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Forord

Metsé-Serla, Norske Skog och Sddra Cell &r foradlingsforetag inom den kemiska
skogsindustrin. Dessa dgs till olika stora delar av ekonomiska foreningar i form av
skogsagarforeningar. Uppsatsen behandlar dgarstrukturens paverkan pa foreningen och dess
medlemmar. Den behandlar dven agarstrukturens paverkan pa ett foretags utveckling.
Fallstudien beskriver dessa tre foretags agarstrukturer, vilka sedan analyseras utifran
uppsatsens teori.

Uppsatsen ar ett examensarbete pa agronomprogrammet med ekonomisk inriktning vid
Sveriges lantbruksuniversitet. Arbetet ar pa D-niva och omfattar 20 poang. Handledare och
examinator for arbetet har varit professor i kooperation Jerker Nilsson vid SLU.

Jag vill tacka ovannamnda handledare for stod och véagledning under arbetets gang. Ett tack
vill jag dven ge Fredrik Daveby, Sodra, som genom sin kunskap och insikt i branschen samt
att med ett stort intresse foljt mitt arbete, har hjalpt mig i utformningen och givit mig
vardefull kritik. Till min opponent UIf Osterblom LRF vill jag tacka for en bra och kritisk
granskning av arbetet vid det obligatoriska seminariet. Jag vill tacka intervjupersoner som tog
sig tid for mina fragor. Ett stort tack till mina studiekamrater vid institutionen for ekonomi for
givande diskussioner under de dagar da vi arbetade med vara examensarbeten. Det sista men
for den delen ej det minsta av mina tack vill jag ge Sédra och LRF Kooperativ Utveckling,
vilka hjélpt mig, sa att jag kunnat genomféra intervjuresor till foretagen.

Linkoping 2001-01-31

Martin Sundstrom






INNEHALL

LINLEDNING ..ottt

1.1 BAKGRUND
1.1.1 Skogsnaringen
1.1.2 Agarstrukturer i svenska skogsféretag

1.2 PROBLEM OCH SYFTE
1.3 TILLVAGAGANGSSATT

2 PAPPERS- OCH MASSAMARKNADEN I NORDEN.........ccoviiiiiiieiciee,
3TEORETISK REFERENSRAM.......cccoiiiiii

3.1 AGANDERATTSTEORI
3.1.1 Aganderétter
3.1.2 Aganderéttsproblem
3.2 MEDLEMMENS ROLL | ETT KOOPERATIVT FORETAG
3.2.1 Agarrollen
3.2.2 Styrningssrollen
3.2.3 Leverantorsrollen
3.3 AGARSTRUKTURER
3.3.1 Fullsténdig integration
3.3.2 Partiell och fullstéandig extern bolagisering
3.3.3 Riskkapital
3.3.4 Kontrollens fordelning mellan deldgarna
3.4 AGARIDENTITET
3.4.1 Agarbeteende
3.4.2 Agarkategoriers benagenhet for voice och exit

4 ANALYS AV DEN TEORETISKA RAMEN ......cccooiiiiiiiiieieeee e

4.1 AGARSTRUKTURENS KONSEKVENSER FOR MEDLEMMEN
4.2 AGARSTRUKTURENS INVERKAN PA FORETAGETS EFFEKTIVITET
4.3 AGARSTRUKTURENS INVERKAN PA FORETAGETS FRAMGANG OCH TILLVAXT

5 DE TRE FALLFORETAGEN .....oiiiiiinirieesesiee e

5.1 SODRA
5.1.1 Bakgrund
5.1.2 Sodra Skogsagarna ekonomisk forening
5.1.3 Sodra Cell AB
5.2 METSALIITTO
5.2.1 Bakgrund
5.2.2 Metsaliitto Osuuskunta
5.2.3 Metsa-Serla
5.2.4 Metsaliittogruppens agarstruktur
5.3 NORSKE SKOG OCH DE NORSKA SKOGSAGARFORENINGARNA
5.3.1 Bakgrund
5.3.2 Norges skogsagarforeningar
5.3.3 Norske Skog
5.3.4 Norske Skogs agarstruktur

A WO DN

»



6 ANALYS AV FALLFORETAGEN .......co oot iteteeeseeeeeet ettt en ettt
6.1 AGARSTRUKTURENS KONSEKVENSER FOR MEDLEMMEN
6.2 AGARSTRUKTURENS INVERKAN PA FORETAGETS INRE EFFEKTIVITET
6.3 AGARSTRUKTURENS INVERKAN PA FORETAGETS FRAMGANG OCH TILLVAXT

T DISKUSSION ..ottt et e e e et e e st e e e et be e st e e e sabe s et ae e sbeeesaeeeenres
7.1 AGARSTRUKTURENS KONSEKVENSER FOR MEDLEMMEN
7.2 AGARSTRUKTURENS INVERKAN PA FORETAGETS EFFEKTIVITET
7.3 AGARSTRUKTURENS INVERKAN PA FORETAGETS FRAMGANG OCH TILLVAXT
7.4 SAMMANFATTNING

KALLOR . .. ...ttt e e e e e e e e e e e

43
45
48

50
50
51
53
53



Sammanfattning

Inom skogsnaringen sker idag en omfattande strukturomvandling. Fran att ha varit en
fragmenterad bransch med manga sma aktorer gar nu foretagen samman i internationella
koncerner. Bland kooperativa foretag sker dven en utveckling mot alternativa former av
kooperativa foretag. Dessa bildas for att battre mota omvérldens krav. Bland annat &gar-
strukturen &r under férdndring genom att externa dgare bjuds in i olika utstrackning.
Uppsatsen behandlar tre former av agarstrukturer i kooperativa dotterbolag. Den bygger pa
en jamforelse av Sodra Cell AB, Metsé-Serla Oy och Norske Skog AS.

Uppsatsens fallforetag ar verksamma inom pappers- och massasektorn, som kénnetecknas
av konjunkturkanslighet och tidvis éverproduktion. Foretagen ar stora aktorer pa den
internationella marknaden och darmed utsatta for hard konkurrens. Dessa faktorer medfor,
tillsammans med att pappers- och massaindustrin baseras pa hégteknologi, att féretagen
har behov av stort kapital. For att klara av investeringar och kunna utveckla ett foretag
kravs riskkapital. | ett foretag kommer den stora delen av riskkapitalet fran dess agare.
Beroende pa vilka dgarna ar har foretaget olika latt att generera kapital. Agarstrukturen &r
med andra ord grunden i foretagets kapitalanskaffning och darmed dess framgang.
Sammansattningen av dgare avgor ocksa ett foretags inre effektivitet. En forandring av
agarstrukturen i ett kooperativt foretag medfor konsekvenser for medlemmens intressen att
aga, styra och nyttja sitt foretag. Studien syftar till att analysera vilka konsekvenser de tre
formerna av dgarstrukturer i kooperativa dotterbolag respektive intresseféretag medfor for
medlemmen. Uppsatsens syfte &r relaterat till foljande problemstéliningar:

1. Vilka konsekvenser for medlemmen foljer av dgarstrukturen i de tre fallforetagen —
konsekvenser som paverkar medlemmens intressen att dga, styra och nyttja foretagen?

2. Vilken agarstruktur ar effektivast for ett foretag? Kan splittrat &gande medféra interna
problem i styrning och beslutsfattande, vilket paverkar effektiviteten?

3. Hur betydelsefull ar dgarstrukturen for ett foretags framgang? Skiljer sig foretagens
utveckling, och har deras framgang en grund i agarstrukturen?

Den teoretiska ramen i uppsatsen bestar av fyra delar; aganderéttsteori, kooperativa
medlemsroller, dgarstrukturer och dgaridentiteter. Teorin mynnar ut i en analys med
hypoteser kring problemstéllningarna. I empirin undersoks huruvida dessa hypoteser
stdammer med verkligheten. Fallstudierna gjordes genom kvalitativa intervjuer med
personer inom respektive foretag.

En foréandring av en dagarstruktur har alltid konsekvenser for de ursprungliga dgarna. Om ett
kooperativ tar in externa agare i nagon del av verksamheten, férsvinner medlemmens
avnamarintresse i stort sett. Ju langre fram i foradlingen foretaget befinner sig fran
medlemmens verksamhet desto mer Gvervager kapitalavkastningsintresset for medlemmen. |
dessa foradlingsled &r dven kapitalbehovet stort. Dd&rmed uppkommer ingen storre férandring
for medlemmen, om externa delagare bjuds in i foradlingsleden. I insamlingen av ravara och
det forsta foradlingsledet &r den traditionell dgarstruktur effektiv.Externa delégare gor att
styrningen av foretaget blir effektivare, da foretagsledningen far signaler inte bara fran lojala
medlemmar utan fran olika &dgarkategorier, som reagerar olika pa foretagets utveckling. Storre
interna konflikter uppkommer inte sa lange foretaget styrs pa ett ekonomiskt rationellt satt. En
jamforelse av fallforetagens utveckling under de senaste fem aren visar att utvecklingen
skiljer sig at. De foretag, som &r externt bolagiserade och bérsintroducerade, har haft tillgang
till kapital och mojlighet att véaxa.



Summary

The forestry industry is currently subject to major structural change. From being a fragmented
industry, companies now merge and establish international groups. Some forestry co-
operatives develop new organisational forms in order to better meet market demands. For
example, the ownership structure changes when external owners own part of the firm while
another part is owned by the co-operative society. This thesis deals with three forms of
ownership structures in subsidiaries to forestry co-operatives. It is a comparison between the
Sodra Cell AB (Sweden), Metsa-Serla Oy (Finland) and Norske Skog AS (Norway).

These firms are in the paper and pulp sector, which is sensitive to economic fluctuations
and at times deals with overproduction. As they are large players on the international
market, they are exposed to hard competition. These factors together with the fact that the
paper and pulp industry is based on high technology mean that the companies need large
amounts of capital for their investments. In a company the equity capital originates from
the owners. Companies have varying possibilities to generate capital due to the owner. The
structure of the ownership is with other words the base for raising capital and for the
development of the company. A change of the ownership structure of a co-operative has
consequences for the members’ interest in owning, governing and patronising their co-op.
This thesis aims at analysing what importance the ownership structures in three co-
operative subsidiaries has for the members. It is related to following problems:

1. Which effects does the structure of ownership in the three companies have for the
members — consequences that affect the member’s interest in owning, governing and
patronising the company?

2. Which structure of ownership is the most efficient for a company? Can a diverse
ownership cause internal problem in governing and the decision-making, which will
affect the efficiency?

3. How important is the structure of ownership for the company’s performance? Does the
growth of the companies differ and are their performances due to their structure of
ownership?

The theory consists of four parts; theory of ownership, the roles of the member in a co-
operative, structures of ownership and the identity of owners. The theory concludes with an
analysis, from which hypothesis are formed. In the empirical part the theoretical hypothesis
are tested. The case studies of the companies were conducted through qualitative interviews
with owners and CEOs of the companies.

A change of the structure of ownership will have consequences for the original members. If a
co-operative invites external owners in any part of the business the benefits for the member as
a patron will decline or even disappear. In these cases external owners exist in the processing
industry where the interest of dividends is greater than the user interest for the members.
Therefore there will not be any great change for the members if the company invites external
owners in the processing industry. External owners will make the governing of the company
more efficient. The board of directors will not only gets feedback from members with loyalty
but also signals from different categories of owners, which respond different on the
performance of the company. Any huge internal conflict will not appear so far that the
company is treated in an economic rational way. A comparison of the growth of the
companies over five years shows that the growth differ between them. The companies with
external owners and that has been introduced on the stock market have had capital and
possibility to grow.



1 Inledning

Inom skogsnaringen sker idag en omfattande strukturomvandling. Fran att ha varit en
fragmenterad marknad med manga sma aktorer gar nu féretagen samman i stora internatio-
nella koncerner. Bland kooperativa foretag sker dven en utveckling, oberoende av verk-
samheter, mot alternativa former av kooperativa foretag. Alternativa former av kooperativa
foretag bildas for att battre kunna mota omvarldens krav. Det dr bland annat dgarstrukturen
som &r under forandring genom att externa &gare bjuds in i foretagen i olika utstrackning.
Uppsatsen behandlar tre former av agarstrukturer i kooperativa dotterbolag. Den bygger pa
en jamforelse av &garstrukturen i Sodra Cell AB, Metsa-Serla Oy och Norske Skog AS,
alla verksamma inom skogsnaringen. Sédra Cell AB har en traditionell agarstruktur, da det
som dotterbolag &r heldgt av den kooperativa féreningen Sédra Skogségarna. Metsa-Serla
Oy ér ett dotterbolag till den finldndska skogségarforeningen Metsaliitto, men har &ven
externa dgare. Norske Skog dr en egen koncern, men den storsta dgarkategorin &r de norska
skogs-dgarorganisationerna.

1.1 Bakgrund

1.1.1 Skogsnaringen

Skogsnaringen har alltid verkat pa en konkurrensutsatt marknad med fluktuerande varlds-
marknadspriser, vilket paverkat resultaten (LRF, 1995). En fri marknad i kombination med
att Sverige har naturliga forutsattningar for skogsproduktion har gjort att svenska skogs-
foretag ar stora aktorer pa varldsmarknaden. Genom kostnadsnedskarningar och nya mark-
nadssatsningar forsoker foretagen mota den 6kande konkurrensen, da det bade inom
primérproduktionen och den senare foradlingen finns skalfordelar for de stora och mark-
nadsledande (Nilsson, 1994). Trenden inom skogsnéringen ar att foretag globaliseras allt
mer. Skogsforetagen har lange varit internationella inom respektive vérldsdel, men nu
genom att konkurrensen och majligheten till skalfordelar 6kar véljer foretagen att bli
globala. Genom att finnas representerade i flera varldsdelar blir foretaget en synlig aktor pa
skogsmarknaden. De senaste artiondena har dven marknaden for ravara och foradlade
skogsprodukter 6kat genom upplésningen av forna dstblocket.

De senaste aren har skogsindustrin gatt igenom en strukturomvandling med sammanslag-
ningar och uppkdp av foretag. Det mest uppmarksammade sammangaendet pa den svenska
marknaden &r Storas och finska Ensos fusion 1998. Efter ytterligare mindre uppkdp ar
Stora Enso i dagslaget varldens tredje storsta producent av tidningspapper och om man ser
till den totala produktionen av papper &r Stora Enso varldsledande. Sodra &r en stor aktor
pa marknaden for avsalumassa och genom uppkopet av Norske Skogs massaproduktion
under 2000, blev Sodra vérldens storsta producent

Uppsatsens tre fallforetag ar verksamma inom pappers- och massasektorn, vilken kanne-
tecknas av konjunkturkanslighet och tidvis éverproduktion. Det medfor att foretagens
resultat varierar kraftigt fran ar till ar och darfor kravs en stark finansiell stallning. De tre
foretagen ar stora aktérer pa den internationella marknaden och darmed utsatta for hard
konkurrens. Dessa faktorer medfor, tillsammans med att pappers- och massaindustrin base-
ras pa hogteknologi, att foretagen har behov av stort kapital. Det foretag, som har tillgang



till kapital for att investera, utveckla och expandera sin verksamhet och darmed uppna
skal-fordelar, kommer att 6verleva pa marknaden.

For att klara av investeringar och kunna utveckla ett foretag kravs riskkapital. | ett foretag
kommer den stora delen av riskkapitalet fran dess dgare. Beroende pa vilka dgarna ar till
ett foretag, har foretaget olika latt att generera kapital till foretagets verksamhet.
Agarstruktu-ren & med andra ord grunden i foretagets kapitalanskaffning.
Sammansattningen av agare avgor ocksa ett foretags inre effektivitet. Ett delat agande
medfor inte bara en bredare kapitalbas utan kan ocksa medfora 6kade problem och
kostnader i styrningen av foretaget.

1.1.2  Agarstrukturer i svenska skogsforetag

Sveriges skog &gs till 50 % av privata skogségare och 37 % av skogsbolagen och andra
aktiebolag, medan 13 % &r allménna skogar ( LRF, 1995). Den privatdgda skogen i Sverige
ar fordelad pa 250 000 fastigheter, vilka ags av 350 000 privata skogsagare.
Medelstorleken pa en skogsfastighet &r 50 ha, och skogsbruket kombineras ofta med andra
inkomstkallor. (www.skogsagarna.se)

| foradlingsindustrin ligger dgandet koncentrerat till stora bdrsnoterade skogsbolag. De
storsta bolagen ar SCA och Stora Enso, vilka &ven har stor verksamhet utanfor Sveriges
granser. Skogsbolagen erhaller ravaror fran egna skogar eller fran privata skogsagare, och
foradlar timmer och massaved till fardigt virkes- och papperssortiment. (LRF, 1995)

De svenska privata skogsagarna har gatt samman i kooperativa féreningar for att samla
ravaruutbudet. Nasta steg for de kooperativa foreningarna var att i olika grad foradla sin
egen ravara for att genom det oka efterfragan pa foreningens produkter. Ett skal till att
integrera framat i foradlingen ar att kunna tillgodogora sig de vinster som uppkommer, da
foradlade produkter har ett mervérde jamfort med ravaran. Ett annat skal ar att utveckla
former av foradling, som annars ej skulle goras av de vinstmaximerande féretagen, da
tanken i féreningen ar att utnyttja medlemmarnas ravaror till storsta del. For skogsagarna
har ett tredje skal varit av stor betydelse och det ar att nar de gar samman bildas en
kraftfull motpart i férhandlingar med de stora skogsbolagen.

I Sverige finns i dagsldget sex skogségarforeningar, vilka & medlemmar i LRFs Skogs-
agardelegation (tidigare Skogsagarnas riksforbund), samt ett antal mindre fristdende. Av de
privata skogsagarna ar 90000 medlemmar i en skogséagarforening. Foreningen star for
insamling av medlemmarnas skogsravara och den foradlas sedan i egna industrier eller
saljs vidare till kopsagverk eller skogsbolag. Den storsta av skogsagarforeningarna ar
Sodra med ca 33 000 medlemmar och en betydande foradling i form av egna sagverk och
massa-fabriker.

Foradlingen inom svenska skogséagarforeningar ar forhallandevis liten jamfort med skogs-
bolagen och tenderar att minska for de mindre féreningarna. Konkurrensen, kapitalbehovet
och skalfordelarna ar nagra av faktorerna som gor att mindre skogséagarforeningar far
problem att félja med i utvecklingen som sker inom skogsnaringen. Under 1999 gick
Skaraborgs Skogségare i konkurs p.g.a. brister i det egna sagverket och under varen 2000
var skogsdgarforeningen Vastra tvungen att avveckla sin foéradlingsverksamhet i form av
ett sagverk. Skogsagarforeningen Mellanskog har under senare tid haft dalig I6nsamhet i



dess industribolag Mindab. Detta Iostes genom att LRF gick in med kapital och har nu en
stor del av aktieinnehavet. Det &r med andra ord viktigt for skogsdgarforeningar att kunna
folja med i dagens strukturomvandling, om de ska ha en egen foradling och da kréavs
kapital.

1.2 Problem och syfte

Det egna kapitalet och anskaffningen av riskkapital ser olika ut i en ekonomisk forening
jamfort med ett aktiebolag. Inom de kooperativa foretagen har det traditionellt sett upp-
burits fran féreningens medlemmar. | det kooperativa foretaget varierar det egna kapitalet
over tiden, dd medlemmar gar ur och in i foreningen. For att kunna fa in kapital till investe-
ringar &r foreningen hanvisad till medlemmarnas vilja att satsa i sitt foretag. Aktiekapital i
ett bolag ar mera stabilt da det inte andras nar aktierna saljs och det ar mojligt att fa nytt
riskkapital genom olika former av nyemissioner. En expansion i en ekonomisk férening
paverkar alltid dess likviditet. Medan ett aktiebolag kan expandera genom att betala med
egna aktier, vilket paverkar inte likviditeten och for da med sig en mindre risk. (Jonnergard
1992)

Grunden till kapitalet ar dgarna och darfor valjer jag att i uppsatsen jamféra &garstruktu-
rerna i tre foretag. Medlemmens roll i ett kooperativt foretag ar att 4ga, styra och nyttja sin
forening. De tre fallforetagen ar dotterbolag resp intresseforetag till kooperativa
foreningar. Fallforetagen har verksamhet inom foradling av massaved till avsalumassa och
fardiga pappersprodukter. Foradlingsverksamhet har ofta ett storre kapitalbehov an
insamling av ravaran. Vidare ar foradlingsverksamheten inte i den medlemsnéra
verksamheten, vilket gor att medlemmarnas &garroll med avkastning pa kapitalet ofta ar
stOrre an rollen som leverantdr. Alternativa agarstrukturer ar darmed intressanta i
foradlingsleden. | den med-lemsnéara verksamheten med insamling av ravara, radgivning
mm ar medlemmens leve-rantorsroll den dominerande och medlemmen behdver kunna
styra foretaget for en séker avsattning for ravaran (Nilsson 1994). En forandring av
agarstrukturen i ett kooperativt foretag medfor konsekvenser for medlemmens intressen att
aga, styra och nyttja sitt fore-tag. Konsekvenserna kan vara bade negativa och positiva for
de olika medlemsrollerna. Detta gor det intressant att analysera de konsekvenser som de tre
formerna av agarstruktu-rer for med sig for dess medlemmar.

Agarstrukturen dr ocksa en del i grunden till ett foretags framgéang. De tre fallféretagen ar
geografiskt belagna inom samma omraden. Sveriges, Norges och Finlands skogsnaring ser
relativt lika ut i fraga om aktorer, ravara och marknad. Da omvérldens paverkan pa foreta-
gen ar lika kan skillnader i deras framgang delvis hanforas till de olika dgarstrukturerna.
Framgang ar ett svardefinierbart begrepp, men for att ett foretag ska kunna éverleva under
stark konkurrens kréavs en standig utveckling av foretaget. Ett matt pa ett foretags utveck-
ling dr dess omséttning och hur omséttningen har utvecklats under en tidsperiod.

Studien syftar till att analysera vilka konsekvenser de tre formerna av dgarstrukturer i
kooperativa dotterbolag resp. intresseforetag medfor for medlemmen. Uppsatsens syfte ar
relaterat till foljande problemstéliningar:



1. Vilka konsekvenser for medlemmen foljer av &garstrukturen i uppsatsens tre
fallforetag? Konsekvenser som paverkar medlemmens intressen att kunna dga, styra och
nyttja fore-taget.

2. Vilken agarstruktur ar effektivast for ett foretag? Kan splittrat &gande medféra interna
problem i styrning och beslutsfattande som paverkar ett foretags effektivitet?

3. Hur betydelsefull ar dgarstrukturen for ett foretags framgang och tillvaxt? Skiljer sig
foretagens utveckling och har deras framgang en grund i agarstrukturen?

Uppsatsen skall kunna ligga till grund for den kooperativa utvecklingen inom skogs-
naringen. Den &r tdnkt som en grund for diskussion kring &garstrukturen och dess konsek-
venser for medlemmen. Jag tror dven att uppsatsen ar applicerbar pa andra kooperativa
foretag i konkurrensutsatta och kapitalintensiva naringar.

1.3 Tillvagagangssatt

Uppsatsen &r en fallstudie av tre foretag med olika &garstrukturer verksamma inom skogs-
naringen. Problemet och syftet har sin grund i hur olika agarstrukturer paverkar foretaget
och dess dgare. Dessa foretag har det gemensamt att de &gs till olika delar av en ekonomisk
forening, varfor jamforelsen av dgare i uppsatsen till stor del kommer att behandla med-
lemmarna i respektive férening. Min utgangspunkt for val av foretag har varit den koope-
rativa skogsagarforeningen Sodra i Sverige. For att finna liknande skogségarforeningar
med egen langtgaende foradling har jag tittat pa vara nordiska grannlander. | Norge
respektive Finland har jag da funnit foretagen Norske Skog och Metsa-Serla. Alla tre fore-
tagen ar verksamma inom den kemiska traféradlingen och ar stora aktorer pa marknaden
for dessa produkter i Norden, Europa och varlden.

For att ge lasaren en bredare inblick i den marknad som dessa foretag verkar pa foljer i
kapitel 2 en ndrmare beskrivning av den. Den &r en dversiktlig redogorelse och en 6gon-
blicksbild

| kapitel 3 foljer en teoretisk ram, rorande &garstrukturer i foretag. Grunden till
agarstruktu-ren ar dganderatten. Dédrmed inleds kapitlet med &ganderéttsteori och dess
problem. Da denna fallstudie till stor del rér medlemmen i den ekonomiska féreningen
féljer en ndrmare beskrivning av dennes roll i ett kooperativt foretag. Déarefter foljer ett
kapitel om agar-strukturer. Da ett foretag paverkas av dess dgare och dgarna beter sig olika
beroende pa malen med sina innehav féljer till sist ett avsnitt om &garidentiteter.

For att avgransa empirin gors i kapital 4 en analys av den teoretiska ramen. Denna mynnar
ut i hypoteser som fungerar som teoretiska svar pa uppsatsens fragestéllning. Genom denna
analys fas ett mer preciserat problem som ligger till grund for undersokningen i empirin.

Den empiriska delen av uppsatsen presenteras i kapitel 5. Den bygger pa fallstudier av de
tre foretagen och presenteras som tre foretagsbeskrivningar. Undersékningsmetoden &r
djupintervjuer med fragor kopplade till den teoretiska ramen och hypoteserna. De flesta
fragorna var av 6ppen karaktar for att lata intervjupersonen fritt beskriva sitt foretag utan
att bli styrd av mig som intervjuare for att undvika den sk intervjuareffekten. Dock maste
intervjun ibland styras upp for att kretsa kring uppsatsens fragestéllning. Tanken var att



inom varje foretag intervjua en person fran ledningen och en representant fran den storsta
agarkategorin dvs medlemmarna. Detta kunde genomforas pa alla foretag utom Norske
Skog. Intervjuerna genomférdes under juni och juli 2000. Inom Sédra intervjuades S6dra
Cells VD Leif Brodén och styrelseordférande Lars-Eric Astrém. Vidare intervjuades inom
Metséliitto ordforanden i forvaltningsradet Runar Lillandt och Metsé-Serlas VD Jorma
Vaajoki. Inom Norske Skog genomfordes en intervju med Ivar Korshakken, ordférande i
Norges Skogséagarforbund som representant for agarkategorin medlemmar. Till underlaget
for beskrivningarna ligger aven respektive foretags arsredovisningar for 1998 och 1999.

Empirin blir i kapitel 6 foremal for en analys, som bygger pa hypoteserna i kapitel 4. Ana-
lysen leder i kapitel 7 framtill en avlutande diskussion. For att fa en éverblick Gver uppsat-
sens olika delar och disposition se figur 1.1.

1. Inledning
. 2. Skogsnéringen
3. Teoretisk ram i Norden
5. De tre fall-
4. Analys av den foretagen
teoretiska ramen
6. Analys av

fallforetagen

7. Diskussion

Figur 1.1 Examensarbetets uppbyggnad



2 Pappers- och massamarknaden i Norden

Skogen ar en betydande ravaruresurs for Sverige och raknas till en av vara basnaringar. Av
hela Sveriges landareal ar ungefar 2/3 tackt av skog. Den arliga tillvaxten i den svenska
skogen ar ca 100 miljoner m3sk och av den avverkas ca 70 procent. Med andra ord 6kar
det svenska skogsbestandet. Skogsnaringen i Sverige genererar sysselsattning for 100 000
personer inom skogsbruk och skogsindustri. Indirekt tillkommer nastan lika manga verk-
samma inom exempelvis transport och teknikutveckling. Skogen star ocksa for stora
exportinkomster och da skogsindustrin till stor del &r baserad pa inhemsk ravara ér netto-
utbytet av exporten hogt. Exportinkomsterna uppgick 1998 till 90 miljarder kronor och
importen ar 15 miljarder kronor, vilket ger ett dverskott i handelsbalansen pa 75 miljarder.
(www.forestindustries.se)

Marknaden for papper och avsalumassa ar internationell, da det sker stora utbyten mellan
lander och priserna satts beroende pa internationella konjunkturer och valutarérelser.
Sverige exporterade 1998 totalt 3,1 miljoner ton pappersmassa. De svenska massaprodu-
centerna &r pa en tredje plats i véarlden bland exportlander av pappersmassa, efter Kanada
och USA. Pa fjarde och femte plats bland de massaproducerande landerna kommer
Brasilien och Finland. Kanada, Sverige och Finland &r aven de storsta exportdrerna nar det
géller fardigt papper. Ledande i varlden inom papperstillverkning &r det svenskfinska Stora
Enso. (www.forestindustries.se)

Den svenska pappersindustrin domineras av fyra skogsbolag; Holmen, Stora Enso,
AssiDomén och SCA. De har stora egna skogsinnehav, vilka forser deras
foradlingsindustri inom sagverk och massaproduktion med ravara. En del ravara kops dock
in fran privata skogsagare. Inom massaindustrin &r tva svenska foretag bland vérldens tio
storsta produ-center av avsalumassa; Sodra och Rottneros. Varken Rottneros eller Sédra
har egen pap-perstillverkning utan verksamheten ar inriktad pa forsaljning av
pappersmassa.

Den nordiska pappers- och massasektorn har under de senaste tjugo aren gatt igenom stora
forandringar i marknadsstrukturen. Det sker ideligen sammanslagningar av foretag och
uppkop av mindre och delar av foretag. Det ar en process som har accelererat under 90-
talet och nadde sin kulmen med det tidigare namnda sammangaendet mellan Stora och
Enso 1998. En av de drivande krafterna for dessa strukturforandringar &r att det inom
pappers- och massatillverkningen finns stora synergieffekter att uppna genom hogre
koncentration och stérre industrier. Pappers- och massaindustrin &r baserad pa hogteknolo-
gi, vilket gor att tillgangen till know-how och utbyten av erfarenheter & mycket viktigt for
att foretagen ska kunna utvecklas. Storleksfordelarna i industrin for inte bara med sig att
produktionskostnaderna blir lagre utan &ven mojligheten for foretagen att gora specifika
investeringar efter kunders behov. Ett stort foretag kan optimera sina investeringar, vilket
gor att det klarar konkurrensen i en kapitalintensiv sektor. Da Ionsamheten fluktuerar
beroende pa konjunkturen och behovet av kapital &r stort, far mindre foretag svart att klara
sin finansiella situation under lagkonjunktursvackor. (Norske Skogs arsredovisning 1998)

Ojamn ravarutillgang och brist pa vissa sortiment har gjort att lander som Sverige borjat
importera ravara fran grannlander, framforallt I6vmassa till massatillverkningen. Trenden i
Norden och norra Europa inom skogsindustrin &r att dgande och handel mellan landerna
okar. Landsgranserna har suddats ut i virkeshandeln och i dagslaget sker bade import och



export av timmer och massaved mellan landerna i norra Europa. Landerna runt Ostersjon
har alla mer eller mindre betydande skogsinnehav och i framforallt Ryssland finns stora
potentialer for ett 6kat utnyttjande av deras skog. Detta medfor att virkespriset pressas av
den 6kade konkurrensen. (Vi Skogségare 0002)

De nordiska skogsfdretagen satsar pa att etablera verksamhet i dessa lander for att komma
ndra ravaran. Verksamheten ar framst i form av kanaler for uppkop av ravara med hog
kvalitet till befintliga industrier i hemlandet, men &ven uppbyggnad av industrier i exem-
pelvis Baltikum.

Da naringen verkar pa en global marknad har de nordiska foretagen visat intresse for fore-
tag och ravarumarknader utanfor var kontinent. Foretag som Stora Enso och det finlandska
UPM Kymmene har kopt upp bolag verksamma pa den amerikanska marknaden. Norske
Skogs affar med ett nyzeelandskt foretag &r ytterligare ett steg mot 6kad globalisering.
Drivkrafterna till interkontinentala affarer ar att fa tillgang till dels starka konsumentmark-
nader och dels sa kallade plantageskogsbruk. Odling av plantageskog ar en ekonomisk och
effektiv produktion av den kortfibrig massa, som okar pa sodra halvklotet. (Vi Skogséagare
0002)

Tabell 2:1 &r en sammanstéllning av de tio strsta producenterna av papper och kartong i
varlden. Den baseras pa en tabell ur The NewCo, ett inte publicerat material ifran Metsa-
Serla. Det sammanstélldes under 2000 med anledning av dess affar med Modo Paper.
Foretagen med ett +-tecken visar nyligen gjorda sammanslagningar.

IP +Champion

Stora Enso + Consolidated

UPM-Kymmene

Smurfit Stone + St Laurent

Metsé-Serla & Myllokoski + Modo Paper

Georgis-Pacific

Abitibi-Consolidated |

Norske Skog + Fletcher Challenge Paper |
e i:
Asia Pulp & Paper

0 2 4 6 8 10 1
milj. ton

2 14 16 18

Tabell 2:1 De tio storsta pappers- och kartongproducenterna i varlden 1999 ( The NewCo, €]
publicerat material 2000)



3 Teoretisk referensram

For att 6ka forstaelsen av fallforetagens agarstrukturer och dessas konsekvenser for med-
lemmen féljer nedan en teoretisk ram i fyra delar. Den forsta &r &ganderattsteori och
aganderéattsproblem. Dérefter behandlas medlemmens roller som dgare och leverantor i ett
kooperativt foretag. Sedan diskuteras olika &garstrukturer och hur de skiljer sig i kapitalan-
skaffning och fordelning av kontroll mellan dgarna. Den fjarde delen behandlar dgaridenti-
teter dar olika agarkategorier beskrivs utifran repektive kategoris benagenhet till exit-,
voice- eller loyaltybeteende.

Det ar fyra tamligen fristdende teoridelar, som alla paverkar dgarna och foretaget. Figur 3:1
visar pa ett schematiskt satt hur delarna forhaller sig till varandra.

3:2 Medlemmens roll i ett jdentiteter

kooperativt foretag

Medlemmen Extern &gare Extern &gare

FOretaget

3:1 Aganderéttsteori

Figur 3:1 Den teoretiska referensramen.

3.1 Aganderattsteori

Agandet ar en term som vid en beskrivning ter sig abstrakt, trots att den férekommer hela
tiden i var vardag. Lagar och regler utgar fran att saker och ting a4gs av ndgon och om &gan-
deratten inskranks utgar ersattning till 4garen och eventuellt straff for den som inskranker.
Ett sétt att definiera vad som &r &gande gor Stryjan (1987) genom att dela in den i tre kom-
ponenter efter det latinska uttrycket for &gande: usus fructus abusus.

* usus: Rattigheten att anvanda tillgangen

* usus fructus: Rattigheten att tillagna sig avkastning fran tillgangen

* abusus: Rattigheten att férandra en tillgangs innehall och form eller att féra 6ver dgan-
det till nagon annan, och att genom detta tilldgna sig nyttan av det.



Att dga &r att ha ratten till att anvénda, tilldgna sig avkastningen av och att fordndra en till-
gang.

3.1.1 Aganderatter

Aganderitten ar den legala benamning som foreskriver ratten att nyttja. En marknads-
ekonomi ar uppbyggd kring att det finns dganderatter och ett privat &gande. Agandet &r en
fundamental forutsattning for att handel ska kunna bedrivas, da betalningar resulterar i en
aganderatt och med den ratten att nyttja en tillgang. Den ursprungliga formen av dganderatt
benamns exklusiv dganderatt och omfattas inte av nagra restriktioner. Med exklusiv
dganderatt menas ratten att nyttja en tillgang och ratten att helt bestamma ifall den ska
utnyttjas av andra och hur den ska nyttjas. Den exklusiva dganderatten inkluderar ocksa att
4garen ska sta for alla kostnader som uppkommer i samband med dgandet. Aganderétten ar
dock ofta belagd med restriktioner av olika slag, da den exklusiva dganderéatten orsakar
konflikter. Konflikter uppstar mellan dgare, da respektive aganderatt paverkar och inskran-
ker i den andres ratt att nyttja sin tillgang. Det uppstar aven konflikter mellan &gare och
icke-agare, da en icke-agare utnyttjar en tillgdng mer an vad &garen 6nskar. Ett annat till-
falle till konflikt rérande agarratter ar da en agare ej fullt ut star for de kostnader, som
orsakats av den agda tillgangen, utan dessa far béras av andra. (Randall, 1987)

For att 16sa konflikter och fa en fungerande marknad kréavs valdefinierade dganderatter.
Vid diffusa rattigheter och allt for stora restriktioner blir dganderatten forsvagad vilket
orsakar problem. Randall (1987) menar att fyra pastaenden ska vara uppfyllda for att
aganderatten inte ska upplevas sasom férsvagad.

I. Réttigheter och restriktioner forenade med dganderatten ska vara fullstandigt specifice-
rade. Det ska finnas information om alla rattigheter som foljer med dganderétten och
restriktionerna for &garen respektive en icke-agare. FOr att rattigheter ska respekteras
och restriktioner foljas kravs aven information om de pafoljder som intraffar vid
eventuella dvertradelser.

I1. Exklusiv karaktar innebér att all avkastning och pafoljder i samband med aganderatten
tillfors &garen direkt.

I11.Aganderatter ska vara Gverforbara, sa att ratten till tillgdngen kan fa sitt rattmétiga
varde. Det rattmatiga vardet skapas genom handel, da en icke-agare erbjuder dgaren en
ersattning for att fa ta dver aganderatten.

IV.Det maste finnas en respekt for &ganderatten. Om det inte finns respekt for privat
agande kommer réttigheten i praktiken att upphora att existera. Det &r genom att det
finns en respekt for rattigheten som Gvertrédelser och inskrankningar upptécks,
ersattningar kan utga och Gvertradelsen kan fa eventuella paféljder.

3.1.2 Aganderéattsproblem

Aganderittsproblem uppkommer i foretag da ovannamnda kriterier for att 4ga inte ar upp-
fyllda. Den exklusiva aganderatten kan vara begransad av restriktioner sa att dgaren inte
langre upplever sig som &gare. Problemen uppkommer nar dganderatten ar diffus, sa
agaren ej kan styra och paverka sitt 4gande och agaren ej far en tillfredsstallande
avkastning pa sitt satsade kapital. Aganderattsproblem delas in i problem med gemensam



egendom, horisont-problem och portfoljproblem. Aganderattsproblem ar forknippade med
kollektivt &gda organisationer, exempelvis kooperativa foretag. (Nilsson, 1999)

Problem med gemensam egendom.

Nar aganderatten inte ar fullstandigt specificerad uppstar gemensam egendom, dar &garna
ager tillgangar kollektivt. En gemensam egendom har inte den exklusiva karaktaren sa att
all avkastning och paféljder av dgandet kan foras direkt till respektive &gare. Kollektivt
dgande uppmuntrar darmed agarna till att upptrada som “free-riders”. Agarna behéver inte
ta ansvar fullt ut for sina handlingar, utan kostnaderna bérs kollektivt och ddrmed upp-
muntras till ett bedragligt beteende. Det gar inte att avgéra om en dgare utnyttjar foretaget
mer an vad som &r skaligt da den interna dganderatten inte ar fullstandigt fordelad pa alla
dgare.

Mojligheten att kontrollera och styra ett foretag ar knuten till det individuella dgandet,
vilket ger agaren avkastning och kan 6verforas till en annan dgare om sa énskas. En agare
uppfattar sig ej som &gare om det individuella dgandet &r litet. Ett stort kollektivt kapital
minskar incitamenten att vilja paverka och styra foretagets utveckling. Likasa minskar
incitamenten att satsa ytterligare riskkapital i foretaget, da risken finns att andra agare kan
upptrada som free-riders pa ens egen bekostnad.

Horisontproblemet

Horisontproblemet uppstar pa grund av dgarnas olika planeringshorisonter. Agarnas mal
med att satsa kapital i ett foretag skiljer sig. Agare med kort tidshorisont vill f& sa stor av-
kastning som mojligt under en snar framtid och ar ovilliga att satsa i langsiktiga projekt.
Daremot agare med langsiktiga mal med dgandet villiga att satsa kapital i projekt, dar
vinsten utfaller langre fram. Denna konflikt uppkommer da dganderatten inte ar dverforbar
sa att 4gare som ej ar nojda kan sélja &ganderatten och fa ut det satsade kapitalet. Kan en
aganderatt ej saljas kan den ej fa ett skaligt pris. Marknadens pris bygger pa en kombina-
tion av det substansvarde ett foretag har och forvantningar pa framtida varden. Kan
dgande-réatten foras over till andra och det finns ett marknadspris spelar de individuella
agarnas planeringshorisonter en mindre roll. Alla dgare tjanar pa att foretaget utvecklas
och sats-ningar pa framtida projekt 6kar forvantningsvardet. En agare med kort
planeringshorisont far da ett okat varde pa sin aganderatt vid en forsaljning.

Portféljproblemet

Att satsa kapital i ett foretag ar forenat med risk, och ett foretags totala risk ar fordelat pa
dess &gare efter deras innehav. En investerare forsdker sprida risken genom att investera
kapital i flera foretag samtidigt. Enligt portféljteorin minskas darmed investerarens totala
risk (Fama 1980). Investerare kan i sina beslut vara allt fran riskpreferenta till riskaversa,
med andra ord foredra riskfyllda objekt eller undvika risk. Det finns &ven de som ar risk-
neutrala till sina innehav och fér dem har risken i innehavet ingen betydelse. Konflikter
uppstar nar riskattityderna mellan dgarna skiljer sig at och aven mellan ledningens och
agarnas attityder till risk. Om en &gare ej kan styra Over sitt kapital fullt ut, kan denne ej
fordela dgandet sa att den individuella riskférdelningen kan optimeras.

Resultatet av dessa problem blir att féretaget far oengagerade agare. Agarna upplever sig
inte som agare och tar ej ansvar for sitt satsade kapital. Pa grund av restriktioner i &gande-
ratten kan de ej paverka och kontrollera sin tillgdng. Agaren kan inte maximera nyttan av
sin tillgang och har da inga incitament att utnyttja tillgangen eller att satsa mer kapital i
foretaget. Valdefinierade dganderétter 6kar dgarens incitament att engagera sig i sin till-
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gang, m a o foretaget. Genom att 4ganderétterna ar dverforbara, kan en agare sélja sin
aganderatt om den ej onskar att fortsatta vara dgare. Foretaget far agare som vill fora fore-
taget framat och ar villiga att satsa kapital. En fullstandigt specificerad aganderatt minskar
osakerheten och darmed uppnas en effektiv allokering och anvéandning av resurserna
(Furubotn och Pejovich 1972).

3.2 Medlemmens roll i ett kooperativt foretag

Medlemmens roll i en kooperativ férening kan beskrivas utifran de principer som defini-
erar kooperativ verksamhet. Barton (1989) definierar ett kooperativ utifran tre principer.
Den forsta ar principen &r att den som nyttjar ett kooperativ ocksa ager och finansierar det.
Den andra &r att den som nyttjar ett kooperativ ar ocksa den som kontrollerar verksam-
heten. Till sist principen att den som nyttjar kooperativets verksamhet far de vinster som
genererats efter hur mycket man utnyttjat kooperativet.

Medlemmen har alltsa tre roller i sin relation till den kooperativa verksamheten. Medlem-
men &r genom medlemskapet dgare till foreningen och ska vara dess finansiar. Vidare ar
medlemmen den som ska styra kooperativets utveckling. Genom att bedriva samhandel
med féreningen ska medlemmen tilldgna sig de vinster som genereras i féreningen. For en
kooperativ forening ar det viktigt att medlemmarna ar aktiva och verkar inom de tre
rollerna. Om medlemsengagemanget ar hogt har foreningen tillgang till kapital for
finansiering av verksamheten och tillgang till medlemmarnas ravaror for foradling.
Medlemmarna utnyttjar foreningens verksamheter for utbildning och radgivning, vilket
resulterar i att foreningen kan framja medlemmarnas produktion av ravara.

3.2.1 Agarrollen

Satten att finansiera foreningen skiljer sig mycket mellan olika lander. Medlemmarna
finansierar sin forening pa tva satt: dels med individuellt kapital och dels med kollektivt
kapital. Det individuella kapitalet bestar i Sverige nastan uteslutande av inbetalda insatser.
Detta kapital har medlemmen &ganderétt till och vid ett uttrade betalas det tillbaka. Insats-
inbetalningar &r relaterade till medlemmens omsattning med féreningen eller till storleken
pa medlemmens egen verksamhet. Det finns dven foreningar dar insatserna ar lika stora
oberoende av medlemmens storlek. Detta far dock till foljd att sma medlemmarna betalar
proportionellt mer till féreningen och subventionerar darmed de stora medlemmarna.

Det kollektiva kapitalet ags gemensamt av medlemmarna i foreningen. Det ar kapital fran
arsoverskott som avsatts till kollektiva fonder. Tanken med det kollektiva kapitalet ar att
det verkar i foéreningen och kommer medlemmen till nytta indirekt. Kollektivt egenkapital
fungerar dven som en buffert vid eventuella forluster. Om allt kapital var individuellt
skulle foreningens kapital kunna fluktuera mycket om manga medlemmar tradde ut
samtidigt.

Enligt definitionen av dganderétt ar det kollektiva kapitalet inte &gt av ndgon. Det kollek-
tiva kapitalet ar ej fullstandigt specificerat da det &gs gemensamt av dagens medlemmar i
foreningen. Det har inte en exklusiv karaktar da avkastning och kostnader inte fors fullt ut
till respektive medlem. Det kollektiva kapitalet ar ej éverforbart da en medlem inte far ut
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det vid ett uttrade, och kan dérmed inte kontrollera det. Genom det kollektiva kapitalet &r
medlemmens &ganderétt forsvagad och flera problem uppkommer for den kooperativa
féreningen.

Det kollektiva kapitalet gor att 4gandet i foéreningen inte ar tydligt fér medlemmen och
darmed minskar engagemanget. Medlemmens mojligheter att paverka och styra sin fore-
ning minskar, da denne saknar kontroll 6ver delar av egenkapitalet. Foretagsledningen far
friare hander i styrningen av foretaget och missnéjda medlemmar kan ej paverka foretaget
genom uttrdde. Den gemensamma kapitalet skapar incitament for “free-riders”, genom att
en del medlemmar kan utnyttja fordelarna av foreningens kapital utan att bidra med nagot.
Insatsemission &r ett satt for foreningen att fora dver kollektivt kapital till individuellt
kapital och pa det sattet gora medlemmens agande tydligare.

Pa medlemmens insatskapital i kooperativa foreningar betalas ibland en ranta. Den &r dock
ofta lag eller obefintlig, vilket gor att medlemmen ej far avkastning pa sin tillgang. For att
skapa motiv for medlemmen att finansiera sin férening krdvs en marknadsmassig avkast-
ning. Medlemmens satsning av kapital i foreningen &r forenat med risk. Om kapitalet &r
last i foreningen upplever medlemmen ett portféljproblem med sitt &gande och kan inte
minimera sin risk. Avkastningen borde da vara storre &n marknadsrantan som riskkompen-
sation, vilket dven skulle motivera medlemmarna att satsa kapital.

Insatshandel &r ett satt att fa 4garandelarna omséttningsbara i en kooperativ férening. En
ny medlem kan kopa en annan medlems dgarandel och pa det séttet uppfylla insatsskyldig-
heten direkt istallet for genom arliga inbetalningar. Insatserna far da ett "marknadspris”
som styrs av bland annat forvantad avkastning, liknande aktiekursen pa en bors.
Insatshandel gor dganderatten i foreningen mindre begrénsad och horisontproblemet
reduceras.

Den finansiella integrationen mellan medlemmen och féreningen har stor betydelse for
kapitalanskaffningen i ett kooperativt foretag. Om medlemmens egen verksamhet ar tatt
sammanbundet med féreningen ges medlemskapet ett varde for medlemmen och dérmed
incitament for att satsa kapital. | dagens kooperativa foretag har medlemmarna ingen
leveransplikt utan ar fria att leverera till andra aktorer pa marknaden, vilket gor att integra-
tionen ar mycket liten. Integrationen skulle 6ka med individuellt egenkapital, da medlem-
mens andel av kapitalet i féreningen blir tydligare. Medlemmarna har incitament att verka
for ett starkt foretag da de har ett tydligt agande och tjanar pa att verksamheten gar bra. Ett
storre individuellt egenkapital gor att medlemmarnas betydelse okar for foretaget. Fore-
tagsledningen verkar darmed for att behalla medlemmar, vilket ar till nytta for dem.

3.2.2 Styrningssrollen

Medlemmarna ska styra det kooperativa foretaget. Styrningen ar vanligen demokratiskt
uppbyggd genom principen en medlem - en rgst. Denna form av styrning ar férenlig med
tanken att alla medlemmar ar lika och homogena i sina forhallanden till foretaget. | verk-
ligheten & medlemmarna heterogena och beroendet av féreningen varierar, vilket skulle
gora att en differentierad rostrétt kan vara mer effektiv for foretaget. Differentierad rostrétt
skulle kunna utformas med rostratter efter medlemmarnas omséttning med foretaget eller
storleken pa insatskapital. Om rostratten foljer insatskapitalet kan medlemmen styra fore-
ningen beroende pa hur mycket kapital som satsats i foretaget och darmed finns incitament

12



att paverka och driva foretaget framat. Om medlemmens styrningsmojligheter knyts till
insatskapitalet upplever medlemmen att den har kontroll dver det satsade riskkapital och
aganderatten kommer att bli tydligare.

Den formella kontrollméjligheten for medlemmen &r liten i en forening med manga
medlemmar. Det gor att medlemmen istallet far utnyttja informella kontrolimajligheter.
Informell styrning sker genom att medlemmen vid missnéje “rostar med fotterna”, dvs
trader ur foreningen, hotar om uttrade, varierar samhandeln. Dessa atgarder sander signaler
till foretagsledningen om hur féretaget utvecklas och hur utvecklingen uppfattas av fore-
tagets agare.

Manga kooperativa foretag har genom sin uppbyggnad begransat medlemmens mojligheter
till informell styrning. Eftersom uttraden ur foreningen ar fordrojda dver en langre tid kan
inte medlemmen anvénda sig av det for att snabbt visa sitt missnoje. Medlemmen far bara
ut sitt insatskapital och om det kollektiva kapitalet &r stort blir ett uttrdde inte kdnnbart for
foreningen. Om medlemmens egen verksamhet ar beroende av foreningen kan medlemmen
inte ga ur da den inte skulle finna avsattning for sina ravaror. En ledning i ett kooperativt
foretag med stort kollektivt kapital behdver darmed inte tillgodose medlemmarnas krav, da
medlemmen inte kan utnyttja méjligheten att ga ur vid ett missnoje.

Stora kooperativa koncerner &r anonyma genom storleken och det hdga medlemsantalet.
Anonymiteten i kombination med stora investeringar i foradlingen gor att risken okar for
medlemmen. Om medlemmarna upplever att de ej kan styra 6ver sin tillgang uppstar port-
foljproblemet. Da medlemmen ej kan paverka och kontrollera foretagets utveckling, ar han
ovillig att satsa kapital. Det krdvs mer av en stor férening for att medlemmarna ej ska upp-
leva sig som anonyma och ha méjlighet att paverka. Dock har en stor férening mer resurser
att satsa pa medlemsverksamhet och da undvika dessa problem.

3.2.3 Leverantorsrollen

Genom att leverera ravarorna till foreningen far medlemmen del i vinster, som genererats i
foretaget under aret. Da dessa vinster fors tillbaka till medlemmarna efter graden av sam-
handel, sker det i form av solidarisk prissattning och efterlikvid. Solidarisk prisséttning
innebéar bland annat avstandsneutralitet, dar medlemmar oberoende av transportavstand far
samma pris for ravaran.

En medlem, som upplever sig som &dgare valjer att handla med sin férening. Om medlem-
men far tillbaka vinster pa satsat riskkapital, satsar han mer kapital och levererar aven da
han ser samband mellan egen produktion och féreningens resultat. For foretaget ar det
viktigt att medlemmen agerar for att maximera foreningens nytta. De kooperativa foretagen
har idag mottagningsplikt men medlemmarna har ej leveransplikt. Detta &r inget problem
sa lange medlemmarna tjanar pa att leverera till foreningen och ser medlemskapet som en
tillgang. En dgare vill inte att hans tillgang ska forlora i varde.

Det kooperativa foretaget ska handla med sina medlemmar men kan dven bedriva handel
med ickemedlemmar. Ickemedlemshandeln fungerar sa lange den &r underordnad med-
lemshandeln. Nar handeln med utomstaende blir for stor och betydelsefull for det koopera-
tiva foretaget maste foretaget anpassa sig till ickemedlemmar, vilket minskar nyttan for
medlemmarna. Om samhandeln ej anpassas efter medlemmarna, sjunker vardet av med-
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lemskapet och incitamenten for samhandel minskar. Om en stor del av omsattningen kom-
mer av icke-medlemshandel, minskar &ven medlemmens mgjligheter att styra utvecklingen

For att ett kooperativt foretag ska vara effektivt maste medlemmarna vara engagerade i alla
tre rollerna. | verksamheterna nadrmast medlemmens egna foretag ar leverantorsrollen den
dominerande. Dér sker utbyten mellan foretaget och medlemmen vid leverans av ravara
och radgivning. Da den kooperativa foretaget vaxer och foradlar langre och langre fram
mot konsumenten, minskar den direkta kopplingen till medlemmen. | foradlingsleden ar
det medlemmens roll som dgare av foretaget, som ar den viktiga. Om &gandet i
foradlingsleden ar tydligt, 6kar incitamenten till finansiering och viljan att paverka och
styra foretagets for-adlingsled. Ett tydligt &gande fas genom att 4ganderéatten blir mer
specificerad, med okat individuellt egenkapital och en marknadsmassig avkastning pa
satsat kapital.

3.3 Agarstrukturer

Med &garstruktur menas foretagets sammansattning av dgare. Genom olika dgare och bero-
ende pa hur dgandet ar fordelat finns ett stort antal mojliga agarstrukturer for ett foretag.
Hér behandlas tre former av &garstrukturer, vilka ar relevanta for kooperativa foretag.

Den forsta ar fullstandig integration, dar medlemmarna genom moderféreningen ager
dotterbolagen till 100 %. Den andra ar partiell extern bolagisering, da den ekonomiska
foreningen fortfarande har ett &gande, men externa dgare forekommer. Den tredje ar full-
sténdig extern bolagisering, dar den ekonomiska féreningen har upphért som égare och
medlemmarna &ger foretaget direkt tillsammans med externa dgare.

3.3.1 Fullstandig integration

Fullstdndig integration &r den dgarstruktur, déar féreningen &ger alla delar av koncernen till
100 procent. Koncernens uppbyggnad utgar fran den kooperativa féreningen som innehar
all verksamhet eller har verksamheten lagd i heldgda dotterbolag. Denna organisations-
modell ben&dmns traditionell kooperativ modell (Nilsson 1999).

Det traditionella kooperativet har sin grund i att medlemmarna &r tvungna att sékra avsatt-
ningen av sin producerade ravara. Ett annat skal ar att producenterna vill kunna tillgodo-
gora sig de vinster som uppkommer i foradlingsleden. Det traditionella kooperativets &gar-
struktur ar effektiv vid affarer med enkla produkter i stora volymer, dér det med andra ord
finns skalfordelar. Medlemmens roll &r som leverantor av ravaror och dgarintresset ar
underordnat. Affarsstrategin for de flesta producentkooperativ ar att vara kostnadsledande.
Med denna strategi har de traditionella kooperativen idag stora marknadsandelar i de forsta
delarna av forédlingskedjan.

Traditionella producentkooperativ har efter hand blivit stora koncerner och omfattar inte
enbart den medlemsnéra ravaruférmedlingen utan aven langtgaende foradling. Inom fore-
tagen forekommer ofta en betydande icke-medlemshandel bade inom landet och internatio-
nellt. For medlemmen &r detta forenat med en stor risk. Risken 6kar ju hégre foradlings-
niva och ju mer integrerad den kooperativa verksamheten &r. Efterfragan pa kapital stiger
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dven med nivan av foradling och det blir svart for en begransad medlemskar att kunna
finansiera verksamheten (se figur 3:2).

A A

Efterfragan Riskniva

pa kapital
Foradlings-
niva 2
Foradlings-
niva 1
Révaru-
insamling

Lag » Hog

Integrationsgrad

Figur 3:2 Risk och kapitalbehov i forhallande till integration och foradlingsgrad (Nielsen 1997)

De stora kooperativa koncernerna med en traditionell &garstruktur upplevs ofta som
anonyma for den enskilde medlemmen, vilket medfor oengagerade medlemmar. Medlem-
mens &garroll ar odefinierad genom ett kollektivt kapital, langtgaende foradling och
omfattande icke-medlemshandel. Engagemanget fran medlemmen blir litet, da det saknas
incitament att finansiera ett stort foretag om avkastning och vinster behalls kollektivt och
inte kommer medlemmen tillgodo. Vidare har den enskilde medlemmen liten mojlighet att
paverka foretagets utveckling och darmed inte kontroll 6ver sin andel av dgarkapitalet. Ju
langre fram i foradlingskedjan foretaget integrerar desto storre ar risken. Om medlemmen
ska finansiera verksamheten utan att kunna kontrollera utvecklingen uppstar ett portfolj-
problem, da medlemmen inte har méjlighet att minimera risken for sitt satsade kapital. | ett
foretag med traditionell kooperativ modell &r ddrmed &ganderétten ofta inskrankt.

Manga av de kooperativa koncernerna med heldgd verksamhet har valt att bolagisera
internt. Intern bolagisering innebar att foretagets verksamhet ar uppdelat i en huvud-
forening med verksamheten i separata dotterbolag och intressebolag. Dotterbolagen &r
egna aktiebolag med egen affarsrorelse och resultatansvar. Genom denna
organisationsstruktur fas en effektivare styrning och kontroll av féreningens olika
verksamheter. Intern bolagise-ring paverkar inte foéreningsformen (Normark och Swartz
1992).

3.3.2 Partiell och fullstdndig extern bolagisering

Alternativa &garstrukturer i ett foretag bendmns partiell extern bolagisering eller
fullstandig extern bolagisering, beroende pa hur den ekonomiska foreningen agerar.
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Vid partiell extern bolagisering férekommer externa deldgare i den bolagiserade verksam-
heten. Moderfdreningen &r fortfarande en kooperativ forening men &ger ej langre 100
procent i dotterbolaget. | figur 3:3 ges ett exempel pa partiell dgarstruktur dar den koopera-
tiva foreningen har ett majoritetsagande. Féreningen kan dven ha minoritetsagande vid en
partiell extern bolagisering, allt beroende av foreningens mal att kontrollera verksamheten
och dess behov av kapital.

Medlemmar Allmanheten
*100 % 1159 17%
Ekonomisk Medarbetare
forening Extern part 5%
51 % %12 %

AB Foradling

Figur 3:3 Exempel pa partiell extern bolagisering (Normark och Swartz 1992)

Hur mycket som ska séljas ut till externa delagare ar en viktig fraga, da det enligt svensk
lag finns betydelsefulla 4gandegrénser vid koncernbildning. Nér ett foretag dger omkring
25 procent anses innehavet ha ett organisationssyfte, det vill sdga att det mellan foretagen
finns ett organisatoriskt samband. Vid denna gréans raknas foretaget som ett intressebolag
och for moderféreningen &r utdelningarna skattefria. Innehav under detta anses endast vara
kapitalplacering. FOr att bolaget ska réknas som ett dotterbolag till den kooperativa fore-
ningen och det bildas en koncern krévs ett &gande pa 6ver 50 procent. Genom att foretaget
klassas som ett dotterbolag kommer det att inga i moderforeningens arsredovisning.
(Swartz 1994)

Om moderfdreningen &ger 90 procent eller mer har den ratt att forfoga dver dotterbolagets
kassa och koncernbidrag kan féras mellan moderféreningen och bolaget. Méjligheten att
fora obeskattade koncernbidrag gor att koncernen kan utjamna resultat och skatteoptimera
mellan de olika dotterbolagen i koncernen. Vid 90 procent behdver hansyn ej tas till
minoritetens intressen i styrningen av bolaget och resten av aktierna kan tvangsinldsas for
att bilda ett helagt dotterbolag. Likasa kan minoritetsagarna tvinga moderforetaget att I16sa
in de resterande aktierna (Swartz 1994).

I en kooperativ forening finns mojligheten att fora obeskattade koncernbidrag fran helagda
dotterbolag till moderféreningen. Dessa kan sedan delas ut till medlemmarna utan nagon
form av dubbelbeskattning.

De externa deldgarnas identitet har dven betydelse for hur mycket ett partiellt externt
bolagiserat foretag skiljer sig fran ett traditionellt kooperativt foretag. De externa dgarna
satsar kapital i foretaget for att fa avkastning. Detta gor att nyttjarrollen for medlemmen
avtar till forman for agarrollen. Hur stor del som foreningen fortfarande dger avgor foreta-
gets utvecklingen. Behaller foreningen en majoritetspost har den ett avgorande inflytande

16



Over foretagets verksamhet och kan darmed sdkra medlemmarnas avséttning av produkter.
Daremot blir den subventionering av medlemmar i form av intern prissattning mm svarare
att behalla, da det forekommer externa intressen. Om en forening inte enbart styrs av ett
avkastningsmal blir det svarare att motivera externa delagare att satsa kapital i ett foretag.
Det externa kapitalet blir da mindre och dyrare for foreningen. Det leder till att en mer
affarsinriktad verksamhet kravs for att fa externa delagare. Men dven medlemmarna
gynnas av att foretagets verksamhet far tillgang till billigt riskkapital. Foretagsledningen
far signaler fran marknaden pa foretagets utveckling vilket ar indirekt positivt for
medlemmarna. Med mer kapital och mer affarsmassighet kan foretaget investera och
utveckla mer hogféradlade produkter.

Aganderittsproblemen i en traditionell kooperativ forening finns dven i foretag som &r
partiellt externt bolagiserade, dock i mindre omfattning. Problemet med gemensam egen-
dom minskar, da mindre del ags kollektivt. Om tillgangen missbrukas kan de andra dgarna
dra sig ur och darmed finns inga incitament till “free-riding”. Det finns mojlighet for med-
lemmar att satsa eget kapital direkt i foretaget och da aven att sélja sin andel i foretaget om
de ej onskar fortsatta att vara dgare. De externa dgarna ar medvetna om risken da de satsar
kapital och darmed uppstar inget portféljproblem. For medlemmarna blir risken mindre, da
den delas mellan féreningen och de externa deldgarna. Vardet av dgandet blir tydligare
genom att foretaget far ett marknadspris. Medlemmen ser sig som dgare till den
kooperativa koncernens foradlingsforetag, da agandet och andelar blir tydligare, vilket
skapar incitament till att leverera sina produkter och att satsa kapital

Vid en partiell bolagisering kan det kooperativa foretaget valja vilka delar som ska bolagi-
seras. Delar dar risken &r stor och det finns ett stort kapitalbehov samtidigt som medlem-
marnas agarroll &r den dvervdgande kan bolagiseras. Den medlemsnéra verksamhet
behaller féreningen helagt.

Vid en fullstandig extern bolagisering 6vergar verksamheten fran att vara en ekonomisk
forening till ett aktiebolag. Verksamheten ligger i ett aktiebolag, som medlemmarna &ger
direkt istallet for genom en forening. Agarna kan tillsammans dga mer an 50 procent men
genom att de &r separata &gare kan bolaget ej raknas som ett dotter- eller intressebolag. Ett
exempel pa hur agarstrukturen kan se ut i ett fullstandigt externt bolagiserat foretag
presenteras i figur 3:4.

Vid en fullstandig extern bolagisering forsvinner medlemmens roller och innehavet for
medlemmen ar som vilken kapitalplacering som helst. Aganderatten blir i detta fall full-
standigt specificerad och de tidigare ndmnda dganderéattsproblemen forsvinner. Det fore-
kommer inte nagot kollektivt kapital och den fd medlemmen har méjlighet att fullt ut styra
over sitt kapital vad géller avyttring eller ytterligare satsning av kapital.

Verksamheten tappar dock det funktionella och geografiska sambanden med ravaru-
produktionen, vilket gor att féradlingen kan komma att utvecklas utanfor den tidigare
medlemmens verksamhetsomrade. Denna form &r lamplig vid en fungerande marknad och
dar den fore detta medlemmen ej ar i behov av att trygga avsattningen av sin ravara.
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Figur 3:4 Exempel pa fullstandig extern bolagisering (Normark och Swartz 1992)

3.3.3 Riskkapital

Anskaffning av riskkapital ser olika ut for en ekonomisk forening respektive ett aktiebolag.
Det gemensamma &r att verksamheten behéver kapital, och den del av kapitalet som
bendmns egenkapital ska komma fran foretagets dgare. Om inte ett foretags agare vill satsa
kapital i foretaget ar det svart att fa andra finansiarer som exempelvis banker att stélla upp
med kapital. | den ekonomiska féreningen dr det egna kapitalet medlemmarnas insatser och
kvarhallna vinstmedel. | ett aktiebolag ar det egna kapitalet det aktiekapital som en gang
betalats in av dgarna i utbyte emot aktier, och eventuella kvarhallna vinstmedel
(Jonnergard 1992).

Insatskapitalet har betalats in av medlemmarna under den tid de har varit medlemmar och
medlemmen ar garanterad att vid uttrade fa ut sitt inbetalda insatskapital. Ett uttrade ar ofta
en lang process och det inbetalda kapitalet betalas ut i omgéangar under en langre tid. Det
egna kapitalet fluktuerar dver tiden genom in- och uttraden ur féreningen. En 6kning av
kapitalet i en ekonomisk forening sker i forsta hand genom kvarhallna vinstmedel. Andra
mojligheter for foreningen att 0ka sitt insatskapital ar att 6ka antalet medlemmar eller att
Oka insatsskyldigheten. En ekonomisk forening ar med andra ord hanvisad till existerande
och majliga medlemmars vilja och ekonomiska resurser att satsa i sin forening. Da bade
anskaffandet av riskkapitalet och uttradet ur foreningen ar reglerat har det egna kapitalet i
en forening en inneboende troghet. For att kunna verka pa en konkurrensutsatt marknad
med trogt kapital har det i féreningarna ansamlats kollektivt kapital, vilket ska vara en
buffert for Ionsamhetssvackor. Trogheten ar till viss del positiv for foreningen i de fall da
verksamhetens I6nsamhet tillfalligt &r samre. Da ar medlemmarna en stabil 4gare medan pa
en aktiemarknad ar d&garna mer benagna att lamna foretaget vid samre tider. (Jonnergard
1992)

Forlagsinsatser &r ett ytterligare satt for ekonomiska foreningar att fa in riskkapital. Genom
att lata medlemmar och andra teckna forlagsinsatser satsar de kapital i foreningen. Pa detta
kapital betalas en avkastning och beroende pa foreningens framtidsutsikter fas har tillgang

till nytt riskkapital.

| ett aktiebolag &r aktiekapitalet stabilt dver tiden. Nar aktierna har salts har foretaget inget

ansvar gentemot innehavaren, da det finns en andrahandsmarknad for aktierna. Dock har
foretaget ett krav pa att verksamheten ska vara vardeskapande for aktieagaren. Nagon
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inlosen av aktien behdver foretaget inte gora till skillnad mot foreningens utbetalning av
insatser. Om &garen ej onskar &ga aktierna saljs de och det investerade kapitalet blir till-
gangligt for den forne dgaren. Nagra direkta effekter har alltsa inte de senare forséljningar-
na av aktierna utan enbart en omfordelning av foretagets agarstruktur. Men indirekt pa-
verkar en bra utveckling pa aktiemarknaden mojligheter for att skaffa lanekapital och en
Okning av aktiekapitalet i form av nyemissioner. Vid en nyemission &r aktiebolaget ej
begrénsat till de befintliga &garna utan om dessa ej 6nskar satsa mer kapital séljer de teck-
ningsratterna pa marknaden. Den troghet som den ekonomiska féreningen har vid anskaff-
ning av nytt riskkapital finns inte i ett aktiebolag. (Jonnergard 1992)

3.3.4 Kontrollens férdelning mellan delagarna

Mojligheterna for dgarna att kontrollera och paverka foretaget styrs av respektive andel,
som dgs i foretaget. Det &r den ursprunglige dgarens avsikt med utférsaljningen som avgor
hur kontrollen fordelas mellan &garna. Genom att medvetet styra valet av externa &gare kan
kontrollen behallas vid ett delat &gande. Om den ursprunglige agaren har for avsikt att
behalla kontrollen, kommer dess formaga att styra foretaget att bero pa hur koncentrerat
det externa dgandet blir. For den ursprunglige dgaren finns dven mojligheter att styra dver
aktierna genom olika form av begrénsningar i aktien. Begrénsningar kan vara i form av
rostréttsdifferentierade aktier (a- och b-aktier) eller att aktien &r belagd med hembudsplikt.
Det innebér att vid en forséljning har den ursprunglige &garen ratt att kdpa tillbaka aktien.
Utnyttjas majligheten att ha rostrattsdifferentierade aktier kan kontrollen behallas
samtidigt som mindre kapital satsas i foretaget. (Pagano och Roell 1998)

Stora externa deldgare, exempelvis en riskkapitalist, har storre incitament att kontrollera
foretagets utveckling, da deras satsade riskkapital &r stort. En extern delagare med stort
innehav har en mer langsiktig syn pa sitt innehav istéllet for kortsiktiga vinster och har
darmed innehavet 6ver en langre tid. Om det externa agandet ar fordelat pa fa stora dgare
som innehar &gandet for en langre tid uppkommer mojligheten for dem att samarbeta. Den
ursprunglige &garen kan darmed bli styrd av en stark koalition av externa &gare. (Pagano
och Réell 1998)

For att undvika att fa nagra fa kontrollerande externa dgare kan man éppna upp for flera
mindre externa deldgare. Manga agare med ett mindre innehav har inte viljan eller mojlig-
heten att kontrollera och paverka foretagets utveckling. De vill att foretaget styrs sa effek-
tivt som majligt sa att de far avkastningsmalet uppfyllt. Detta ar tamligen kostsamt, da
varje delagare maste forséakra sig om att detta ar en ekonomisk sund investering. En
mojlighet for att fa in ett stort antal mindre investerare ar att borsintroducera sitt foretag.
En borsintroduktion for med sig dock en del fasta kostnader sasom listningskostnaderna.
Vid en borsintroduktion kan ingen hembudsplikt forekomma, varfér mojligheten till
kontroll och styrning av framtida &gare av aktier forloras. Darmed finns en risk att
foretaget far agare som genom sitt handlande paverkar foretaget negativt. (Pagano och
Roell 1998)

Kontrollen av foretaget vags mot majligheten till riskkapital. For att enkelt fa in mycket
externt kapital maste den ursprunglige agaren minska sin mojlighet till kontroll. Om en
ursprunglig dgare behaller en avgorande kontroll 6ver foretaget vill de externa dgarna ha
stor ersattning for sitt kapital. Detta brukar bendmnas att aktierna har en form av rabatt.

19



For den externa &garen &r det en stor risk att satsa kapital i ett foretag dar kontrollen ligger
hos en enskild stor dgare.

Kostnader forenade med delat &gande uppstar da foretaget paverkas av interna konflikter
mellan investerare. Grunden ligger i skillnader mellan dgarnas mal och riskpreferenser.
Vid delat agande uppkommer konflikter mellan investerare da en del agare drar personlig
nytta av foretagets utveckling. Detta kan forekomma ifall kontrollen &r ojamnt fordelad
och en av &garna har ett stort inflytande 6ver ledningen i foretaget. Konflikter uppkommer
i beslut rérande framtida satsningar i foretaget och hur intékter ska férdelas bland dgarna,
da fram-tida satsningar eventuellt leder till vinster enbart for vissa av agarna. (Berglof
1990)

For att undvika konflikter uppréttas en form av kontrakt mellan den ursprunglige dgaren
och de externa agare som kommer in i foretaget. Dessa problem uppkommer i samband
med en utforsaljning, da den ursprunglige dgaren ej kan forsakra de externa delagarna om
att dess eget handlande ar begransat och paverkan i framtiden ej kommer att forekomma
som medfor egennytta. (Berglof 1990)

3.4 Agaridentitet

Sasom tidigare namnts kan den ursprunglige dgaren vid en utforsaljning styra vilken form
av externa dgare som foretaget skall ha. Agarna i en dgarstruktur ar olika till sina
identiteter. Agarnas mal med innehavet skiljer sig och darmed ocksé deras
handlingsmonster. Skillnader i en dgares handlingsmdnster bendmns dgarbeteende och
agarna kan delas in i olika agarkategorier. Malet med innehavet i ett foretag kan vara att
paverka foretagets utveckling for att fa en bra och snabb avkastning pa satsat kapital till
mer passiva och langsiktiga beteenden styrda av ideologi och lojalitet. Genom att ha olika
agarkategorier representerade i agarstrukturen fas en effektivare styrning av foretaget da
agarnas beteende kompletterar varandra. Vissa dgare ger snabba signaler pa foretagets
utveckling medan andra ar stabila och konstruktiva &dgare, som ej paverkas av tillfalliga
I6nsamhetsproblem.

3.4.1 Agarbeteende

Agarbeteende kan beskrivas av tre begrepp; exit (uttrade), voice (paverkan) och loyalty
(lojalitet). Beroende pa agarnas mal och méjligheter reagerar de olika pa foretagets utveck-
ling. Ett foretagledning behover ha dgare som representerar alla tre beteendena for att fa en
komplett bild av hur foretaget ska styras.

Exitbeteende hos en dgare kan beskrivas som en elasticitet i forhallandet till informationen
om avkastningsmdéjligheter, dar svangningar i avkastning kan fa agare att sélja eller kopa
aktier. Agarnas exit- och entry-beteende att ga in eller ur féretaget som dgare ger foretags-
ledningen direkt information om den forvantade avkastningen fran foretaget jamfort med
liknande placeringsalternativ. Exit-beteende &r ett matt pa ett foretags inre effektivitet
snarare an ett foretags fornyelseformaga, da de kortsiktiga vinsterna beror pa den inre
effektiviteten. (Hedlund et al 1985)
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Voice-funktionen hos en &gare ar olika former av utdvande av inflytande. VVoice-
funktionen ar allt fran att aktivt delta i bolagsstamman till att ha direkta kontakter med
ledningen for att paverka foretaget. Idag har voice-beteendet en viktig funktion da dgande
och ledning i manga foretag ar separerade. Vid tillsattandet av nyckelpersoner i styrelse
och ledning har voice-funktionen en avgoérande inverkan pa foretagets utveckling. Om
exit-funktionen inte fungerar i ett foretag ar det genom voice-funktionen som den inre
effektiviteten paverkas. Det finns flera orsaker till att exit-funktionen begréansas. Ett uttrade
kan forsvaras genom beskattning av reavinster och fordrojda utbetalningar. Exit-
funktionen kan ocksa hindras av institutionella skal sasom ideologiskt betingade innehav
och lojalitet mot foretaget. For att astadkomma en fornyelse av foretagets inriktning krévs
stod fran dgarna. Genom att de utnyttjar sin voice-funktion, visar de ledningen vad
foretaget ska investera i. (Hedlund et al 1985)

Loyalty ar ett beteende hos dgarna, som forklarar varfor exit- och voice-beteende kan fore-
komma samtidigt, &ven om exit-beteende borde 6vervaga och trdnga ut voice-beteendet.
Da det forekommer lojalitet inom ett foretag ar agarna stabila. Benagenheten till uttrade
mins-kar, och samtidigt stravar man efter att paverka foretaget aktivt. Loyalty intrader i
foretag, dar det finns andra kopplingar mellan &garna och foretaget an
avkastningsmaximering. Om aven voice-funktionen &r begransad, leder loyalty-beteendet
att dgarna blir passiva och darmed forlorar &ganderatten sin betydelse. | ett kooperativt
foretag uppstar lojalitet genom att det bedrivs samhandel mellan agaren och féreningen.
Nér agarens egen verksamhet knyts till foretaget och man inte har méjlighet till vare sig
exit- eller voice-beteende, forblir man vanemassigt &gare. Lojalitet kan &ven intraffa i ett
aktiebolag pa grund av att en &gare har aktier av mer eller mindre sentimentala skal.
(Hedlund et al 1985)

Sammanfattningsvis kan sdgas att voice-funktionen anger vilken riktning eller vad som ska
forandras och darmed ger den mer for ledningen an exit-funktionen, som bara visar om
nagot ar ratt eller fel. Det finns fordelar med bada mekanismerna och en kombination av
dessa &r att foredra. Ett foretag, som alltid utsatts for exit/entry beteende skulle dka sin
effektivitet om voice-funktionen starktes, och ett foretag med en stabil dgarstruktur skulle
vakna upp genom att utséttas for “rostning med fotterna”. FOr ett foretag kan det dven vara
bra om en viss andel av dgarna &r lojala och verkar som stétdampare vid dalig I6nsamhet.
(Hedlund et al 1985)

3.4.2 Agarkategoriers benagenhet for voice och exit

Valet mellan exit eller voice styrs av:

e mojligheten att positivt paverka foretaget, vilket kraver att 4garna bade har inflytande
och kompetens inom foretagets omrade, och

e vardet av alternativa handlingsmajligheter, d v s omplacering av tillgangarna.

For en dgare ar exit-funktionen oftast enkel och inte sa kostsam som voice-funktionen. Vid
ett eventuellt missnoje trader dgaren ur foretaget och placerar sitt kapital i andra tillgangar.
Voice-funktionen daremot kraver tid och majlighet fran agaren att satta sig in i foretaget
och ta sig tid att fordndra utvecklingen.
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Agare har olika stor mojlighet till voice- respektive exit-beteende. Agarna styrs av olika
preferenser och &r begrinsade i sitt handlande. Agarna kan delas in i sex dgartyper; institu-
tioner, privatpersoner med sma innehav, privatpersoner med stora innehav, anstallda i
foretaget (inklusive ledningen), utldndska placerare och i kooperativa foretag dven med-
lemmarna (se figur 3:5). Foretag har agarstrukturer sammansatta pa olika satt av dessa
agartyper.

Utlandska Privata stora spridda
H 69 placerare innehav
Privata smé

Institutionella
investerare med hoga
avkastnings- krav

innehav

EXIT Medel
Sentimentala Medlemmar i Privata stora
smasparare ekonomiska koncentrerade
foreningar innehav

Stat, intressefdreningar, foretags-
ledning, anstéllda. Bolag med
rérelsesamband

o
Lag | statoch intresseforeningars
ideologiska innehav

Lag Medel Hog
VOICE

Figur 3:5 Agarkategoriers benagenhet for exit och voice (Egen konstuktion baserad pa Hedlund
et al 1985)

Medlemmen i ett kooperativt agt foretag &r en privatperson med en ofta liten dgarandel.
Medlemmen skiljer sig dock fran en vanlig privatperson, da forhallandet till foretaget ej
enbart ar avkastningsbetingat. Medlemmen har dven intresse att styra och nyttja foretaget.
Medlemmen har mojlighet till bade exit- och voicebeteende, dock tenderar beteendet att
vara styrt av loyalty. Genom att medlemmarnas egna verksamheter &r tatt knutna till det
kooperativa foretaget forsvaras mojligheten till exit- och voice-funktionen forhojs. Exit-
mekanismen forsvagas aven av att uttradet ur ett kooperativ dr en process, da utbetalningar
av insatsen fordrojs pa uppemot ett ar. | stora koncerner med manga medlemmar &r mojlig-
heten till voice mycket liten och det tillsammans med begrénsad exit gor att medlemmen &r
med foreningen pa grund av lojalitet. Medlemmarna ar i figuren placerad i mitten pa voice-
skalan, men medlemskaren i ett foretag ar heterogen ifran medlemmar med hdg voice till
passiva lojalister med en lag voice beroende pa engagemanget.(Jonnergard 1992)

Institutioner &r en heterogen grupp av placerare. Beroende pa syftet med placeringen
avgors om institutionen anvander sig av exit- eller voice-mekanismen. Institutioner som
forsakringsbolag, pensionsfonder och aktiefonder stravar efter hdg avkastning och har lag
risktolerans. For dem ar malet en effektiv forvaltning av formdgenheten och de tenderar att
anvanda sig av exit-beteende. Dessa institutioners riskbenagenhet har stor betydelse, da de
som forvaltar andras pengar enligt lag inte far ta for stor risk. VVoice-funktionen tenderar att
vara en osakrare vag an exit-funktionen, da den kraver insatser av institutionen for att pa-
verka utvecklingen. Daremot har narliggande rorelsedrivande bolag, staten och intresse-
organisationer ofta andra intressen &n enbart avkastning. Beroende pa institutionens
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kompetens ar agerande olika. Da &garna ar en form av rérelsedrivande bolag i narliggande
branscher, har institutionen en mojlighet till konstruktivt inflytande och dédrmed en hdg
voice-funktion. Stat och intresseorganisationer styrs av ideologi och intresse och har bade
lag voice och lag exit.

Privatpersoner med sma innehav &r exit-bendgna da de ej har den forhandlingsposition
som kravs for att fa inflytande via voice-funktionen. De har inte heller mgjlighet att
djupgaende analysera foretaget och skaffa sig information om alternativa placeringar,
vilket gor att effektiviteten i deras exit-beteende &r lagt. Aktiehandel ar forenat med stora
transaktionskostnader i form av omséttningsskatt och kurtageavgifter, vilket drabbar
investerare med sma innehav mer an de med storre. Privatpersoner med sma innehav har
darmed svart att effektivt utnyttja bade exit- och voice-funktionerna.

Den grupp som mest forlitar sig pa voice-funktionen ar privatpersoner med stora innehav i
foretag. De k&nnetecknas av att ha en stark férhandlingsposition genom kunskap och
kompetens och vetskapen om alternativa placeringsmojligheter. Privata placerare med
stora innehav har ofta ett starkt intresse for foretaget. Agandet &r mattligt spritt och darmed
har de tid att sétta sig in i foretagen och soka information. Deras forhandingspositon starks
i och med att de har ett stort innehav och &r darmed viktiga for foretaget. Genom sin voice-
funktion kan dessa agare hota med exitfunktionen och pa det sattet ha ett stort inflytande.

Anstéllda inom foretaget &r en heterogen grupp och deras beteende styrs av vilken position
i foretaget den anstéllde har samt storleken pa innehavet. Personer i foretagsledningen ager
ofta aktier. I och med deras stallning har de méjlighet till inflytande samtidigt som de har
hog kompetens och tillgang till nédvandig information. Féretagsledare har darmed Iag
exit- och hog voice-bendgenhet. Ovriga anstalldas inverkan pa foretaget ar relaterat till
storleken pa deras innehav. Anstéllda med mindre innehav tenderar att agera som sma
privata place-rare, medan de med storre innehav narmar sig foretagsledningen i agerande.

Utlandska placerare har en hog exit-bendgenhet, framfor allt utldndska institutionella
placerare. Utlandska rorelsedrivande bolag med anknytning till det aktuella foretaget har
aven en voice-funktion, da forhallandet mellan bolagen &r ett samarbete uppbyggt kring
kundforhallanden, samarbetsavtal och liknande.

En effektiv agarstruktur ger utrymme for dgarna att bade utnyttja exit-funktionen och
voice-funktionen. Den effektiva &garstrukturen varierar mellan féretag, och mellan olika
skeden i ett foretags utveckling. Strukturen &r en blandning av de ovannamnda
agarkategorierna och genom olika sammanséttningar far den olika egenskaper.

Framfor allt fyra forhallanden styr formen av agarstruktur och avgransar de effektiva
kombinationerna av &garkategorier.

e Om det i en &garstruktur finns en enskild aktie&gare eller aktiedgartyp som har domine-
rande inflytande, tenderar den &garen att med tiden fa sta for bade exit- och voice-
funktionen, vilket kallas for agarrollsutvidgning.

e Agarbeteendets innehavskanslighet bestams av innehavets relativa storlek och avgor
den relativa fordelningen av exit och voice beteende.

e Fordelningen av voice-makt foljer inte alltid férdelning av voice-kompetens, vilket &r
en form av ett kontrolldilemma. Genom att differentiera rostrétten, skapas en marknad
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for kontrollrattigheter. D& kan de som har kompetens att paverka foretaget oka sitt
inflytande genom att kopa kontrollréttigheter. | konkurrens om dessa réttigheter
kommer de bast lampade dgarna att utnyttja voice-funktionen &ven vara dem som vill
anskaffa dessa réttigheter.

For potentiella placeringkandidaterna ar alternativa placeringar olika. Somliga ser pa
narliggande foretag och en del ser alternativen i helt andra branscher. Darmed &r
betydelsen av deras exit-signaler till foretagsledningen helt olika.



4 Analys av den teoretiska ramen

Analysen bygger pa de fragestallningar som sattes upp i syftet till uppsatsen. Tanken ar
att en analys av teorin ska mynna ut i hypoteser eller snarare teoretiska svar pa de
inledande fragestéllningarna om agarstrukturen betydelse for medlemmen och
foretagets utveckling. Detta medfor ett véassat problem. I empirin undersdks huruvida
dessa hypo-teser Gverensstammer med verkligheten. Fallstudierna &r pa detta vis
fokuserade runt hypoteserna och darmed blir empirin ett battre underlag for en analys.

4.1 Agarstrukturens konsekvenser for medlemmen

Medlemmens tre roller i féreningen, dgar-, styrnings- och nyttjarrollen, férdndras om
verksamheten bolagiseras. Dessa roller kan sammanfattas i tva intressen, namligen
avnamarintresset (att nyttja foreningen) och avkastningsintresset (att fa avkastning pa
satsat kapital).

Hypotes 1: Vid bolagisering av en ekonomisk férening kommer avkastningsintresset att
starkas och avnadmarintresset minskas for att inte séga upphora.

| ett aktiebolag med fullstandig extern bolagisering &r verksamheten resultatinriktad och
malet ar hogsta maojliga avkastning pa kapitalet. Avnamarintresset far sta tillbaka for av-
kastningsintresset. | en kooperativ forening ar avndmarintresset tillgodosett med med-
lemmarnas leveransrattigheter, solidarisk prissattning och kollektiv service. Dessa
privilegier kan inte forekomma i aktiebolag med externa delégare. Avkastningsintresset
forstarks pa bekostnad av avnamarintresset. | ett aktiebolag fors vinster tillbaka till
agarna via utdelning i forhallandet till aktieinnehavet. I en kooperativ forening sker
vinstutdelning ocksa genom efterlikvider och aterbéring relaterat till nyttjandet av
foreningen.

Hypotes 1a: Hur stor forandringen blir av en bolagisering beror pa hur avnamarintresset
och avkastningsintresset tidigare varit tillgodosedda i verksamheten.

Sker all handel inom kooperativet pa marknadsmassiga villkor ar avnamarintresset
begransat och avkastningsintresset den dvervagande rollen for medlemmen. | en
forening med begransad leverantorsroll for medlemmarna maste agarrollen starkas. En
starkt agarroll skapar i dessa fall incitament for medlemmen att vara kvar i féreningen. |
verksamheter dar medlemmarna enbart har en &garroll blir fordndring av en bolagisering
av mindre betydelse.

Hypotes 1b: Genom partiell extern bolagisering finns mojligheter att utnyttja fordelarna
med bada systemen. Ju storre inflytande foreningen har desto storre méjlighet finns
att tillgodose medlemmarnas avnamarintresse, dock pa bekostnad av det externa
kapitalet. Om den kooperativa foreningen vid en bolagisering behaller mer &n 50 %,
ar det svart att attrahera externt riskkapital, till skillnad fran om foreningen har en
minoritetspost.

Vid partiell extern bolagisering kan avnamarintresset till viss del vara kvar hos med-
lemmarna, da det finns majlighet att foreningen kan kontrollera verksamheten. Genom
att foreningen har stort inflytande kan medlemmarnas leveransrattigheter sakras.
Daremot kan avkastningen enbart foras tillbaka sasom utdelningar pa dgarandelar.
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Agandet i foretaget blir tydligare och incitamenten att paverka foretaget okar for
medlemmarna. Medlemmarna har mojlighet att forvérva aktier och kan da paverka dels
som medlem och dels som aktiedgare, vilket starker deras roll att paverka
verksamheten, och darmed dkar engagemanget for foretaget. Men aktierna kommer
eventuellt att fa lagre marknadspris for att kompensera de externa agarna for risken av
att det finns en majoritetségare.

Hypotes 2: Bolagisering ar lampligt for foretag langre fram i foradlingsleden och med
stort kapitalbehov.

Foradlingsleden &r verksamheter, som inte har direkt medlemsinriktning, dvs insamling
av medlemmars ravara. Denna verksamhet har klara stordriftsfordelar och mindre
kapitalbehov. | foradlingsleden okar det finansiella behovet da verksamheterna ar mer
kapitalintensiva. Da foradlingen verkar pa en konkurrensutsatt marknad svanger
behovet av kapital snabbt om det krdvs investeringar for att utvecklas och dverleva. Att
snabbt generera riskkapital &r vasentligt och den mgjligheten finns inom aktiebolag men
inte i en ekonomisk forening. Ju langre bort en forening integrerar fran dess
medlemmars verksamhet, desto mindre ar den direkta medlemsinriktningen. Det gor att
andra &gar-strukturer &n fullstandig integration &r mera lampliga.

Hypotes 2a: Finns en val fungerande marknad for ravaran kan aven den direkta med-
lemsverksamheten bolagiseras. Har medlemmarna en séker avséttning utanfor
foreningen forlorar foreningen sin betydelse och en fullstandig extern bolagisering ar
mera lamplig.

Tanken med den kooperativa foreningen ar att sakra avsattningen av medlemmens
ravara. Kooperativa foreningar bildades pa grund av marknadsmisslyckanden. Upplevs
inte dessa misslyckanden av medlemmarna idag ar andra foretagsformer effektivare.
Medlemmarnas intresse for foreningen avgér om den kooperativa foretagsformen ska
finnas kvar eller inte.

4.2 Agarstrukturens inverkan pa foretagets effektivitet

Hypotes 3: En delad agarstruktur medfor 6kade interna konflikter inom foretaget da
agarna har olika mal med sina innehav.

For att attrahera externa deldgare att satsa kapital krévs att foretaget kan visa sig vara en
ekonomiskt sund investering. Externa delagare &r ute efter att maximera avkastning pa
sitt riskkapital. Féreningen kan inte langre ha ett avgorande inflytande 6ver foretaget,
da foreningen inte styrs enbart av avkastningsmaximering utan dven av medlemsnytta.
Ett foretag, som ger en del av &garna, i detta fall medlemmarna, stérre vinster, drabbas
av interna konflikter. Konfliktskostnader visar sig sasom svarigheten att fa in kapital,
hog omsattning av agare och svarigheter vid beslutsfattande.

Hypotes 3b: Om féreningen dger mindre dn 50 % av foretaget, finns risk att kontrollen
hamnar hos externa dgare eller att foretaget utsatts for ett fientligt uppkop.
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| ett foretag, dar foreningen kontrollerar mindre &n 50 %, finns alltid en risk att
foretaget kan kopas upp och ett annat foretag kan bli dominerande dgare. Risken beror
pa hur splittrat det externa dgandet blir. Risken minskar om den externt agda delen av
foretaget ar fordelad pa ett stort antal mindre aktieagare, da det ar svarare for dem att
samarbeta. Deras mal med innehavet &r inte att paverka utan att fa en bra avkastning.
Det finns mojligheter att med hembudsplikt och liknande ha begrénsningar i handeln,
men dessa paverkar vardet av aktien negativt.

Hypotes 4: Medlemmar styrs av loyalty till ett voice-beteende och har begrénsad
mojlighet till exit. Darmed skulle ett kooperativ bli effektivare av att ha deldgare med
antingen starkt exit-beteende eller starkt voice-beteende utan paverkan av loyalty.

Om medlemmar dger aktier direkt i foretagen, skulle lojaliteten minska till hog voice. De
skulle fa en majlighet att trada ur foretaget (exit) genom att salja aktierna, men kvarsta som
medlemmar. Privatpersoner med ett mindre innehav och utldndska placerare har hogt exit-
beteende och kan vara en motvikt om medlemmarna &r aktiva och paverkar utvecklingen.
Om medlemmarna &r passiva ar intresseforetag, anstallda och foretag med rérelsesamband
lampliga for att paverka, da de tenderar att ha hogt voice-beteende. Istallet for aktier kan
mojligheten till forlagsinsatser respektive insatshandel for medlemmarna skapa 6kad
bendgenhet att vilja paverka foretaget.

Hypotes 4a: Da skogsnaringen ar mycket konjunkturkanslig, ar den kooperativa
foreningen en stabil och saker &gare.

I en lagkonjunktur med vikande borskurs skulle eventuella aktieagare fran borsen forsoka
lamna foretaget och ej vara villiga att satsa mer riskkapital. Medlemmarna har mer lang-
siktiga mal med sina innehav, samtidigt som de inte enbart avkastningsmaximerar utan
aven rollen som leverantdr vérdesétts. For ett skogsforetag &r medlemmarna darmed en
viktig dgare for foretagets stabilitet vid lagkonjunkturer.

Hypotes 5: For att fa aktiva agare ska dgandet vara fullstandigt specificerat. En fullstan-
dig specificerad dganderétt ar tydlig betr&ffande vad som &gs. Den kan omsattas och
ger avkastning till &garen.

Detta kan goras genom att foretaget har ett mycket litet kollektivt kapital och medlem-
marna ges ett direktagande i koncernens delar i form av aktier. Tillgangen ska vara omsétt-
ningsbar for &garen, antingen i en forening genom att insatserna ar omsattningsbara eller
genom aktier via en bors. Pa det satsade riskkapitalet ska en skélig avkastning ges. Full-
standig dganderatt okar incitamenten att satsa riskkapital och i langsiktiga satsningar.
Aktievardet 6kar av forvantningsvardet pa satsningen och for den kortsiktige medlemmen
forlorar tillgangen inte i vérde.

4.3 Agarstrukturens inverkan pa foretagets framgang och tillvaxt

Hypotes 6: Aktiebolag har lattare an ekonomiska foreningar att félja med i den struktur-
omvandling som sker inom skogsnaringen. Foretag kops upp, slds samman och inter-
nationaliseras. Allt detta kraver tillgang till riskkapital. Aktiebolag har lattare att inga
samarbete, sédlja av och kdpa upp andra aktiebolag.
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Ett foretag som ar fullstandigt eller partiellt externt bolagiserat kan snabbare generera
eget kapital for att foretagen ska kunna investera och véxa efter omvarldens krav. Att
vara ett aktiebolag underlattar vid affarer pa en marknad, som ar dominerad av aktie-
bolag. Det har dven lattare att kdpa upp och ga samman med andra foretag och det kan
finansieras genom olika former av aktieemissioner. Genom att foretaget &r vérderat i
aktier har det ett marknadsvarde i férhandlingar med andra bolag.

Hypotes 6a: Aktiebolag har ej de geografiska och funktionella sambanden att ta h&nsyn
till i sin utveckling, vilka ett kooperativt foretag har. Ett kooperativt foretag ar
begransat av dem vid internationalisering och utveckling av verksamheterna.

Med geografiskt samband menas att foéreningens verksamhet ar knuten geografiskt till
medlemmarnas verksamhetsomrade. Det funktionella sambandet ar att foreningens
verksamhet ska vara knuten till medlemmarnas produktion av ravaror.

Hypotes 6b: Ju mer internationell marknaden blir for det kooperativa foretaget, desto
mer minskar det funktionella sambandet och nya produkter och affarsrelationer tas in
i verksamheten. Aven det stationira sambandet minskar, da verksamheter utanfor
medlemmarnas verksamhetsomrade och dven internationellt byggs upp.

Hypotes 6¢: Ju mer en ny marknad kréver vad galler finansiella satsningar, desto
starkare tenderar ett kooperativ att ta in en extern part i verksamheten.

Nar ett kooperativ utvecklar nya marknader utanfor sitt verksamhetsomrade okar behovet av
kapital. Men da marknader utanfér medlemmens verksamhet utvecklas, forlorar ofta
medlemmen incitamenten att finansiera verksamheten och kooperativet blir tvunget att ta in
en tredje part i verksamheten. Det innebér &ven 6kad risk med nya marknader, vilken fordelas
pa flera aktorer, om kooperativet tar in externa agare.

28



5 De tre fallforetagen

Fallforetagens &garstrukturer har det gemensamt att de har en kooperativ férening som
en betydelsefull dgare. Daremot skiljer sig dgarstrukturen at i friga om antalet &gare och
fordelningen av dgandet. Sodra Cell &r heldgt av den kooperativa foreningen Sodra
Skogségarna. Den kooperativa féreningen Metséliitto kontrollerar 64 procent av
rosterna i Metsa-Serla. Norges skogsagarforeningar har 33 procent av Norske Skog. De
ovriga dgarna i Metsa-Serla och Norske Skog ar till storsta del mindre aktieagare pa
finska respektive norska borsen.

Har foljer beskrivningar av respektive foretag. Beskrivningarna baseras pa intervjuer
gjorda med personer inom foretagen och information fran 1999 ars arsredovisningar.
Sodra Cell och Mesta-Serla ar dotterbolag i koncerner, dar moderforetaget &r en koope-
rativ forening. Darfor beskrivs hos dem forst den kooperativa féreningen och koncernen
i stort, och darefter foljer en mer ingaende beskrivning av de aktuella dotterbolagen.
Norske Skog &r en fristdende koncern, men de dominerande dgarna i koncernen ar
skogsagarforeningar. Dér beskrivs forst den norska skogsagarrorelsens verksamhet och
utveckling, varefter Norske Skogskoncernen redogores for.

5.1 Sobdra

Sodra &r ett kooperativt foretag med ca 33 000 privata skogsdgare som medlemmar.
Medlemmarna &ger tillsammans 1,7 miljoner hektar skogsmark vilket motsvarar runt
hélften av den privatagda skogsmarken i Sodras verksamhetsomrade. Sodras verksam-
hetsomrade sammanfaller i stort med Gétaland.

Forutsattningar for ett starkt producentkooperativ &r att det finns ett stort underlag i
omradet for verksamheten. | Gotaland finns mycket skog och narmare 80 % av arealen
ar privatdgd. Sodra har darmed haft mojlighet att bli ett starkt producentkooperativ i sitt
verksamhetsomrade. Den industri som Sodra inriktade sig pa var verksamhet med
mycket vedinnehall och lagt kapitalbehov. De delar som uppfyller dessa krav ar sagade
travaror och pappersmassa enligt sulfatprocessen. Sédra har &ven varit verksam inom
papperstillverkning i mindre skala men de delarna &r avvecklade.

5.1.1 Bakgrund

Sodra Skogsdgarna vaxte fram, liksom de 6vriga svenska skogsagarféreningarna, ur de
skogsvardsforeningar, som bildades for drygt hundra ar sedan. Skogsvardsféreningarna
var ett samarbete mellan de privata skogsagarna och staten med uppgift att aterbeskoga
den svenska skogsmarken och fa ett tillfredsstallande skogsbestand. Vid denna tidpunkt
var stora delar av den svenska skogen borthuggen och ersatt av ingen eller mycket dalig
atervaxt. Efter att skogsvardsforeningarna lyckats med den uppgiften, 6vergick den
privata delen till skogsagarforeningar. Skogséagarforeningarna var fran borjan leveran-
torsforeningar som samlade ihop skogséagarnas utbud och férmedlade detta till skogs-
industrin. 1 och med andra varldskriget fick skogsdgarforeningarna en stark stallning
genom den statliga branslekonventionen, som gav dem i uppdrag att forse stader och
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industri med brannved. Darmed fick skogen ocksa den viktiga ungskogsskotseln av all
vedhuggning. Den skotseln var mycket eftersatt.

Efter kriget befann sig skogsdgarna i sédra Sverige i en situation, dar all skogsindustri
hade utvecklats i norr, pa grund av vattenkraften. Tidigare hade massaveden i s6dra
Sverige exporterats till Storbritannien for att anvéandas till sk props i gruvor, men efter
kriget forsvann den efterfragan. For att fa en avsattning av massaveden i sédra Sverige
bildades Skogséagarnas Cellulosa Aktiebolag i Monsteras 1957. Detta var fran borjan ett
samarbete mellan samtliga skogségarféreningar i Sverige och &ven privatpersoner, men
efterhand har Sddra Skogsdgarna blivit ensam dgare av verksamheten genom inlésen av
aktierna under slutet av 60-talet

5.1.2 Sodra Skogsdgarna ekonomisk foérening

Sddra Skogsdgarna ekonomisk forening ar moderfoéreningen i den kooperativa koncer-
nen Sodra. Koncernen &r uppbyggd enligt figur 5:1.

Sddra Skogsagarna ek.for.

Omséttning 8,1 miljarder kr 1999
Ags av 33 000 privata skogségare

100 % 100 % 100 % 100 %

Sédra Sédra Timber Sédra Sédra Skogs- Stdra Finans

Skog AB Cell AB energi AB AB

Figur 5:1 Sodras organisation

Sddra genomforde 1992 en intern bolagisering dar varje verksamhet lades i separata
aktiebolag som &gs till 100 procent av moderforeningen. Ett skél till intern bolagisering
var att fa 6kad fokusering pa Ionsamhet da varje dotterbolag har en egen styrelse med
resultatansvar. Ett annat skal var att marknaden for skogsprodukter ar dominerad av
aktiebolag, och regler mm &r uppstéllda for aktiebolag. En afférsrelation underlattas av
att parterna har samma associationsform, sérskilt vid internationella kontakter.

Né&r Sodra dger 100 procent i alla dotterbolag finns mojligheten att fora obeskattade
koncernbidrag emellan verksamheterna. Detta for med sig en mdjlighet att skatte-
optimera, vilket ses som viktigt, da Sodras intékter ar ojamnt fordelade mellan dess
dotterbolag. Utdelningarna till moderféreningen ar skattefria och far sedan anvandas till
kooperativa vinstutdelningar till medlemmarna. Dédrmed undviks den dubbelbeskattning
som forekommer i koncerner med enbart aktiebolag involverade.

All ravaruhandel skots av Sodra Skog, vilken koper av medlemmarna och eventuellt

ickemedlemmar, samt haller i den import som forekommer. Sédra Skog &r en en
division i den ekonomiska foreningen. Sédra Skog forser industribolagen Sodra Cell
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AB, Sodra Timber AB och Sodra Skogsenergi AB med ravara. Volymen skogsravara
som Sodra Skog koper in motsvarar 10 procent av den totala avverkningen i Sverige.
Sodras vidareforadling ar ca 55-60 procent av deras samlade ravara och den resterande
volymen formedlas till kopsagverk inom verksamhetsomradet. Produktionen av sagade
travaror sker i dotterbolaget S6dra Timber. Sodra Skogsenergi arbetar for att ta hand om
och utveckla sagverkens och massabrukens biprodukter. Sodra Cell ar det dotterbolag
som ar verksam inom massatillverkningen. Sédra Finans skoter den finansiella
verksam-heterna inom Sodra, dar exempelvis valutasakring &r en viktig del for ett
foretag med stor export.

1999 1998 1997 1996 1995
Omesattning (MSEK) 8106 7352 7752 6085 8008
Export (MSEK) 4680 4089 4304 3224 4388
Resultat (MSEK) 124 -34 592 -318 1872
Soliditet % 53 54 55 55 57
Produktion:
Sagade travaror 1000 657 611 614 539 548
m3
Massa, 1000 ton 1233 1194 1188 995 911

Tabell 5:1 Sodras nyckeltal under fem &r (Sodras Arsredovisning 1999)

Tabell 5:1 visar Sodras utveckling under de senaste fem aren. Sodra har som mal att
koncernens soliditet ska ligga pa 55 %. Man anser sig behova ett stort egenkapital for
att klara av den industririsk, som finns i skogsnaringen. Da Sédra har svart att snabbt
gene-rera kapital fran medlemmarna vill man ha en buffert. Att fa in kapital fran
medlemmar-na vid en akut krissituation ar komplicerat. Detta sker med kampanjer och
liknande, dar medlemmarna ska satsa kapital i en forening med ekonomiska problem.
Detta ar ofta forenat med stor dramatik. Marknaden for skogsprodukter ar mycket
konjunkturbero-ende och svanger mycket. Darmed har ett stort eget kapital &ven varit
en sakerhet mot marknadsrisken.

Omséttningen har under de senaste fem aren varit 6-8 miljarder kr. Drygt 50 % &r direkt
export. Da aven handeln inom Sverige gar till foretag som exporterar en stor del av
deras produktion, ar Sodras exportberoende &nnu storre. Valutakursen utgér ddrmed en
riskfaktor for framfor allt Sodras massaexport. De senaste arens lagkonjunktur i
kombination med stora investeringar ses i Sodras resultat, da det har varierat kraftigt de
senaste fem aren.

Medlemsverksamheten ligger i den ekonomiska foreningen. Medlemmarna dr indelade i
lokala skogsbruksomraden, som ar indelade i distrikt. Den demokratiska styrningen fran
medlemmarna sker ifran skogsbrukomradena via distrikt upp till féreningsstimman som
ar det hogsta beslutande organet. Styrningen sker genom att varje medlem har en rost.
Den operativa verksamheten ut mot medlemmarna sker i Sédra Skog. Medlemmen
saljer sin ravara till Sodra Skog och kan dar dven fa skoglig service och radgivning.
Medlemmens roll i Sédra-koncernen ses i figur 5:2
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Insatskapital

Medlemmen - p SOdra Skogséagarna ek. for.

Rénta pa insatskapital, insatsemission

Ravara Marknadspris, Aktieutdelning

efterlikvider koncernbidrag Aktiekapital

Ravara

Sédra Skog & - Soédra Cell AB

Marknadspris

Figur 5:2 Relationen mellan medlemmen och foretagen i Sodra

Medlemmen har inte leveransplikt till féreningen, och féreningen har inte heller
mottagningsplikt pa okontrakterat virke. Utvecklingen har lett till att kontakten mellan
medlemmen och Sodra Skog ar en affarsrelation, dar i stort sett allt fors pa kontrakt.
Detta gors for att 6ka betalningsformagan och kontrakten ar antingen pa leveransvirke
eller genom avverkningsuppdrag. Avverkningsuppdragen star for 70 % av leveranserna
till S6dra, och da den avverkningen skéts av Sodra Skog, kan Sadra helt styra tid-
punkten for avverkning efter industrins och marknadens behov. Prissattningen pa
massaved gors av Sodra och priset ar i stort sett ett marknadspris. Priset pa timmer och
granmassa satts genom forhandling med kopsagverken m fl, da dessa sortiment till stor
formedlas vidare. | priset ligger premier for kontrakterat virke, miljocertifierad skog och
aven prissignaler for att fa jamna leveranser 6ver aret. Sodra har en marknadsprissatt-
ning for att fora marknadens signaler ut till medlemmarna. Beroende pa resultatet fors
overskottsutdelning tillbaka i form av utdelning pa insatser och efterlikvid i slutet av
aret. Efterlikviden ar baserad pa medlemmens leveranser till Sodra under aret. Sédra
forsoker aven att genom prissattningen fa en utjamnande effekt av konjunktursvang-
ningarna, da dess industrier alltid maste ha ravara och kan ej sta still. For stora kast i
priset ut mot medlemmen skulle skapa alltfor ojamna medlemsleveranser. Priset pa
massaved ar avstandsneutralt. Daremot ar timmerpriserna olika beroende pa den lokala
regionens forutsattningar och ar dar justerade for exempelvis langa transporter.

Sodra har medvetet under lang tid byggt upp ett stort kollektivt eget kapital. Medlem-
marnas insatskapital belopte 1999 pa 440,5 MSEK av det totala egna kapitalet pa 5315
MSEK, vilket ar ungefar 8,3 % ( Sodra Arsredovisning 1999). Insatskapitalet &r specifi-
cerat pa medlemmarna och bestar av inbetalda insatser under deras tid som medlemmar.
Insatskapitalet betalas ut till medlemmen vid uttrade. Beroende pa resultatet i koncernen
far medlemmen en réanta pa det insatta kapitalet, sisom en form av vinstutdelning. For
att 6ka medlemmens individuella egna kapital har Sédra under de senaste aren
genomfort insatsemissioner, och darmed 6kas underlaget for ranteutdelning.

Sodra anvander sig av mojligheten att fa in riskkapital genom forlagsinsatser. Medlem-

mar, anstéllda och foretag och personer med nara anknytning till S6dras verksamhet har
haft mgjlighet att teckna forlagsinsatser. Forlagsinsatserna &r bundna i Sédra under fem
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ar till en ranta, som delvis ar garanterad och delvis beror av foretagets resultatutveck-
ling.

5.1.3 Sodra Cell AB

Sddra Cell bildades i och med den interna bolagiseringen och &r det storsta dotterbola-
get. Massaproduktionen star for ungefar 60 % av koncernens intakter. Sodra Cell bestar
av massabruken Mansteras, Varoé och Mérrum med en kapacitet pa tillsammans 1,5
miljoner ton massa. Ravaran dr till storsta delen medlemmarnas massaved men en viss
import sker. Pa grund av brist pa vissa sortiment och for att kunna ha en jamn tillstrom-
ning av ravara under aret importeras ved fran framfor allt Baltikum och Ryssland.

Avsalumassan saljs pa langa kontrakt till kunderna, och Sodras forséljning sker nastan
till 100 % inom Europa. De senaste aren har det skett en konsolidering bland Sédras
kunder, dar foretagen slas ihop eller kops upp sa att antalet blir farre men leveranserna
ar oférandrade. Sodra Cell satsar pa att 6ka marknadsandelarna och starka positionen
genom fortsatt tillvaxt och 6kat samarbete med kunder om kvalitets- och produktfragor.
Genom att kunderna vaxer ser Sodra ett behov av att véxa for att fortfarande vara en
attraktiv part.

Massavedstillgangen i Sodras omrade ar i jamvikt med massaindustrin, vilket gor att
fortsatt tillvaxt maste ske utanfor det egna omradet eller genom 6kad import. Under
2000 har Sodra Cell kopt tva massabruk i Norge av Norske Skog och far darmed en
kapacitet pa totalt 2 miljoner ton. Ett annat projekt ar Baltic Pulp, som Sodra ager till-
sammans med Metséliitto och den lettiska staten. Det &r ett projektbolag for att utreda
en satsning pa att bygga ett massabruk i Lettland. Ar 2003 ska det bestimmas om en
fabrik ska byggas och Sodras huvuduppgift blir marknadsforing och forséljning. Da
Sodra jamfort med Metsaliitto enbart producerar avsalumassa finns befintliga forsélj-
ningskanaler och pappersbruken har lattare att géra affarer med Sodra &n Metséliitto,
som har egen pappersproduktion och darmed &r en konkurrent. Massaved ar kostsamt
att transportera och darmed gor bada dessa satsningar att Sodra far del i industri nara
nya ravarumarknader vilket ger ett battre ekonomiskt utnyttjande av massaveden i
Norge respektive Baltikum.

5.2 Metsaliitto

Metsdliitto Osuuskunta &r ett andelslag (kooperativ) och moderforening i koncernen
Metséliitto. Andelslaget har en bred foradlingskedja, som innefattar bade mekanisk och
kemisk skogsindustri. Metséliittokoncernen ar uppdelad i tva grupper. Den ena ar
massa, papper och kartong och bestar av foretaget Metsa-Serla. Det ar den klart storsta
delen av koncernen och kontrolleras till 64 % av Metséliitto. Den andra gruppen &r
byggnadsmaterial och sagade travaror och bestar av foretaget Finnforest, som ags till
100 procent av Metsaliitto Osuuskunta. Metséliittokoncernens struktur ses i figur 5:3.
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Metsaliitto Osuuskunta
o Oms: 1.05 miljarder euro
o Ags av 123 000 privata skogsagare

64 % 100 %
Metsa-Serla Finnforest
« Papper, kartong mm « Byggnadsmaterial
o Oms 3.55 miljarder euro o Oms 1.26 miljarder euro
52 % 59 %
Metsd-Botnia Metsa-Tissue
o Pappersmassa o Mjukpapper
» Oms 0.7 miljarder euro o Oms 0.35 miljarder euro

Figur 5:3 Metséliittogruppens organisation innan affaren med Modo Paper
(Egen konstruktion 2000)

5.2.1 Bakgrund

Andelslaget Metsdliitto Oy bildades 1934, och var forst en form av exportbolag. Skogs-
agarna samlade sitt utbud och detta exporterades ut ur Finland. Osuuskunta Metséliitto
bildades 1947, och da boérjade dven satsningen pa egen industri. Tanken &r att finna
avsattning for medlemmarnas ravara genom en Iénsam foradlingskedja, vilket har
resulterat i att Metsaliittogruppen idag har en langtgaende foradling inom bade
mekanisk och kemisk skogsindustri.

Den forsta industraliseringsfasen i Metséliitto skedde 1948-59 och forst satsade man pa
sagverk och produktion av panel och plywood, men sedan kdptes det forsta integrerade
massa- och pappersbruket i Adnekoski 1953. | bérjan av 1970-talet bildades bolaget
Metsé-Botnia, som tillverkar pappersmassa. Metsa-Botnia var forst ett samarbete
mellan fyra finska skogsforetag, men efterhand har flera av dgarna dragit sig ur
skogsnéringen. Idag dgs det av Metséliitto/Metsa-Serla som huvudégare tillsammans
med finska skogs-bolaget UPM Kymmene. Dérefter har Metséliitto vuxit stadigt genom
utveckling av sin industri i kombination med uppkdp och sammanslagningar. | slutet av
1980 genom-fordes en fusion av foretagen Metséliitto Industrier och det finska
papperstillverkaren Serlackius, varvid Metsé-Serla bildades.

5.2.2 Metsaliitto Osuuskunta

Andelslaget Metsaliitto Osuuskunta &gs av drygt 123 000 privata skogsdgare och &r den
enda skogsagarforeningen i Finland. Medlemmarna har tillsammans 4,9 miljoner hektar
skogsmark vilket motsvarar 50 procent av den totala skogsarealen.

Foreningen har tva huvudsyften, dels att vara holding-verksamhet for den mekaniska
och kemiska skogsindustrin och dels att ansvara for den virkesbaserade affarsverksam-
heten. | den virkesbaserade affarsverksamheten ligger insamling och transport av virket
till industrin. ldag star Metséliitto for alla virkesleveranser till sina egna industrier i
Finland. Inom Metsé-Botnia, dar fabriker ags tillsammans med UPM Kymmene, star
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foreningen for ravaruférsorjningen till alla fabriker, utom en, dar anskaffningen skéts av
bada agarna efter deras dgarandelar.

Fdreningen ska enbart kdpa av sina medlemmar inom Finland, men viss handel sker
dock med ickemedlemmar. Icke-medlemshandel &r enstaka affarsuppgorelser med
exempelvis kommuner och liknande, som ej kan vara medlemmar. Metsaliitto
importerar asp- och bjorkved pa grund av brist inom Finland. Enligt féreningens
malsattning ar all import endast kompletterande.

Fdreningen bedriver endast mindre internationell verksamhet i form av import. Under
2000 startades ett projektbolag i Lettland tillsammans med lettiska staten och Sodra. Att
Metséliitto engagerar sig i detta istallet for Metsa-Serla beror pa att Sodra ar en skogs-
agarforeningen, och darmed underlattar samarbetet av att det ar tva foreningar i bolaget.

Ungefar 70 % av medlemmarna levererar till féreningen, och 1999 var virkesanskaff-
ningen 15,9 miljoner m®. Idag finns inte langre ndgon leverans- eller mottagningsplikt
inom andelslaget, utan man anser att foreningen inte har ett egenvarde, om inte med-
lemmarna frivilligt levererar till den. Medlemmar har mojlighet att teckna marknads-
foringsavtal med foreningen. Avtalet &r en form av kontrakt, som upprattas per den 30/6
varje ar och specificerar vad medlemmen ska leverera under aret och nar det ska ske.
Auvtalet ger medlemmen en prisgaranti, vilken garanterar att medlemmen far det hogsta
pris som varit under aret for sin leverans. Antalet avtal 6kar och star idag for cirka 25 %
av virkesleveranserna. Prissattning mot medlemmarna foljer i stort sett marknadspriset,
framfor allt pa timmer dar ekonomin &r anstrangd. Pa massaved ligger priset i 6verkant
av marknadspriset for att behovet av ved till de egna fabrikerna &r stort. Man ar mycket
forsiktig med den prissattningen da det forekommer externa minoritetsagare. Tidigare
anvéndes en form av prisavtal mellan skogsindustrin och skogségarforeningen, men
detta forbjods i och med EU-medlemskapet. Man har ej anvant sig av efterlikvider.
Koncernen har vuxit mycket under 1990-talet och det har da funnits behov av ett starkt
eget kapital, vilket gjort att det ej funnits mojlighet for efterlikvider. Samtidigt
medforde avtalspriser att utrymme till efterlikvider blev mindre. Idag forekommer ett
pristillagg pa virkespriset beroende pa volym levererat under de senaste fem aren, vilket
har kommit till for att Metséliitto vill premiera trogna kunder.

Medlemmarna betalar insatser till foreningen, vilket idag utgor insatskapitalet. Insats-
skyldigheten ar i forhallande till medlemmens skogsinnehav. For medlemmen finns
aven en mojlighet att betala tillaggsandelar. Medlemmen kan dér sétta in sin virkes-
likvid till en formanlig ranta, och dessa andelar fas ut efter att medlemmen sagt upp
dem med ett halvars fordrojning. | foreningen var det egna kapitalet 1999 fordelat pa 37
% tillaggsandelskapital, 20 % andelskapital och 43 % balanserade vinstmedel och
reservfonder. En mycket stor del av det egna kapitalet & darmed individuellt och
betalas ut vid ett eventuellt uttrade efter de regler som finns for andelslag i Finland. Pa
detta insatskapital betalas ranta till medlemmen.
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5.2.3 Metsa-Serla

Efter affaren med Modo Paper under 2000 ar Metsa-Serla det fjarde storsta skogs- och
pappersforetaget i Europa. Foretaget har industrier i Finland, Storbritannien, Tyskland,
Schweiz, Sverige, Danmark m.fl.

Sedan 1995 har hela Metsé-Serla genomgatt en rekonstruktion. Ar 1995 insdg Metsa-
Serla att man inte var konkurrenskraftig, utan befann sig langt efter sina konkurrenter.
Inom pappers- och massamarknaden maste ett foretag for att Gverleva befinna sig bland
de fem bdsta inom det aktuella segmentet. Vid den hér tiden hade Metsa-Serla expande-
rat pa ett flertal marknader och hade satsat pa olika produktionsgrenar, vilket resulterat i
daliga marknadsandelar och en svag balansrakning. Den nya strategin blev att fokusera
pa sin karnkompetens samtidigt som man satte slutkonsumenten i centrum. Metsa-Serla
borjade ett rekonstrueringsarbete, dar en satsning gjordes inom karnomraden genom
uppkdp och allianser. Ovriga produktionsgrenar avvecklades eller séldes.

Metsé-Serla har idag fokuserat pa tva produktionsgrenar namligen i bestrukna pappers-
och forpackningsprodukter. Tidigare var massaproduktion en egen produktionsgren,
men allt eftersom papperstillverkningen 6kat har Metsa-Serla blivit en nettoinkdpare av
massa, varvid massaproduktionen numera réknas som en integrerad del av verksam-
heten.

Metsé-Serla stravar efter att bli viktig for kunden. Detta uppnas genom att vara en stor
aktor pa marknaden med stora marknadsandelar, ett bra produktsortiment och stora
volymer. Att vara en stor aktor gor att man syns pa marknaden, och genom att ha ett
brett produktsortiment och stora volymer kan man lattare uppfylla kundernas krav.

Under de senaste aren har Metsa-Serla kopt upp flera mindre foretag i Europa. Anled-
ningen till att man satsat pa Europamarknaden ar de stora synergieffekterna i den egna
regionen. Produkterna inom pappersindustrin ar i ett lagprissegment, vilket gor att det ar
svart att transportera dessa langre strackor och fa det lonsamt. Metsa-Serlas strategi vid
ett uppkop dr att integrera foretaget istallet for att ta éver det. Man vill ndmligen beteck-
nas som en lokal producent i de l&nder, dar Mets&-Serla har verksamhet. En stor del av
tillvaxten har aven skett genom att Metsa-Serla ingatt allianser med andra foretag inom
massaproduktionen och inom forséljningen.

Metsé-Botnia tillverkar pappersmassa och dgs av Metsa-Serla tillsammans med UPM
Kymmene. Denna allians ingicks redan i bérjan av 1970-talet av Metsaliitto, men da
med andra delé&gare. | dag ar Metsa-Botnia en form av resursforetag som har till uppgift
att garantera en ravaruforsorjning till agarforetagen till en lagre kapitalinsats och en
delad risk.

Metsé-Serla har tillsammans med Myllokoski bildat foretaget Forest Alliance. Myllo-
koski ar ett finskt privatagt foretag som ocksa ar verksam inom papperstillverkning.
Forest Alliance ar ett gemensamt forsaljningsnatverk i marknadsféringen av pappers-
och kartongprodukter, vilket ger en starkare position pa marknaden och tillgang till ett
storre kundunderlag. Metsé-Serla har aven gatt in som minoritetsagare i Myllokoskis
finska fabriker med 35 %, och i Tyskland dger de 50 % vardera i flera fabriker.

Den senaste affaren var 2000 med det svenska foretaget Holmen. Metsa-Serla kopte
dess pappersproduktion kallad Modo Paper. Metsé-Serla starker darmed ytterligare sin

36



marknadsandel inom finpapper och forpackningar, och fokuseringen inom foretaget
Okar genom avyttring av hygienpapper.

1999 1998 1997 1996 1995
Omsattning (Meuro) 4236 3523 3226 2511 2240
Export o utlandska
dotterbolag (Meuro) 3712 3010 2732 2128 1760
Resultat (Meuro) 330 323 337 118 322
Soliditet % 47 46 43 37 42
Produktion:
Papper 1000 ton 2145 1704
Forpackning 1000 ton 1503 1488
Massa, 1000 ton 1742 1675

Tabell 5:2 Metsa-Serlas utveckling under fem ar

| tabell 5:2 ses Metsé-Serlas utveckling under de fem senaste aren. Sedan 1995 har

Metsa-Serlas utveckling gatt framat och omséttningen nastan fordubblats. Ungefar 45 %

av omsattningen &r i utlandska dotterbolag och om man till det lagger exportens del av
omsattningen blir det ndrmare 90 %.
5.2.4 Metsaliittogruppens agarstruktur

Metséliittos industriverksamhet ar lagd i dotterbolagen Finnforest och Metsé-Serla.
Finnforest &gs till 100 % och innefattar den mekaniska forédlingen av virket. Timret

star for en stor del av skogsgardens ekonomi, samtidigt som industrin ej ar sa

kapitalintensiv som den kemiska foradlingen. Detta gor att féreningen anser det ar bade
viktigt och mojligt att fortsdtta &ga denna del av verksamheten till 100%. | Metsé-Serla
kontrolleras idag Metsaliitto Osuuskunta 64 % av rosterna och en uttalad strategi fran
foreningen ar att rostandelen aldrig ska ga under 51 %. Metséliittos ambition &r att vara
den stdrsta dgaren, for att sakra avsattningen av medlemmarnas massaved och att

forhindra att foretaget kops upp av andra &gare eller utsétts for spekulation.

Rostratternas fordelning pa olika dgarkategorier framgar av figur 5:4, dar de rostratter
som ej innehas av Metséliitto ar uppdelade pa ett stort antal mindre &gare.
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Finansiella
Hushall 4,8 % institutioner 1,3 %

Offentliga samfund
115%

Forsakringsholag 7,5 %

Icke-vinst drivande foretag
2,9%

3 4 0,
Utléndska &gare 6,0 % Metsaliitto 64.7 %

Andra foretag 1,1 %

Figur 5:4 Rostrattens fordelning mellan agarna i Metsa-Serla ( The NewCo, ej publice-
rat material 2000)

Metsé-Serla har tva aktieserier, namligen en A-serie och en B-serie. De olika aktierna ger ratt
till samma utdelning. Rostratten ar daremot olika, da en A-aktie har 20 rostratter jamfort med
B-aktien som har en rostratt. Metsaliitto har 64 % av résterna men star bara for 39 % av aktie-
kapitalet genom att aga roststarka aktier. | figur 5:5 fas en annan bild av &garstrukturen
genom att dela upp efter aktieinnehav, m a o satsat riskkapital per dgarkategori.

Finansiella

Hushall 9.5% institutioner 1,6%

Offentliga samfund 6,3%

Forsakringsbolag 3,3% Metsaliitto 39,3%

Icke-vinst drivande
foretag 2,7%

Registrerade pa
uppsamlingskonto och
véntelista 0,5%

" o
Utlandska dgare 34,3% Andra foretag 2,5%

Figur 5:5 Agarstrukturens fordelning efter aktiekapital i Metsé Serla ( The NewCo, ej
publicerat material 2000)

Bland 6vriga agare med stor rostrétt i Metsé-Serla ar finska forsékringsbolag och
foretag knutna till den finlandska staten. De fOretag som ser Metsé-Serla som en
kapitalplace-ring ar framfor allt utlandska agare, som star for 34,3 % av kapitalet men
endast 6 % av rosterna. | styrelsen for Metsa-Serla sitter forutom representanter fran
Metséliitto dven agarrepresentanter fran forsakringsbolag och banker.
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5.3 Norske Skog och de norska skogsagarféreningarna

I Norge finns det 125 000 skogsdgare varav 60 000 &r medlemmar i skogsagarforening-
arna. Av den avverkade volymen tar skogsagarforeningarna hand om 70-80 %. Pa flera
stallen i Norge finns endast foreningen som aktor pa skogsmarknaden, vilket gjort att de
dér har 6ver 90 % av handeln. Skogsagarforeningarna har ingen egen industri, utan den
stora industriella satsningen har varit i koncernen Norske Skog. Vissa mindre satsningar
forekommer i lokala sagverk och nagra foreningar har ett mindre dgande i norska skogs-
foretaget Moelven.

5.3.1 Bakgrund

Skogségarforeningarna i Norge bildades i borjan av 1900-talet, genom att skogségare
gick samman i lokala skogsagarlag for att salja sitt timmer. Organisering av skogségar-
lagen foljde de norska alvarna, da dessa var de naturliga transportlederna. Vid den tiden
fanns stora aktorer bland virkesuppkoparna, s genom att ga samman blev skogségarna
en kraftfull motpart. De skogségare som levererade till alven gick med i det lokala
skogsagarlaget, vilka sedan gick samman i foreningen. Fran bérjan fanns ett 20-tal
foreningar, vilka efterhand har fusionerats. Idag finns 11 féreningar. De norska skogs-
agarforeningarna har inte haft egna industrier utan istallet mindre andelar i lokala sag-
verk, tills satsningen i Norske Skog i borjan av 1960-talet.

5.3.2 Norges skogsagarforeningar

Den norska skogsagarrorelsen &r indelad i tre steg. Skogsagaren ar medlem i det lokala
skogségarlaget. Skogsagarlagen &ger tillsammans skogséagarforeningen. Genom med-
lemskapet far medlemmen ratt att leverera till foreningen och har ocksa tillgang till rad-
givning och skogsvard. Medlemmen har ingen insatsskyldighet, vilket gor att skogs-
agarlagen och skogsagarforeningen inte har nagot medlemskapital. Skogsagarforening-
ens agarkapital ar istallet uppbyggt genom att en viss del av omsattningen behalls i laget
istallet for att ga tillbaka till medlemmen. Detta kapital &r skogséagarlagens och kommer
inte den enskilda medlemmen tillgodo vid ett eventuellt uttrade. Det dr skogsagar-
foreningen som har aktier i Norske Skog. | de norska skogséagarforeningarna har darmed
medlemmen ingen form av agarroll, da de ej har satsat kapital.

Idag sker all leverans till férening pa kontrakt, dar medlemmen har foretrade att leverera.
Pris-sattningen pa virket ar marknadspris, men till virkespriset har de flesta av
skogsagarforening-arna olika former av bonussystem. Bonus anvands for att styra
leveranserna efter vad som efterfragas av industrin, men kan dven vara i form av utdelning
beroende pa foreningens ekonomiska resultat. Fram till 1996 forekom leveransplikt, men
sedan den togs bort har man for att starka leverantorsrollen borjat med trearsavtal for att knyta
medlemmen nérmare foreningen.

Skogségarnas stora satsning pa industrisidan ar koncernen Norske Skog. Genom en
avgift pa virkesomsattningen har foreningarna hallit inne kapital, som anvants till att
kopa aktier i Norske Skog. Beroende pa foreningens storlek och dess resultat &gs olika
mycket aktier i Norske Skog, men tillsammans har man idag strax under en tredjedel av
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aktierna. Foreningarna har inbdrdes ett aktionsavtal, sa att utat upptrader skogsagarfore-
ningarna som en enskild &gare i Norske Skog-koncernen. Trots att skogségarforening-
arna &r dominerande dgare i Norske Skog finns ingen form av begrénsande kontrakt
angaende ravaruanskaffningen. De har anda en mycket nara affarsrelation, da férening-
arna i Norge saljer 80-90 % av all massaved och da Norske Skog ar képare av lika stor
del i Norge.

5.3.3 Norske Skog

Norske Skog bildades 1962 under namnet Nordenfjellske Treforedling A/S av de
mellersta skogsdgarforeningarna i Norge. Koncernen har vuxit snabbt genom samman-
gaende med andra foretag, uppkop och storre investeringar i dess industrier i Norge och
utomlands. Dess karnomraden &r tidnings-, och magasinpapper, och fram till ar 2000
var de dven producenter av avsalumassa. En schematisk bild av koncernens uppbyggnad
ses i figur 5:6.

Norske Skog
Oms. 1999 18 miljarder NOK
Ags av aktiedgare i och utanfor
Norge, norska skogsdgarforeningarna har ett
innehav pé 33%

22%

Moelven

33%

100 % 100 %

Tidnings- Magasins-
papper papper

PAPCO

Figur 5:6 Norske Skog-koncernens uppbyggnad

Koncernen ar uppdelad pa segmenten tidningspapper och magasinspapper. Produktion av
papper uppgar till 3,25 miljoner ton arligen och av produkterna star tidningspapper for den
storsta delen med 44 procent av den totala produktionen inom koncernen. Norske Skog har
minoritetsdgande i norska Moelvenkoncernen. Tidigare har Norske Skog salt sdgverksamhe-
ten till Moelven. Betalning skedde delvis i aktier, darav har Norske Skog ett mindre &gande i
Moelvenkoncernen. Foretaget PAPCO (Pan-Asia Paper Company) dger Norske Skog tillsam-
mans med foretagen Abitibi Consolidated och Hansol Paper. PAPCOs verksamheten &r i
Asien och har en produktion pa 1,4 miljoner ton tidningspapper.

Norske skog har egna industrier i Norge, Frankrike, Osterrike och Tjeckien och genom
PAPCO anldggningar i Korea, Kina och Thailand. Den stora marknaden for Norske
Skogs produkter ar Europa, vilken star for ca 60 procent av forsaljningen. Darefter
kommer Asien med 21 procent och Amerika med 9 procent.

Norske Skog var tidigare verksam inom all traféradling, men har de senaste aren
fokuse-rat sin verksamhet pa tidnings- och magasinspapper. Sagverksrorelsen inom
Norske Skog har salts av till det norska skogsforetaget Moelven. ldag har koncernen ett
minori-tetsdgande i Moelven da en del av betalningen for sagverksrorelsen skedde i
egna aktier. For att ytterligare renodla verksamheten saldes under 2000
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pappersmassatillverkningen till Sédra. Genom fortsatt tillvéxt och internationalisering
ar malet att starka sin position som en kostnadseffektiv producent av hogkvalitativa
papper for tidningar och utskrifter. Under ar 2000 har Norske Skog kopt Fletcher
Challenge Paper, som &r en nyzeelandsk papperstillverkare. Fletcher Challenge Paper
kompletterar Norske Skogs verksamhet, da dess verksamhetsomrade ar Nya Zeeland,
Australien, Kanada och Sydamerika. Norske Skogs utveckling under de senaste fem
aren ses i tabell 5:3.

1999 1998 1997 1996 1995

Omséttning (MNOK) 18054 14908 13312 13265 12548
Resultat (MNOK) 1300 1020 590 1317 1699
Soliditet % 47 41 53 45 43
Produktion:

Papper 1000 ton 2918 2181 1934 1743 1574
Forpackning 1000 ton 30 27 29 27 31
Massa, 1000 ton 450 440 405 390 450

Tabell 5.3 Norske Skogs utveckling under 5 ar

5.3.4 Norske Skogs agarstruktur

De norska skogsagarforeningarna hade fran barjan 6ver 50 % av agandet men har efter
hand minskat sina andelar. Enligt norsk lag har en deldgare med mer &n 33 procent av
rosterna i ett foretag vetoratt vid stora beslut, varfor skogségarféreningar har en strate-
gisk minoritetspost i koncernen. Fran skogsagarnas sida har man velat sékra utveckling-
en av Norske Skog genom att ha kvar en sparrande &garandel. Tidigare har Norske Skog
varit en liten koncern med mycket kapital, vilket gjort att det funnits risk for att bli upp-
kopt av andra foretag. Efter kopet av Fletcher Challenge upplever foreningarna denna
risk inte langre sa stor da koncernen har vuxit. Darfor har foreningarna nu valt att ga
under 1/3-spérren for att locka investerare. Samtidigt har nu Norske Skog den storsta
verksamheten utanfor Norge, vilket minskar féreningarnas incitament att ha kvar en
sparrande &garandel.

Norske Skog har anda sedan starten haft externa delagare pa grund av att man var i stort
behov av kapital, och 1982 bérsintroducerades foretaget. Idag &r Norske Skog en av de
storsta borsnoterade foretagen i Norge, och dgandet ar fordelat pa ett stort antal aktie-
agare. Aktiestocken &r uppdelad pa A- och B-aktier, dar A-aktierna ger rostratt pa
stdmman medan B-aktierna saknar rostratt. Vinstutdelning ar daremot lika mellan de
béda aktieslagen. Agarstrukturens fordelning ses i tabell 5:4.
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Agare

A-aktier
%

B-aktier
%

Skogsédgarorganisationer

Chase Manhattan Bank, GBR
Folketrygdsfondet, Oslo

State Street Bank & Trust, USA
Rederiaksjeselskapet Skien
Havlide AS Skien

Dnb Investor Oslo

K-fondene Oslo

Olika forsakringsbolag, Norge

37
13,2
4,1
52
0

0
0,7
1,6
4,5

27
1,7
6,5
1,9
7,5
54
3,6
1,5
26,8

Tabell 5:4 Aktiedgare med innehav >1 % inom Norske Skog 1999 (Egen konstruktion

baserad pa Arsredovisning 1999)

De norska skogsagarorganisationernas innehav har under ar 2000 minskat till idag
under 1/3 av de rostberattigade aktierna. Tillsammans har de ett stort innehav men
inbordes &r skillnaden stor mellan féreningarnas innehav. Den totala dgarstrukturen har
varit mycket stabil i Norske Skog. Bland 6vriga agare med A-aktier i Norske Skog
marks tva utlandska agare, norska forsakringsbolag och norska fonder. B-aktier ags till
stor del av andra norska foretag. | Gvrigt ar dgandet fordelat pa ett mycket stort antal
mindre &gare, och det totala antalet &gare 1999 var cirka 18 000.
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6 Analys av fallféretagen

| detta kapitel analyseras de tre fallféretagen. Analysen bygger pa de hypoteser som
presenteras i kapitel 4. Avsnitt 6.1 behandlar dgarstrukturens konsekvenser for
medlemmen i Sodra, Metsé-Serla och Norske Skog. Darefter foljer avsnitt 6:2 som
analyserar dgar-strukturens inverkan pa foretagets inre effektivitet i de tre foretagen.
Huruvida skillnader i foretagens framgang och tillvéaxt beror pa deras olika agarstrukturer
analyseras i avsnitt 6.3.

| kapitel 7 foljer sedan slutsatser och diskussion. Diskussionen redogor for huruvida hypo-
teserna verifierats respektive falsifierats eller om detta inte gatt att utréna ur uppsatsens
fallstudie.

6.1 Agarstrukturens konsekvenser for medlemmen

Enligt hypotes 1 kommer medlemmens leverantorsroll att vid en bolagisering fa sta tillbaka
till forman for &garrollen. | ett féretag med externa delagare kommer inte medlemmarna att
kunna subventioneras genom solidarisk prissattning, kollektiv service och leveransrattig-
heter. Hur stor forandringen blir for medlemmen beror enligt hypotes 1a pa hur dessa tva
roller tidigare varit tillgodosedda inom det kooperativa foretaget. Vid en partiell bolagise-
ring dér den ekonomiska féreningen fortfarande har ett &gande kan enligt hypotes 1b
leverantorsrollen eventuellt behallas. Om foreningen har en majoritetspost kan medlem-
marna tillgodose leverantdrsintresset, men vid en minoritetspost ar det enbart dgarintresset
som blir tillgodosett. Att foreningen har en majoritetspost och tillgodoser medlemmarnas
leverantorsintresse forsvarar mojligheten att skaffa kapital.

| S6dra som ett traditionellt kooperativ férekommer bade leverantérsrollen och &garrollen.
Medlemmens leverantérsroll har under de senaste aren begransats. Tidigare hade medlem-
men leveransplikt och féreningen da ocksa mottagningsplikt. Idag har féreningen bara
mottagningsplikt pa det virke som har kontrakterats. Kunderna staller hogre krav samtidigt
som marknaden svanger kraftigt. For att kontrollera flodet fran medlemmen till kund har
idag Sodra kontrakt pa i stort sett alla leveranser. Solidarisk prissattning finns bara delvis
kvar i Sodra, da koncernen satter ett marknadspris for att fora ut marknadssignaler till
medlemmarna. | priset for barr- och lovmassaved finns avstandsneutralitet. Anledning till
att den finns kvar &r att Sodra foradlar denna massaved i de egna bruken, samt att Gotaland
har korta transporter. | slutet av aret betalas en efterlikvid. Detta ar en form av vinstutdel-
ning, som grundar sig pa medlemmens leveranser och starker darmed leverantérsintresset.

Da leverantorsrollen har minskat under aren har Sodra istallet starkt medlemmarnas agar-
roll. Detta har gjorts genom réanta pa insatskapitalet samt insatsemissioner.
Insatsemissioner har fort Over kollektivt kapital till medlemmens individuella kapital och
emissionen har fordelats efter insatskapitalet. Sodra har gatt Gver fran att nastan enbart
betona leverantdrs-rollen till att &ven betona medlemmarna som dgare. Man strévar att for
medlemmen tydlig-gora dess olika roller till féreningen. Att lata medlemmar och 6vriga
intressenter teckna forlagsinsatser var ett satt fa riskkapital samtidigt som att starka Sodra
som en kapitalplace-ring. Genom att tydliggodra agarrollen blir satsningar utanfor
foreningens verksamhetsom-rade naturligare fér medlemmarna. Leverantdrsrollen ar dock
fortfarande viktig for Sédra och genom kontrakt och premier knyter man medlemmarnas
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leveranser till féreningen. Kombinationen av leverantérs- och &garroll har gjort att Sédra
har engagerade medlemmar som é&r villiga att satsa kapital och att leverera ravara.

Metsaliitto har delat upp sin koncern i tva grupper, namligen Finnforest som tillverkar
byggnadsmaterial och sagade travaror, ags till 100 %, och papper och kartonggruppen
Metsé-Serla, vilken kontrolleras till 64 %. Finnforests produktion &r ndra medlemmen och
timret ar viktig for medlemmens ekonomi. Detta har gjort att man dar inte har externa del-
agare. Metsa-Serla ligger langre ifran medlemmens verksamhet och samtidigt har den
kemiska forédlingen ett storre kapitalbehov &n den mekaniska, vilket gjort att externa
agare finns idag till 36 %. Metsaliitto ar den storste dgaren och har for avsikt att alltid ha
mer &n 50 % av rosterna. | féreningen Metséliitto har medlemmarna bade en
leverantdrsroll och en dgarroll. Liksom i Sodra har leverantorsrollen begréansats satillvida
att allt fors pa kontrakt. For att starka medlemmen som leverantor och knyta den narmare
féreningen anvands marknadsféringsavtal, som ger prisgaranti. Inférandet av efterlikvider
ar ocksa ett satt att premiera trogna leverantérer. Medlemmens &garroll &r tillgodosedd
satillvida att en stor del av det egna kapitalet i féreningen ar individuellt och pa det betalas
ranta baserad pa koncernens resultat.

Kan Metsaliitto genom att vara den storste agaren inom Metsa-Serla styra verksamheten i
medlemmarnas intressen? Svaret pa fragan ar att Metséliitto kan styra verksamheten delvis
utifran medlemmarnas intressen. Prissattningen pa massaved kan inte skilja sig mycket
ifran marknadspriset, da det forekommer externa deldagare, dock ar Metsa-Serla i sa stort
behov av massaved att priset ligger i Overkanten av marknadspriset. Metsaliitto skoter all
ravaruanskaffning till Metsa-Botnia. Metsa-Botnia &r foretaget for tillverkning av massa
till papperstillverkningen och &gs tillsammans med UPM Kymmene. Metséliitto styr
ravaru-anskaffning genom sin majoritetspost av rosterna i Metséa-Serla och Metsa-Botnia.
Dérmed tillgodoses medlemmens leverantdrsintresse dven inom massa- och papperssidan
trots externa delégare. Det sker dock import till massafabrikerna men enligt Metséliitto ska
det endast forekomma kompletterande import. Men en stor anledning till att Metséliitto
skater ravaruanskaffningen beror pa att den har en effektiv organisation for
ravaruinsamling.

I Norge ar skogsagaren medlem i det lokala skogsagarlaget och har da ratt att leverera dit.
Skogségarlagen ager skogsagarforeningen och ar medlemmar i skogsagarférbundet. Med-
lemmarna i skogsagarlaget har endast en leverantorsroll, da de inte satsar kapital i skogs-
agarlaget eller foreningen. Det kapital, som finns i lagen och féreningen, ar avsatt genom
en viss procent av omsattning under aren. Prisséttningen mellan medlemmen och skogs-
agarforeningen &r i grunden marknadspriset, men foreningarna anvander flera system med
bonus och pristillagg. Medlemmens roll som leverantor premieras pa olika sétt och darmed
knyts medlemmen narmare sin férening utan nagon form av satsat kapital. Den avkastning
som forening far pa sitt kapital i Norske Skog fors ut till medlemmarna genom de ovan-
namnda bonussystemen. Hur stor avkastning fran Norske Skog, som medlemmen far ta del
av, ar svart att bedéma. Pa flera platser i Norge ar foreningen det enda alternativet for
skogsagaren vid forséljning av virke, vilket gor att féreningen har engagerade medlemmar
och lojala medlemmar utan nagon form av &garkapital.

| relationen mellan foreningarna och Norske Skog har skogséagarforeningarna skiljt pa
leverantorsrollen och &garrollen. Det finns inga avtal, som binder Norske Skog att kdpa sin
ravara fran foreningarna. Men situationen i Norge att det bara finns tva stora aktorer pa
virkesmarknaden (skogséagarforeningarna och Norske Skog) har gjort att de séljer respekti-

44



ve koper in 80-90 % av all massaved i Norge. Féreningarna ser sitt innehav som en
kapitalplacering och ar ddrmed aktiva som &gare istallet fér som leverantérer. Under 2000
saldes massaproduktionen till Sédra och darmed forsvinner en lank i traforadlingskedjan,
vilket gor att foreningarna nu enbart har en agarroll i Norske Skog.

Externa deldgare kan vara intressanta i foradlingsleden menar Nilsson (1994). Hypotes 2
séger att bolagisering av verksamheter &r [ampligt i foradlingsleden och med ett stort
kapitalbehov. Dér &r verksamheten inte langre medlemsnéra. | alla tre foretagen &r dgari-
ntresset storre ju langre bort fran den medlemsnéara verksamheten man kommer. Bade i
Norge och i Finland har ett av skélen varit just kapitalbehovet vid utvecklingen av foreta-
gen inom den kemiska foradlingen. Inom Metséliitto ligger den medlemsnéra verksamhe-
ten med ravaruinsamling och radgivning i féreningen och tillgodoser dar medlemmen
leverantors- och dgarintresse, medan externa deldgare finns inom Metsa-Serla, som har
kapitalintensiv verksamhet. | Norge ar all foradling bolagiserad och skogségarféreningarna
har enbart ett dgarintresse i Norske Skog. Ett skél for Sdra att inte dppna upp for externa
delagare a&r mojligheten till obeskattade koncernbidrag kan féras mellan bolagen och
foreningen och &ven delas ut till medlemmen utan dubbelbeskattning. Risken och kapital-
behovet 6kar ju langre fram foreningen integrerar i foradlingen. Bade Metséliitto och
Norske Skog befinner sig langre fram &n Sédra och for dem ar bolagiseringen nédvandig.
Sddra befinner sig pa en lagre foradlingsgrad och upplever inte risken och kapitalbehovet
sa stort att externa agare i foradlingen ar nodvéandiga.

Finns en val fungerande marknad kan &ven enligt hypotes 2a den direkta medlemsverk-
samheten bolagiseras. Upplever medlemmarna inte langre behovet av féreningen kan
medlemsverksamheten bolagiseras.

I alla tre landerna finns ett behov av ekonomiska foreningar inom skogsbruket. Behovet
visas i ett stort antal medlemmar och att en stor del av dem ocksa utnyttjar féreningen vid
forsaljning av ravara. Skogsmarknaden &r dominerad av ett fatal stora aktorer, sa att
behovet av att vara en kraftfull motpart i forhallande till virkesuppkoparna &r fortfarande
en viktig del for foreningarnas existens. Importen och virkeshandeln mellan landerna 6kar
den enskilde skogsagarens behov av foreningen, da priserna pressas.

Skogen ar inte i jamforelse med till exempel mjolk en farskvara, dar avsattningen maste
garanteras fullt. Leveranserna till en skogségarforening &r frivilliga, vilket stéller hogre
krav pa foreningen att verka i medlemmarnas intressen. Medlemmarna i Sodra ar aktiva
och ungefér 70 % av dem utnyttjar féreningen i olika former i skogsbruket. | Finland &r det
en liknande situation. Norge har &ven liknande siffror i antalet aktiva medlemmar, dock
paverkas dessa siffror av den norska marknaden med mycket fa aktorer. Alla tre forening-
arna forsoker att genom former av kontrakt och avtal knyta medlemmarna ndrmare
foreningen och ger battre priser pa dessa leveranser.

6.2 Agarstrukturens inverkan pé foretagets inre effektivitet
For att attrahera externa dgare kravs att foretaget anses vara en ekonomiskt sund investe-
ring. Enligt hypotes 3 medfor en delad agarstruktur 6kade interna konflikter, da dgarna har

olika mal med sina innehav. FGreningen maste visa de externa dgarna att man inte kommer
att subventionera medlemmarnas leverantorsroll, vilket gors genom att tillimpa marknads-
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prissattning, ha en 1ag egen &garandel etc. Konflikterna visar sig bland annat som en
svarighet att fa in kapital.

Metsélitto har en majoritetspost i Metsa-Serla. Det forekommer ingen prissubventionering,
men ravaruanskaffningen skots av féreningen. Metséliitto har lyckats fa in kapital fran
externa delagare samtidigt som leverantorsrollen behallits till Metsa-Serlas fabriker i
Finland. Anledningen kan vara att aktien har varit en bra placering och avkastningen varit
god. Samtidigt har Metsaliitto en effektiv och séker ravaruanskaffning som genom det ar
det Insammaste alternativet for Metsa-Serlas ravaruanskaffning. Metsa-Serla har dven en
stor utlandsk verksamhet, vilket gjort att denna leveransréttighet i Finland for medlemmar-
na varit av mindre betydelse for de dvriga aktiedgarna.

I Norge har skogsagarféreningarna skiljt pa sin roll som leverant6r och som éagare for att
Norske Skog ska anses vara en I6nsam investering. Skogsagarféreningarna har dock
genom att de har haft ett innehav dver 1/3 kunnat styra i alla avgorande fragor. | och med
affaren med Fletcher Challenge valde skogsagarforeningarna att ga under 1/3 av rosterna
for att kunna attrahera mer kapital. Detta visar att pressen fran de externa intressena i ett
foretag kan bli mycket hart och det ar darmed svart som forening att lyckas ha kvar ett stort
inflytande. Idag kommer skogsédgarféreningarnas leverantorsroll i Norske Skog att i stort
satt forsvinna, da det forsta foradlingsledet efter ravaruinsamlingen, massaproduktionen
resp. timmerforadlingen, har salts av.

Bade i Metsa-Serla och Norske Skog har skogsagarforeningarna utnyttjat mojligheten att
ha en stor andel A-aktier och ddrmed kunna ha en stor andel av résterna med en mindre
andel kapital. | bada foretagen ar foreningarna de helt klart dominerande &garna, vilket gor
att de i praktiken kontrollerar foretagets utveckling. De kan dock inte subventionera
medlemmar-nas leveranser till foretaget utan maste agera i enlighet med dgarnas mal att
maximera avkastningen. | Norske Skog &r dgandet fordelat pa ett stort antal aktiedgare,
vilket gor att féreningarna fortfarande kan vara dominerande dgare med mindre &n en
tredjedel av rosterna.

Hypotes 3b séger att om foreningen ager mindre &n 50 % av foretaget finns risken att
kontrollen av foretaget hamnar hos externa &gare eller att foretaget utsatts for ett
fientligt uppkaop.

Metséliitto har en uttalad ambition att alltid &ga minst 50 % av Metsé-Serla for att undvika
att foretaget utsatts for spekulation. Foretaget anses sa viktigt for medlemmarna att
Metséliitto vill ha kvar en avgdrande kontroll. I Norske Skog har féreningarna genom den
norska lagen haft vetoratt med 1/3 av rosterna och darmed kontroll éver foretagets utveck-
ling. Man har velat undvika att foretaget kopts upp. Efter affaren med Fletcher Challenge
ar nu Norske Skog sa stor att risken for uppkop inte langre ar éverhangande och
agarandelen ar nu under 1/3. En orsak till att féreningar gatt under 1/3 &r &ven att behovet
av att kontrollera industrin minskar da massaproduktionen och den mekaniska foradlingen
salts ifran.

| bada foretagen ar det Gvriga dgandet splittrat pa ett stort antal aktieagare vilket minskar
risken for att de 6vriga dgarna bildar koalitioner, som kan ge dem kontroll. Manga mindre
agare kan dock pa langre sikt utgora en stor risk for uppkop. Sma aktiedgare ar exit-
benégna och avkastningsmaximerande vilket gor det att deras aktier latt kan bli uppkdpta
av andra intressenter och detta leder da till att kontrollen flyttas till andra dgare.
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En effektiv agarstruktur ska besta av bade av exit- och voice-benéagna agare, och enligt
hypotes 4 skulle ett kooperativ bli effektivare av att fa in dgare med beteende, som ej ar
styrt av loyalty.

Metsa-Serla och Norske Skog har bada dgare, som ar exit- respektive voice-benagna.
Metsé-Serla har hushall och utlandska dgare som exit-bendgna dgare och med mer voice-
beteende samt forutom medlemmar ocksa forsakringsholag och till viss del statliga foretag.
I Norske Skog ar de exit-bendgna dgarna kategorierna utlandska agare och forsakrings-
bolag. Da dgandet ar mycket spritt tenderar de flesta dgarkategorierna att vara exit-benagna
genom sin relativa storlek och avsaknaden av voice-mdjligheter.

Bada foretagen har stora utlandska agare med ett tydligt exit-beteende, da det ej ar mojligt
for dem att utdva nagon form av voice. Detta tyder pa att Norske Skog och Metsé-Serla ses
som bra och sékra placeringar. Skogsforetag &r traditionellt foretag med en liten men séker
avkastning, vilket attraherar langsiktiga placerare sasom statliga foretag och olika former
av fonder. Dessas dgande ar aven en form av ideologiska innehav, da bade Metsa-Serla och
Norske Skog ar bland de storsta foretagen i Finland respektive Norge. Enligt hypotes 4a &r
medlemmarna stabila och sékra dgare, vilket ar bra for foretag i en konjunkturkanslig
bransch. Da Iénsamheten svanger kraftigt har de en stabiliserande effekt och darmed &r
dessa foretag lampliga for langsiktiga placeringar.

Forsakringsbolag tillhor de institutionella foretagen med hoga avkastningskrav, som kan
vara bade exit- och voice-benagna. Men da de i Metsé-Serla innehar en stor del roststarka
aktier, ar de i detta fall intresserade att paverka utvecklingen, och de finns dven represente-
rade i styrelsen. Till skillnad fran forsakringsbolagen, som ar dgare i Norske Skog, de har
istallet ett stOrre antal aktier utan rostrétt och ser darmed sina innehav enbart som en
kapitalplacering.

Hypotes 5 séager att for att fa aktiva dgare ska agandet vara fullstandigt specificerat.
Agandet ska vara tydligt, omsattningsbart och ge dgaren en skalig avkastning.

| Sodra ar en stor del av kapitalet kollektivt och darmed inte specificerat fullt ut pa med-
lemmarna. De senaste aren har darfor flera insatsemissioner genomforts som for 6ver
kapital fran det kollektiva till de individuella insatserna. Sodra betalar ranta pa insats-
kapitalet och ger darmed en avkastning till medlemmen. Det finns ingen mojlighet for
medlemmen att silja insatsen forutom vid ett uttrade. Aganderatten i Sodra ar med andra
ord begransad men genom att genomfora insatsemissioner samt att betala ut ranta pa kapi-
talet blir det tydligare for medlemmen. | Metséliitto &r det egna kapitalet till stor del speci-
ficerat pa medlemmarna, férutom mindre fonderingar och den balanserade vinsten. Réanta
betalas pa kapitalet, dock finns det ingen mojlighet att omsétta andelarna. Medlemmarna
har mojligheten att dga aktier i Metsé-Serla, vilket gor att de tydligt ser vardet i koncernen.
I Norge finns inget medlemskapital i foreningarna och medlemmarna har ingen &ganderatt.
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6.3 Agarstrukturens inverkan pa foretagets framgang och tillvaxt

Enligt hypotes 6 har aktiebolag lattare &n ekonomiska foreningar att folja med i den
strukturomvandling som sker inom skogsnéringen. Vidare enligt hypoteserna 6a, 6b och
6¢ har aktiebolag lattare att kopa upp och sélja av verksamheter samt att inga allianser.
Ett aktiebolag kan via marknaden ofta med kort varsel fa in riskkapital. D& marknaden
domineras av aktiebolag underlattas en affar om bada parter har samma associations-
form. Ett aktiebolag har alltid ett marknadsvarde, vilket underléttar uppkop. Aktie-
bolaget &r inte begransat av de geografiska och funktionella samband, som en férening
grundar sig pa. Likasa kommer en forening att minska dessa samband, da nya verksam-
heter byggs upp bade inom och utom dess geografiska omrade. Trenden inom skogs-
naringen och framfor allt inom den kemiska forédlingen med massa och papper ar att
det inte langre gar att vara liten och enbart verka pa en lokal marknad. Marknaden
kraver att foretagen blir internationella och fokuserar pa ett fatal produkter.

Sddra har genomfort en intern bolagisering av sin verksamhet. Foradlingsforetagen drivs
som helégda aktiebolag av den ekonomiska foreningen. Ett skél for detta &r att vid framst
internationella afféarer ar associationsformen aktiebolag den dominerande och darfor
underlattas affaren om bada parter &r lika. Sodra har satsat mycket pa en egen industri
inom sitt verksamhetsomrade och den &r nu i jamvikt med tillgangen pa ravara.
Dotterbolaget Sodra Cell har under ar 2000 dven borjat med verksamhet utanfor
verksamhetsomradet, namligen i Norge och i Baltikum. Darmed har Sodra frangatt det
stationdra sambandet. For att kunna utveckla massaindustrin och nu gora satsningar i
utlandet har Sodra under lang tid byggt upp ett stort kollektivt kapital. Satsningen i
Lettland gors tillsammans med den lettiska staten och Metséliitto. Darmed fordelas risken
och behovet av kapital.

Da Sadra inte har mojlighet att ga till borsen for att skaffa riskkapital hanteras behovet av
kapital genom ett stort kollektivt kapital som en buffert. Sodra utnyttjar mojligheten att lata
intressenter i Sodra teckna forlagsinsatser och pa det sattet har foreningen fatt in nytt
riskkapital som ar bundet ett antal ar. Det ska dock vara majligt for agaren att omsatta den
dessforinnan.

Sodras omséattning har de senaste fem aren legat omkring 8 miljarder kr. Da det har varit en
lagkonjunktur inom pappersnaringen, blir detta kannbart for Sodra Cell som endast produ-
cerar avsalumassa och helt beroende av de foretag, som tillverkar papper. Trenden att vara
fokuserad och global géller &ven for S6dra, men genom sin struktur kan man inte véxa
utanfor sin intjaningsformaga. For att kunna vara en intressant handelspartner for pappers-
producenterna maste Sodra Cell folja med och 6ka sin produktion. Sodra investerar i be-
fintliga fabriker samt satsar i Norge och férmodligen éven i Lettland, vilket gor att omsétt-
ningen okar de narmaste aren.

Metsa-Serla har sedan 1995 fokuserat sin verksamhet pa finpapper och férpackningar. Det
har gjorts genom att verksamheter salts av samt 6kade investeringar inom dessa tva om-
radena. Detta har gjort att Metsa-Serla ar bland de fem storsta producenterna inom dessa
omraden och totalt i vérlden bland de tio storsta. Metsa-Serla har genom att fokusera och
att bli global néstan fordubblat sin omséttning sedan 1995, vilket har mojliggjorts av att
kapital fatts in genom aktieemissioner och att verksamheter har salts av. Den omstrukture-
ring av Metsa-Serla som gjorts har gett resultat och omséttningen har nastan fordubblats
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sedan 1995. Exporten och de utldndska bolagen &r mycket betydelsefulla for Metsé-Serla,
och tillsammans utgor de ndstan 90 % av omsattningen 1999.

Metsa-Serla utnyttjar mojligheten att inga allianser med andra foretag pa olika omraden.
Inom bade forsaljning och projektet Baltic Pulp samarbetar Metsa-Serla med andra foretag,
varvid risken fordelas och skalfordelar utnyttjas. Metsé-Serla har lange &ven haft ett sam-
arbete inom tillverkning av pappersmassa, och genom detta fas en effektiv och storskalig
tillverkning av ravara.

| Finland har Metsaliitto fortfarande bade det geografiska och funktionella sambandet till
Metsa-Serla, da Metsa-Serla har en stor verksamhet i ursprungslandet knuten till
foreningen.

Norske Skog har stor verksamhet i bland annat Asien genom féretaget PAPCO. PAPCO
ags av Norske Skog tillsammans med tva andra foretag, och genom det sprids risken vid
investeringarna och kapitalbehovet blir mindre. Under 2000 kdpte Norske Skog Fletcher
Challenge Paper och blev nu ett stort och globalt foretag inom segmentet tidningspapper.
Detta finansierades med att massaproduktionen saldes av samt en nyemission. Genom
denna affar gick de norska skogsagarféreningarna under 1/3 av aktieinnehavet for att
kunna attrahera kapital ifran borsen.

De fem senaste arens resultat visar pa en tydlig omsattningsokning, vilken kommer att
ytterligare 6ka genom affaren med Fletcher Challenge Paper och fokuseringen av verksam-
heterna.

Nar Norske Skog salde massaverksamheten och tidigare den mekaniska delen forsvinner
lanken i foradlingskedjan mellan medlemmarna och papperstillverkningen. Det
funktionella sambandet forsvinner, vilket gor att for skogsagarforeningar finns det ingen
annan anledning att ha kvar ett stort 4gande i Norske Skog an som ren kapitalplacering.
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7 Diskussion

Syftet med uppsatsen &r att analysera vilka konsekvenser tre former av agarstrukturer i
kooperativa dotterbolag respektive intresseforetag medfor for medlemmen. Uppsatsens
syfte ar relaterat till f6ljande problemstéliningar:

1. Vilka konsekvenser for medlemmen foljer av dgarstrukturen i uppsatsens tre fall-
foretag? Det galler konsekvenser, som paverkar medlemmens intressen att &ga, styra
och nyttja foretaget.

2. Vilken dgarstruktur ar effektivast for ett foretag? Kan splittrat dgande medfora
interna problem i styrning och beslutsfattande som paverkar ett foretags effektivitet?

3. Hur betydelsefull ar &garstrukturen for ett foretags framgang och tillvaxt? Skiljer sig
foretagens utveckling och har deras framgang en grund i dgarstrukturen?

For att avgréansa fallstudierna anges i kapitel 4 ett antal hypoteser, vilka ar relaterade till
problemstallningen. Hypoteserna grundas pa teorin fran kapitel 3. Genom hypoteser blir
problemet mer specificerat och darmed blir fallstudierna ett battre underlag for analys. Har
foljer en genomgang av hypoteserna, med avsikt att pa ett sasmmanfattande satt verifiera
respektive falsifiera dessa utifran fallstudierna.

7.1 Agarstrukturens konsekvenser for medlemmen

Hypotes 1: Vid bolagisering av en ekonomisk forening kommer avkastningsintresset att
stérkas och avnamarintresset minskas for att inte sdga upphor.

Det &r helt klart att vid en bolagisering kommer medlemmens avndmarintresse att i stort
sett upphora. Tydligast ar det i Norske Skog. Dar har féreningarna enbart ett avkast-
ningsintresse och kontrollerar numera endast drygt 30 % foretaget. | Metsa-Serla finns
medlemmarnas avnamarintresse delvis kvar. Metséliitto skoter i Finland ravaruanskaff-
ningen till Metsa-Serlas fabriker och kan pa det sattet sakra medlemmarnas leveranser.
Sa lange ravaruinsamlingen i en ekonomisk forening ar en effektiv verksamhet kan
medlemmarnas avndmarintresse tillgodoses.

Hypotes 1a: Hur stor forandring en bolagisering medfor for medlemmen beror pa hur
avnamarintresset och avkastningsintresset tidigare varit tillgodosedda i verksamheten

Metsa-Serla och Norske Skog har under lang tid varit externt bolagiserade, vilket gor att
storleken av forandringar ej gar att pavisa. De bada foretagens verksamhet ar dock i for-
adlingsleden, dar redan avkastningsintresset &r Overvégande, vilket minskar en foréand-
ring vid en bolagisering. Marknadens tryck pa foretagen inom skogsnaringen ar hart,
vilket gor att foreningarnas avnamarintresse minskas. Sodra, Metséliitto och de norska
foreningarna har i stort sett en marknadsprissattning av ravaran for att fora ut markna-
dens signaler till medlemmarna och dgarrollen betonas istallet allt mer.

Hypotes 1b: Genom partiell extern bolagisering finns mojligheter att utnyttja férdelarna
med bada systemen. Ju storre inflytande foreningen har desto stérre majlighet finns
att tillgodose medlemmarnas avnamarintresse, dock pa bekostnad av det externa
kapitalet. Om den kooperativa foreningen vid en bolagisering behaller mer &n 50 %
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ar det svart att attrahera externt riskkapital, till skillnad fran om foreningen har en
minoritetspost.

Om foreningen behaller en dominerande stallning kan medlemmarnas intressen delvis
tillgodoses. Metsaliitto har genom att dga mer &n 50 % kunnat sékra leveransrétten av
massaved till Metsa-Serla. Foreningen skoter ravaruanskaffningen sa lange det ar det
Ionsammaste alternativet. Nagon form av solidarisk prissattning kan inte férekomma.
Det ar oklart om det paverkar Metsa-Serlas mojligheter att fa in kapital. De norska
skogsagarforeningarna valde att vid affaren med Fletcher Challenge Paper minska dgar-
andelen under 1/3. De ansag att om foreningarna fortfarande haft ett dominerande
inflytande Gver Norske Skog skulle detta paverka mojligheten att attrahera riskkapital
negativt.

Hypotes 2: Bolagisering ar lampligt for foretag langre fram i foradlingsleden och med
stort kapitalbehov.

Bade Metsa-Serla och Norske Skog ar inom den kemiska traforadlingen, som har ett
stort kapitalbehov. Metsdliitto har valt att behalla den mekaniska delen heléagt, da den
har mindre kapitalbehov. Sddras verksamhet &r i jamforelse med Metsé-Serla och
Norske Skog i ett tidigare forédlingsled och inte utsatt for den risk och har ej det
kapitalbehov som senare foradling behdver. Sodras verksamhet ar ndrmare
medlemmarna &n de andra foretagens vilket gor att externa &gare dar skulle vara mindre
lampligt.

Hypotes 2a: Finns en val fungerande marknad for ravaran kan éven den direkta med-
lemsverksamheten bolagiseras. Har medlemmarna en séker avséttning utanfor
foreningen forlorar foreningen sin betydelse.

Inom skogsnaring finns avsattning for ravaran utanfor féreningen, dock ser medlemmarna ett
behov av foreningarna. Behovet av en kraftfull motpart ar viktigt inom skogsmarknaden och
det behovet fyller en stark forening. Medlemmarna &r lojala mot Sddra, Metséliitto och de
norska skogsagarforeningarna utan nagon leveransskyldighet. Sodra, Metséliitto och de
norska skogséagarforeningarna har valt att ha kvar den medlemsnéra verksamheten i
foreningen. Dér ar den ekonomiska foreningen dverlagsen ett investerarorienterat aktiebolag.
Den 6kade virkeshandeln mellan lander kommer att 6ka medlemmens behov av en forening.

7.2 Agarstrukturens inverkan pa foretagets effektivitet

Hypotes 3: En delad agarstruktur medfor 6kade interna konflikter inom foretaget, da
agarna har olika mal med sina innehav.

For att undvika interna malkonflikter maste foretaget anpassa sig till foreningen och med-
lemmarna men ocksa till de externa investerarna. | Metsa-Serla ar prissattningen pa Metsa-
liittos massaved ett exempel. Det kan ej avvika fran marknadens pa grund av att det finns
externa delagare med i bilden. | Norske Skog har féreningarna helt skiljt pa rollen som
leverantor och som dgare. De norska foreningar, som finns representerade i Norske Skogs
styrelse, ar enbart dar sdsom agare och inte leverantérer. | Norge kan inte heller
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foreningar-na genom affaren med Fletcher Challenge Paper behalla kontrollen utan
tvingades att ga under 1/3 av rosterna for att inte inverka negativt pa kapitalanskaffningen.

Hypotes 3b: Om féreningen dger mindre an 50 % av foretaget finns risken att kontrollen
av foretaget hamnar hos externa &gare eller att foretaget utsatts for ett fientligt upp-
Kop.

Risken att forlora kontrollen 6ver foretaget paverkar bade Metsaliitto och de norska
foreningarnas handlande. Metsaliitto har klart uttalat att de inte dger under 50 %. De
norska foreningarna har &gt minst en 1/3 av Norske Skog, mycket for att forhindra ett
fientligt uppkop. Efter affaren med Fletcher Challenge Paper anses risken for uppkop
inte langre sa stor och de valjer da att minska sina innehav. For de norska foreningarna
ar ocksa risken for uppkop av Norske Skog inte langre ett hot da massaproduktionen
och den mekaniska foradlingen ar avyttrad ur koncernen, man kanner med andra ord
inte langre ett stort behov av sin egen industri.

Hypotes 4: Medlemmar styrs av loyalty till ett voice-beteende och har begrénsad
mojlighet till exit. Darmed skulle ett kooperativ bli effektivare av att dven ha del-
agare med antingen stort exit-beteende eller stort voice-beteende utan paverkan av
loyalty.

Metsa-Serla och Norske Skog har dgarkategorier bade med exit-beteenden och med
voice-beteenden. Darmed ska foretagen ha en effektivare styrning an Sédra, som enbart
har medlemmarna. | Metsa-Serla och Norske Skog a&r medlemmarna dominerande och
far sta for voice-beteendet. Genom den relativa storleken pa évriga dgares innehav
tenderar de att anvanda sig av enbart exit. Medlemmar i Sodra har begransat exit-bete-
ende, och istéllet sker paverkan genom voice. Medlemmar styrs alltid av en viss lojalitet
emot foreningen, men da Sodra har aktiva medlemmar &r detta inget storre problem.

Hypotes 4a: Da skogsnaringen ar mycket konjunkturkanslig, ar den kooperativa
foreningen en stabil och saker &gare.

Att foreningarna ar stabila dgare kan forklara varfor Iéngs_iktiga agare sasom fonder och
statliga foretag ar dgare i Norske Skog och Metsé-Serla. Aven Sddra Cell upplever att
det &r stabilare att 4gas av en forening, da resultaten svanger kraftigt.

Hypotes 5: For att fa aktiva agare ska dgandet vara fullstandigt specificerat. Vid full-
standigt specificerad &ganderatt &r det tydligt vad som dgs, det kan omséttas och ge
avkastning till agaren.

Sodra och Metsaliitto fokuserar mer och mer pa agarrollen for att darigenom skapa
aktiva dgare. Sodra har genomfort flera insatsemissioner for att 6verfora mer kapital till
de individuella insatserna och i Metsaliitto &r det en stor del av det egna kapitalet fullt
ut specificerat pa medlemmarna. Bada foreningarna ger dven avkastning i form av ranta
pa kapitalet. Daremot finns ingen mojlighet att omsatta dem annat vid ett uttrade.
Norske Skog har inget insatskapital och ddrmed har medlemmarna ingen &garroll.

Insatshandel &r ett satt att fa 4ganderatten i en forening omsattningsbar och detta skulle
minska aganderéattsproblemen. Sodra har bérjat med en form av insatshandel
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7.3 Agarstrukturens inverkan pa foretagets framgang och tillvaxt

Hypotes 6: Aktiebolag har lattare an ekonomiska foreningar att félja med i den struktur-
omvandling som sker inom skogsnaringen. Foretag kops upp, slas samman och inter-
nationaliseras. Allt detta kraver tillgang till riskkapital. Aktiebolag har lattare att inga
samarbete, sélja av, kopa upp andra aktiebolag, da de har mojlighet att fa in risk-
kapital.

Aktiebolag har lattare an foreningar att skaffa riskkapital. Aktiebolag kan med kort
varsel fa in kapital via olika former av aktieemissioner. Samtidigt har ett aktiebolag ett
marknadsvarde genom borsen, vilket underlattar vid affarsuppgorelser. Bade Metsa-
Serla och Norske Skog har skaffat kapital via aktieemissioner och har under de senaste
aren gjort storre investeringar och uppkop. Sodra har istéllet under lang tid byggt upp
ett kollektivt kapital for att anvénda vid uppkop och som buffert for oférutsedda
handelser.

Hypotes 6a: Aktiebolag har ej de geografiska och funktionella sambanden att ta h&nsyn
till i sin utveckling, vilket ett kooperativt foretag har. Ett kooperativt foretag ar
begransat av dem vid internationalisering och utveckling av verksamheterna.

Sa lange nya verksamheter och en internationalisering inte paverkar den ursprungliga
medlemsverksamheten dr inte ett kooperativt foretag begransat av sambanden. Dessa

delar kan hallas franskilda i exempelvis separata dotterbolag, vilket Sodra gor i Norge
och kommer att gora i Baltikum.

Hypotes 6b: Ju mer internationell marknaden blir for det kooperativa foretaget, desto
mer minskar det funktionella sambandet och nya produkter och affarsrelationer tas in
i verksamheten. Aven det stationara sambandet minskar, da verksamheter utanfor
medlemmarnas verksamhetsomrade och dven internationellt byggs upp.

Daremot kommer de tva sambanden att minska ju mer betydelsefull den internationella
verksamheten blir. Ett tydligt exempel & Norske Skog, som genom den senaste afféren
ar ett globalt foretag och séljer samtidigt av massaproduktionen. Bade de funktionella
och stationara sambanden med foreningarna och medlemmarna har da i stort sett for-
svunnit.

Hypotes 6¢: Ju mer en ny marknad kraver vad galler finansiella satsningar, desto mer
troligt &r att ett kooperativ tar in en extern part i verksamheten.

Att som kooperativ ta in en extern part &r i vissa fall logiskt. Det ger mer kapital sam-
tidigt som risken minskar. Denna hypotes géller &ven andra foretag. Sodra gor satsning-
en i Lettland tillsammans med Metsaliitto. Metsa-Serla har flera olika allianser med
foretag inom exempelvis forséljning. Norske Skogs satsning i Asien gors tillsammans
med tva andra foretag.

7.4 Sammanfattning
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En forandring av en &garstruktur medfor alltid konsekvenser for de ursprungliga dgarna.
Om ett kooperativ tar in externa dgare i nagon del av verksamheten, kommer medlem-
mens avndmarintresse att i stort sett forsvinna. | dessa fallstudier forekommer externa
agare i foradlingsleden, dér redan avkastningsintresset ar det évervagande for medlem-
men. Avnamarintresset &r i dagens foreningar ofta begransat. Ddrmed kan man séga att
nagon storre forandring for medlemmen uppkommer inte om externa delégare bjuds in i
foradlingsleden.

De tre fallforetagen befinner sig pa olika foradlingsnivaer i forhallande till medlemmens
verksamhet. Norske Skog och Metsé-Serla ar langre ifran medlemmarna &n Sodra.
Behovet av kapital och risken i deras verksamheter gor att externa dgare ar lampligt och
nddvéndigt for foretagens utveckling. For medlemmarna &r dgarintresset det Over-
vagande vilket gor att det inte ar nagon storre forandring for dem att ta in externa dgare
i dessa verksamheter. Sodras verksamhet ar jamfort med de andra mer medlemsnéra
vilket gor att externa agare skulle fa en storre effekt for medlemmen.

Externa deldgare gor att styrningen av foretaget blir effektivare. Foretagsledningen far
signaler inte bara fran lojala medlemmar utan fran olika dgarkategorier, som reagerar
olika pa foretagets utveckling. Nagra storre interna konflikter uppkommer inte sa lange
foretaget styrs pa ett ekonomiskt rationellt satt.

En jamforelse av fallforetagens utveckling under de senaste fem aren visar att utveck-
lingen skiljer sig at. De foretag, som ar externt bolagiserade och borsintroducerade har
haft tillgang till kapital och mojlighet att véaxa. Ett avkastningsorienterat foretag kan
under en lagkonjunktur lattare strukturera upp foretagets verksamhet for att fa I6nsam-
het. Aven ett traditionellt kooperativt foretag kan expandera och utveckla sin verksam-
het men det tar langre tid. Men genom att verksamheterna har bade geografiska och
funktionella samband med medlemmarna kan strukturella atgéarder vara svara att
genom-fora.
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