringen och Anna-Karin Modin fér admini-
stration avseende rantebdrande instru-
ment. Agneta Mattsson svarar for likvid- '
hantering tillsammans med Eva Hjorth.

SCA Capital Corporation B.V.
Carl-Axel Olson svarar for SCA Capital
Corporation B.V. Han ar ocksa vVD i AB
SCA Finans. Sekreterare dr Leslie Arnold.

Peder Malerin svarar for valutahante-
ring och Stephen Ashapa for upplanings-
sidan. Administrationen leds av Ewa
Strom, som till sin hjalp har Roland
Wallner och Theresa Chummun.

Riskhanteringen samordnas med SCA
Finans i Sundsvall under ledning av Johan
Rydin.

Koncernbank
Marie Ahlstrom och Bertil Jansson.




Sekreterare
Monica Johansson och

Ragnhild Munther.

Ledningsgrupp
Lennart Persson, vVD, Anders Wiklander, VD och Johan Rydin, vVD.

Personal
Ragnhild Munther

Cash Management
Par Sandqvist

Ekonomi och administration
Karin Engstrom, Susanna Nilsson, Mikael Berglund, Agneta Mattsson,
Eva Hjort, Pereric Furborg och Anna-Karin Modin.




Forvaltningsberattelse

P a tidigare uppslag i denna arsredovis-
ning har den samlade verksamheten i
AB SCA Finans och SCA Capital Corpo-
ration B.V. innefattats. AB SCA Finans ar
i likhet med SCA Capital Corporation B.V.
heldgt dotterbolag till Svenska Cellulosa
Aktiebolaget SCA.

[ efterfoljande rakningar och tabeller
ingar enbart uppgifter for AB SCA Finans
och dess heligda dotterbolag SCA Penning
& Obligationsmarknad AB.

Forutom den riskhantering som be-
skrivits pa foreliggande sidor har AB SCA
Finans resultat 1991 dven paverkats av den

utdkade kurssikring av utlandska netto-
tillgingar som blev en foljd av beslutet att
kurssikringarna skall uppga till 100%
efter beaktande av skatteeffekter.

AB SCA Finans verksamhet bedrivs i en
30%-ig skattemiljo varfor 142% av netto-
tillgingarna kurssikras. Resultatet av den
utokade kurssikringen blev dock negativt
under aret pa grund av en forsvagad krona
fran det tillfille utokningen genomfordes.

Medeltalet anstillda har under aret
uppgatt till 20 (18) personer, vilka samt-
liga arbetat vid SCAs huvudkontor 1
Sundsvall. Av medeltalet anstillda utgor
50% kvinnor.

[ 16ner och ersittningar har utbetalats
7,66 (4,77) Mkr. Av summan avsag 0,98
(0,83) Mkr loner och ersattningar till
styrelse ochVD. Lag- och avtalsbundna
kostnader uppgick till 2,99 (1,88) Mkr.

Resultat fore bokslutsdispositioner och
skatt uppgick till 197 (126) Mkr.

Bolagets likvida medel inklusive kort-
fristiga medelsplaceringar uppgick vid
arets utgang till 3.344 (1.628) Mkr.




Resultatrakning

Tkr

Rorelseintikter

Rorelsekostnader
Personalkostnader
Lokalkostnader

Opvriga rorelsekostnader

Rorelseresultat fore avskrivningar

Avskrivningar enligt plan (not 1)

Rorelseresultat efter avskrivningar
Resultat fore bokslutsdispositioner och skatter

Bokslutsdispositioner

Overavskrivningar

Avsattning till SURV

Uppl6sning av andra reserver
Koncernbidrag (not 2)

Resultat fore skatter

Skatter

Arets resultat

Noter till resultatrakningen, sid 19.

1991
220.994

-11.260
-1.269
-9.739

-22.268

198.726

-1.432
197.294

197.294

167
-2.860
29
-184.600
9.696

-3.399
6.297

1990
142.244

-8.701
-1.230
-5.837

-15.768
126.476

=343

126.133

126.133

=220

0

0
-125.900
13

-13

0



Balansrikning

Tkr 1991-12-31

1990-12-31

TILLGANGAR

Omsittningstillgangar

Likvida medel (not 3)

Kassa och bank 105.754 191.238

Medelsplaceringar 3.237.889 1.436.944
Kortfristiga fordringar (not 4)

Rorelsefordringar 814.302 130.709
Koncernfordringar 2.168.437 5.279.102
Summa omsattningstillgangar 6.326.382 7.037.993

Anlaggningstillgangar

Aktier och andelar (not 5) 0 8.572
Goodwill (not 6) 9.320 0
Koncernfordringar 46.080 56.949
Anlaggningstillgangar (not 7-9) 3.856 1676
Summa anlaggningstillgangar ) 59.256 67.197
Summa tillgangar 6.385.638 7.105.190
SKULDER OCH EGET KAPITAL

Skulder

Kortfristiga skulder (not 10)

Rorelseskulder 456.677 309.822
Laneskulder 3.156.449 6.737.018
Summa kortfristiga skulder 3.613.126 7.046.840
Langfristiga skulder (not 11)

Avsatt till pensioner 2.963 2.401

Laneskulder 2.704.251 0
Summa langfristiga skulder 2.707.214 2.401

Obeskattade reserver

Ackumulerade 6veravskrivningar (not 7) 536 344
Avsatt till SURV 2.860 0
Summa obeskattade reserver 3.396 344
Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital (420.750 st aktier a nom. 100 kr) 42.075 42.075
Reservfond 8.415 8.415
Fritt eget kapital

Balanserad vinst S 5115
Arets resultat 6.297 0
Summa eget kapital 61.902 55.605
Summa skulder och eget kapital 6.385.638 7.105.190
Stallda panter 230 -
Ansvarsforbindelser 30 24

Noter till balansriakningen, sid 19.




Finansieringsanalys

Thr 1991 1990
Operativt kassaflode

Rorelseresultat 198.726 126.476
Fordndringar i rorelsekapital -465.177 125.276
Forandringar i langfristiga icke

rantebarande skulder 562 2.417
Investeringar och forsiljningar -2.523 -1.069
Kassaflode genererat fran rorelsen -268.412 253.100

Investeringar och forsaljningar
Aktier och andelar -1.980 -8.572

Kassaflode genererat efter
investeringar och forsiljningar -270.392 244.528

Koncernbidrag och eget kapital
Utbetalda koncernbidrag -125.900 -67.700
Nettokassaflode -396.292 176.828

Finansiering nettokassaflode

Forandring lian 876.318 -3.068.596
Paverkan genom forvarv -196 =
Forandring likvida medel 1.715.461 -807.274
Forandring lanefordringar -2.987.875 4.052.698

-396.292 176.828




Moderbolagets rakningar

RESULTATRAKNING
Tkr 1991
Rorelseintakter 207.713
Rorelsekostnader -22.268
Rorelseresultat fore avskrivningar 185.445
Avskrivningar enligt plan (not 1) -396
Rorelseresultat efter avskrivningar 185.049
Bokslutsdispositioner -184.792
Resultat fore skatt 257
Skatter =257
Arets nettoresultat 0
BALANSRAKNING
Tkr 1991-12-31
Tillgangar
Omsattningstillgangar (not 3-4) 6.324.601
Anlaggningstillgangar (not 5-9) 60.488
Summa tillgangar 6.385.089
Skulder och eget kapital
Kortfristiga skulder (not 10) 3.621.734
Langfristiga skulder (not 11) 2.707.214
Obeskattade reserver (not 7) 536
Eget kapital 55.605
Summa skulder och eget kapital 6.385.089
FINANSIERINGSANALYS

Tkr - 1991
Operativt kassaflode -269.996
Investeringar och forsaljningar -1.980
Utbetalda koncernbidrag -125.900
Nettokassaflode -397.876
Finansiering nettokassaflode
Forandring lan 876.318
Forandring likvida medel 1.713.680
Forandring lanefordringar -2.987.874

-397.876

1990

142.244
-15.768

126.476
-343
126.133
-126.120
13

-13

0

1990-12-31

7.037.993
67.197

7.105.190

7.046.840
2.401

344
55.605

7.105.190

1990

253.100
-8.572
-67.700

176.828

-3.068.596
-807.274
4.052.698

176.828




Kommentarer och noter

KOMMENTARER

Redovisningsprinciper

AB SCA Finans bokslut har upprittats enligt samma redovis-
ningsprinciper som de SCA-koncernen i 6vrigt anviander dvs i
huvudsak i enlighet med de rekommendationer som utfirdats av
International Accounting Standards Committee (IASC)

NOTER

Not 1 Avskrivningar

Avskrivningar enligt plan ar baserade p4 tillgingarnas anskaff-
ningsvarden och den ekonomiska livslingden. Maskiner och in-
ventarier skrivs av pa § ar och byggnader pa 50 ar.

Not 2 Koncernbidrag

Koncernbidrag har lamnats till moderbolaget Svenska Cellulosa
Aktiebolaget SCA.

Not 3 Likvida medel

Kortfristiga placeringar har virderats till det ligsta av anskaff-
nings- och ateranskaffningsvarde portfoljvis. Vid upprittande av
balansrakningen har kortfristiga placeringar och kortfristiga lin
kvittats med 2.955 (2.577) Mkr.

Koncernen Moderbolaget
Tkr 1991 1990 1991 1990
Kassa och bank 105.754 191.238 103:973; 191,238

Medelsplaceringar 3.237.889 1.436.944 3.237.889 1.436.944

Summa 3.343.643 1.628.182 3.341.862 1.628.182

Not 4 Kortfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget

Tkr 1991 1990 1991 1990
Rorelsefordringar

externa 814.302 130.709  814.302 130.709
Rorelsefordringar

koncernbolag 25.185 53.362 25.185  53.362
Rorelsefordringar

moderbolag 342 105.824 342 105.824

Lanefordringar
koncernbolag

Lanefordringar
moderbolag

2.142.910 1.824.141 2.142.910 1.824.141

0 3.295.775 0 3.295.775

2.982.739 5.409.811 2.982.739 5.409.811

Summa

Not 5 Aktier och andelar, moderbolaget

Nominellt Bokfort
Dotterbolag ~virde, Tkr  Andel%  virde, Tkr
SCA Penning &
Obligationsmarknad AB 150 100 10.552

Not 6 Goodwill

Anskaffad goodwill 10.356 (0) Tkr skrivs av pa 10 ar.

Not 7 Maskiner och inventarier

Koncernen

Moderbolaget

Tkr ey 1991 1990 1991 1990
Anskaffningsvirde 3.073 2.248 3.074 2.248
Ackumulerad planenlig
avskrivning -941 =572 -941 =572
Planenligt restvirde 2132 1.676 2133 < 1.676
Ackumulerad
overavskrivning -536 344 -536  -344
Bokfort restvarde 1.596 ~ 1.332 1597 1.382
Not 8 Byggnader
Koncernen Moderbolaget
Tkr 1991 1990 1991 1990
Anskaffningsvirde 1.371 0 1.371 0
Ackumulerad planenlig
avskrivning =27 o 27 0
Planenligt restvarde 1.344 0 1.344 0
Taxeringsvarde 465 0 465 0
Not 9 Mark
Koncernen Moderbolaget
Tkr 1991 1990 1991 1990
Anskaffningsvirde 380 0 380 0
Taxeringsvarde 129 0 129 0
Not 10 Kortfristiga skulder
Koncernen Moderbolaget
Tkr 1991 1990 1991 1990
Rorelseskulder
externa 56.943 137.299 53.875 137.299
Rorelseskulder
koncernbolag 72.147 46.584 83.793 46.584
Rorelseskulder
moderbolag 327.617 125.939 327.617 125939
Laneskulder
externa 1.007.609 2.582.364 1.007.609 2.582.364
Laneskulder

koncernbolag 2.034.378 3.313.984
Laneskulder
moderbolag

114462 840.670

Summa 3.613.126 7.046.840

Not 11 Langfristiga skulder

Koncernen
Tkr 1991 1990
Pensionsskuld 2.963 2.401
Skulder till
koncernbolag  2.704.251 0
Summa 2.707.214 2.401

2.034.378 3.313.984

114462 840.670
3.621.734 7.046.840

Moderbolaget

1991 1990

2963 2.401
2704251 0
2.707.214  2.401




Forslag till vinstdisposition

Koncernens fria egna kapital enligt koncernbalansrikningen uppgar till
11.411.610 kronor. Hirav atgar 24.986 kronor for avsittning till bundet eget kapital.
Till bolagsstimmans forfogande star balanserade vinstmedel med 5.115.000 kronor.
tyrelsen och verkstillande direktoren foreslar, att vinstmedlen, 5.115.000 kronor, balanseras i ny rdkning.

Sundsvall i mars 1992

_

Ake Rietz

Ordforande

Yy /%

Bertil Naslund

bl —

Carl-Axel Olson Martin Oybeck Anders Wiklander

/ Verkst. direktor

“ Sverker Martin-¥of;

Revisionsberattelse

Vi har granskat drsredovisningen, koncernredovisningen, rikenskaperna samt styrelsens
och verkstillande direktorens forvaltning for ar 1991. Granskningen har utforts enligt
god revisionsed.

Moderbolaget

Arsredovisningen har upprittats enligt aktiebolagslagen.

Vi tillstyrker

att resultatrakningen och balansrikningen fastalls,
att vinsten disponeras enligt forslaget i forvaltningsberattelsen samt
att styrelsens ledamoter och verkstillande direktoren beviljas ansvarsfrihet for ar 1991.

Koncernen
Koncernredovisningen har upprittats enligt aktiebolagslagen.
Vi tillstyrker att koncernresultatrakningen och koncernbalansrakningen faststalls.

Sundsvall 1992-04-08
OHRLINGS REVEKO AB

A
A

P Sune Jamtelid

Auktoriserad revisor




Styrelse och revisor

Ake Rietz, ordférande, Bjorn Hall Sverker Martin-Lof Bertil Naslund
vVD 1 SCA. vVD och Finansdirektor i Koncernchef och VD 1 SCA. Professor, Finansiell Ekonomi,
Skandia Group. Handelshogskolan,
Stockholm.

Carl-Axel Olson Martin Orrbeck Lennart Persson Anders Wiklander
vVD SCA Finans. vVD och Ekonomidirektor i vVD SCA Finans. VD SCA Finans.
Molnlycke AB.

Revisor
Ohrlings Reveko AB

Huvudansvarig

Sune Jamtelid

Aukt. revisor




Kraftaffiren SCA — Sydkraft

Affarens konstruktion
Ett principavtal har efter verksamhetsdrets
utgang traffats mellan SCA och Sydkraft
Aktiebolag om att SCAs kraftrorelse for-
varvas av Sydkraft.

Kopeskillingen kommer att uppga till
sammanlagt 11.450 Mkr och likviden er-
laggs enligt foljande:

Den 1 januari 1993 erliaggs 7.950 Mkr.
Vidare utfirdas fem diskonterbara rante-
fria reverser a 700 Mkr, som forfaller den
1 januari respektive dr from 1994 tom
1998. Kopeskillingens nuvirde per den
1 januari 1993 beridknas uppga till 10,6
miljarder kr. Likviden den 1 januari 1993
erlaggs i form av overtagande av SCAs
partnerfinansieringsatagande i Nikab
Energi AB (dgare Bakab 9,3%, AP-Fonden
90,7%), som per 1993-01-01 beriknas
uppga till 5,8 miljarder kr. Resterande
belopp erldaggs i kontanter.

Overenskommelsen innehaller ocksa ett
tiodrigt atagande for fortsatt elférsorjning
av SCAs berorda norrlandsindustrier till
marknadspriser. Samtliga i Bakab ingden-
de outnyttjade fallratter behalles av SCA.
Sydkraft kommer att erhdlla hembudsritt
avseende dessa.

Sydkraft avser att fortsatt driva Bakab
som ett sjalvstandigt kraftforetag inom
Sydkraft-koncernen. Affiren innebir i sig
inte nagra forandringar for Biakabs per-
sonal.

Motiv
Avregleringen av elmarknaden i Sverige
och inom EG samt 6ppnandet av grinser-
na inom Europa leder till en snabb foriand-
ringsprocess inom kraftbranschen. For att
klara okad konkurrens pd hemmamarkna-
den samt kunna agera i det internationella
kraftutbytet maste storre och kraftfullare
foretagsgrupper skapas.

Inforlivandet av Bakab i Sydkraft inne-
bar att alla industriella forutsattningar for
Béakabs langsiktiga utveckling och konkur-
rensformaga sikerstalls. Genom forvirvet
skapas en inom Sydkraft forstirkt balans
mellan karnkraft och vattenkraft. For
SCA-koncernen hade ett fortsatt engage-
mang inom kraftindustrin pa sikt inne-

burit ett deligande i ett storre bolag. Mot
bakgrund av att elproduktionen idag inte
utgor en strategisk nodvindig tillgang for
SCAs skogsindustriella verksamhet, har
SCAs styrelse funnit att en avyttring i
dagsliget dr riktig med hinsyn till dels be-
hovet att siakerstilla formogenhetsvardet i
Bikab for SCA och dess aktieagare, dels
behovet att ge Bikab och dess anstallda
bista mojliga utvecklingsforutsattningar i
en snabbt forindrad marknadssituation.

SCA-koncernens forandrade produkt-
inriktning mot en 6kad andel konsument-
orienterade och konverterade produkter
liksom ravarubasens forskjutning fran
farsk vedravara mot returfiber innebar att
elenergiberoendet snabbt minskat. Lika-
ledes har utvecklingen i Sverige fran tid-
ningspapper mot hogforidlade grafiska
papper saisom LWC inneburit att elkostna-
dens andel av saluvirdet reduceras succes-
sivt fran nivan ca 20% till ca 5%.

Effekter for SCA
Affiren innebdr att en koncernmassig rea-
lisationsvinst om 6,7 miljarder kr efter full
skatt kommer att redovisas i SCA. Det
egna kapitalet i SCA 6kar darmed till 18,2
miljarder kr (niva per 1991-12-31). SCAs
skatt pd kopeskillingen berdaknas enligt
fullskattemetoden uppga till ca 1 miljard
kr. Den betalda skatten beraknas dock
komma att understiga denna niva.

Kopeskillingen kommer att anvandas
till att minska SCAs laneskulder. Den to-
tala minskningen av nettolaneskulden be-
raknas bli 9,2 miljarder kr. Dessutom fri-
gors SCA fran det dtagande som ligger i
att losenpriset for partnerfinansieringen
kommer att ha 6kat med ca 700 Mkr fran
tidpunkten for dess upptagande till den
1 januari 1993.

Effekten av 6kningen av eget kapital
och minskningen av nettolaneskulden blir
att soliditeten, skuldsittningsgraden och
rantetdckningsgraden vasentligt forbattras
- se proformabalansrikning.

Effekterna pa det [6pande resultatet i
SCA blir att rorelseresultatet minskar med
motsvarande Bakabs resultat, vilket for
1991 uppgar till storleksordningen 500
Mkr samt att finansnettot forbittras med
rantan pa minskningen av nettoldneskul-

den. Med dagens ranteniva skulle rinte-
kostnadsminskningen uppga till ca 1 mil-
jard kr. Emellertid uppnas inte denna
minskning omedelbart eftersom den redo-
visade rantekostnaden for partnerfinansie-
ringen under de forsta 10-12 aren ar ligre
an rantan pa ett motsvarande nominellt
lan. Finansnettot berdknas darfor forbart-
ras med drygt 700 Mkr under de forsta
aren efter avyttringen for att darefter
successivt oka.

Overlatelse av partnerfinansieringen
Som ovan angivits kommer SCA att 6ver-
lata partnerfinansieringen till Sydkraft i
samband med forsaljningen av Bakab. Nir
denna finansiering togs upp av SCA i mit-
ten av 1990 anvindes den till att finansie-
ra de stora forvarv som SCA genomforde
vid denna tid, i synnerhet Reedpack-ko-
pet. Partnerfinansieringens upplidgg, som
innebar att kostnaden for skulden ar lag i
borjan for att sedan successivt 6ka, var vil
anpassat till den beraknade resultatutveck-
lingen i de forvarvade foretagen, da
synergieffekterna uppkommer efter hand.
SCA anser idag att partnerfinansieringen
inte lingre ar erforderlig i och med att ba-
lansrakningen forstarks betydligt genom
forsaljningen av Bikab.

Virdering av kraftrorelsen
Forsaljningen av Biakab gors huvudsakli-
gen i form av en aktieaffar. Kopeskillingen
har ddrmed paverkats av den latenta skatt
i Bakab som Sydkraft tar 6ver. For att
kunna gora en jamforelse med andra
kraftaffiarer, diar den latenta skatten inte
har paverkat kopeskillingen, gors virde-
ringen av Bakab fore skatt. Darvid har
vattenkraften asatts ett viarde av 2:60
kr/kWh, karnkraften 0:50 kr/kWh, detalj-
distributionsnitet 10.000 kr/abonnent och
ovriga krafttillgdngar (framfor allt virme-
kraft) 300 Mkr. Utifran en bedémning av
Békabs resultat efter skatt for 1992 mot-
svarar kopeskillingen ett p/e-tal pa ca 26.
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Kraftaffarens effekter

BALANSRAKNING

Aktuell per Proforma per
Mkr B 1991-12-31 1991-12-31
Tillgangar
Likvida medel 1.478 1.478
Omséttningstillgangar 11.027 10.802
Ovriga réntebarande tillgangar 247 247
Anlaggningstillgangar 30.815 28.294
Summa tillgangar 43.567 40.821
Skulder och eget kapital
Kortfristiga rérelseskulder 6.818 6.697
Ovriga ej rantebarande skulder 5.291 5.193
Laneskulder, rantebarande 19.281 10.085
Minoritetsintressen 688 680
Eget kapital 2 5 11.489 18.166
Summa skulder och eget kapital 43.567 40.821
NYCKELTAL
Aktuell per Proforma per
i =3 1991-12-31 1991-12-31
Nettolaneskuld Mkr -17.556 -8.360
Soliditet %
inkl 6vervarden 46 54
synlig 28 46
| Skuldsattningsgrad ggr
inkl dvervarden 0,67 0,32
synlig 1,44 0,44
Réantetackningsgrad ggr 1.7 2,4
VARDERING KASSAFLODE
Mkr - Mkr
Vattenkraft Nuvérde av kontantdel
4,2 TWh x 2:60 kr/kWh 10.900 av kopeskilling 4.800
Kérnkraft Beraknad betald skatt* -500
08 TWh x 0:50 kr/kWh 400 Kassafléde 4.300
Distribution 400 X X
Varmekraft, etc 300 Qverlatelse av kassa ./.
Netto 6vriga balansposter 200 Igneskuld | Bakab 200
Totalt vérde fore skatt 12.200  Overlatelse av partner-
Avgar latent skatt —-1.600 f{hans1er|ngsskuld
Képeskilling (nuvarde) 10,600 | c=enurs per 199501-01 5,800

Verklig nettolaneskuldminskning 9.900

| Redovisningsmassigt reduceras
nettolaneskulden med

Kassaflode 4.300
Redovisat varde av
partnerfinansieringsskuld 5.100
Kassa ./. laneskuld -200
Redovisad nettolaneskuld-
minskning 9.200

* Med hansyn till SCA-koncernens
dispositionsmdjligheter.




SCA-koncernens ekonomiska mal

SCA-koncernens ekonomiska
mal kombinerar tillvixt med
finansiell balans. En sund
finansiell balans dr en forut-
sdttning for langsiktigt god
lonsambet.

EKONOMISKA MAL

1987

Soliditet, synlig % 39
inkl dvervarden % 63
Skuldsattningsgrad, ggr 0,1
inkl 6vervarden, ggr 0,1
Réantetackningsgrad, ggr 5,7

onsambhet idr det 6verordnade styr-

malet. Uttryckt som rintabilitet pa
eget kapital efter skatt ar kravet ca 15%
matt som ett snitt dver en konjunktur-
cykel.

Detta baseras pa en avkastning motsva-
rande en riskfri langsiktig placering pa den
europeiska penningmarknaden samt en
riskpremie pd 3-4% for aktiemarknads-
placeringar.

Vid nuvarande skattesituation och ran-
telidge kriver detta for koncernen en av-
kastning pa sysselsatt kapital pa knappt
15%. For att en affirsgrupp skall uppfylla
kraven avseende rintabilitet bor dven dess
avkastning pa sysselsatt kapital vara 15%
mitt 6ver en konjunkturcykel. Betraffande
koncernens realtillgangar (skog och kraft)
bedoms emellertid [6nsamheten utifran
dessa tillgdngars marknadsvirden, d v s en
realavkastning. Realavkastningskravet ar
4,0% for skog och 4,5% for kraft. Det

lagre kravet pd skogen beror pd att det
sker en kontinuerlig tillvaxt av virkes-
bestandet.

Den finansiella balansen, eller styrkan,
uttrycks ofta som ett soliditetsmatt. Det
lingsiktiga kravet pa synlig soliditet ar
30%. Emellertid ar det for SCAs del vi-
sentligt att ta hansyn till de stora over-
virden som representeras av skogs- och
vattenkraftinnehaven. Kravet pa 30%
synlig soliditet motsvaras justerat for over-
virden av ca 50%. Motsvarande krav pa
skuldsittningsgraden, d v s relation netto-
lineskuld och eget kapital ar 1,3 respek-
tive 0,6.

Utifran ovanstdende krav pa avkast-
ning och kapitalstruktur foljer att rante-
tickningsgraden i en normalkonjunktur
kommer att uppga till 3,0. Graden kan
dock tillatas att kortsiktigt understiga
dessa nivder, t ex i samband med strate-
giska foretagsforvary.

1988 ) i 1989 1990 | 1991 ol - Koncernmal
29 34 25 28 30
52 57 43 46 50
0,5 05 | +18 1,4 13
0,2 g2 | o 07 0,6
54 | 43 26 1,7 3.0

AVKASTNING PA OLIKA KAPITALKATEGORIER

Genomsnittlig

avkastning 5 ar Mal
. | 1987 1988 1989 1990 1991 Real Nom Real Nom
Real avkastning % |
Skog 1 49 5,0 47 4,2 4,6 4.7 4,0
Kraft n | 88 3,8 46 | 48 5,0 44 45
Genomsnitt | 44 4,4 | 46 4,5 4,8 4,5
Nominell avkastning % {
Sysselsatt kapital 21 21 17 13 9 16 15
Eget kapital 14 18 17 12 8 14 15
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