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Sammanfattning

Studiens syfte ar att utreda mojligheterna och begrénsningarna for svenska lantbrukskooperativa
foretag att anvéanda sig av forlagsinsatserna. Fyra foretag & i fokus, namligen Sodra och KLS,
vilka har anvént sig av instrumentet, samt Swedish Meats och Svenska Lantmannen, vilka har
aktuella Overvéganden att gora detsamma.

Utgangspunkten i teorikapitlet & de tre roller, som medlemmen har med sin férening, namligen
att 8ga, nyttja och styra féreningen. Transaktionskostnadsteorin samt &ganderétts- och
agentteorierna anvands for att analysera forlagsinsatsinstrumentet. Det empiriska material et
insamlas genom kvalitativa personliga intervjuer med fortroendevalda och hogre tjansteman i de
fyrafallforetagen.

Mjligheterna for forlagsinsatserna & som foljer:

Enindividualisering av kapitalet sker, varvid investeraren far ett incitament i att engagera sig
i féreningens ekonomiska utveckling. Det tas ett steg mot en béttre balans mellan agar- och
nyttjarrollen.

Den kooperativa sarprageln behdlls, eftersom rostrétt saknas, varvid externa investerare inte
kan ta kontroll och skifta mot ett avkastningsmal.

De agent - och aganderéttsproblem, som uppstar pa grund av att den kooperativa dganderétten
ar vagt definierad, reduceras men forsvinner inte helt.

Villkoren formulerasav foreningen, varvid instrumentet kan anvandas for olika syften —
sasom en generellt riktad emission eller riktade emissioner till systerforeningar for att stérka
soliditeten; innehdllen efterlikvid/dlutbetalning varvid kapitalet behalls i féreningen under
minst fem &r; riktade emissioner till specifika projekt dar endast de ber6rda investerar och pa
savis far man en klart avgransad och engarerad grupp.

Medlemmarna kan bli mer dppna fér nya finansieringsformer och organsiationsstrukturer i
framtiden, om forlagsinsatser emitteras och en uthildning angdende instrumentet sker.

Begrénsningarna for forlagsinsatser & som foljer:

Marknadsplats saknas och pappershanteringen & omstandig.

Medlemmarna upplever sin nyttjarroll som valdigt stark, vilket innebar att det & svart att fa
ett brett genomdlag for ett inférande av instrumentet.

Instrumentet & okant och kunskapen om det & begransad.

I nstrumentets utformning med inldsen till nominellt varde samt utdelning baserat pa det
nominella vardet gor att ndgra starre fluktationer i marknadsvardet knappast gar att fa— inte
ens om en fungerande marknad kommer till stand

Instrumentets |6ptid & en begransing for bade innehavare och utgivare. Féreningen behdver
viss planeringshorisont, och innehavaren behdver likviditet i instrumentet.

Intresset for instrumentet begrénsas troligast till den kooperativa kretsen.

Slutsatserna blir att forlagsinsatserna till viss del kan reducera de agent- och éganderéttsliga
problem, som uppstdr p g a att den kooperativa dganderétten ar vagt definerad, men inte i den
omfattning som forutspaddes. Instrumentets potential ligger i att vara en av de komponenter, som
foreningarna anvander for att flytta fokus fran den kortsiktiga nyttjarrollen mot den langsiktiga
agarrollen.



Summary

The purpose of this study is to identify the potentials and constraints of a Swedish cooperative
financia instrument trandated as non-voting B-shares. Four cooperatives are studied; Sodra
(forestry) and KLS (meat) because they have issued non-voting B-shares, and Swedish Mesats
(meat) and Svenska Lantmannen (grain) because they consider issuing such.

Nontvoting B -shares are alocated member equity. Dividends are paid annually if funds are
available. Dividends to non-voting B-shares have a higher priority than patronage refunds. Non-
voting B-shares can be issued to members and non-members, but capital from norn-members must
not exceed the common stock. The currency of the instrument must be at least five years.
Redemption can be done after six months, if claimed by the issuer, and after two years, if claimed
by shareholders. The dividend conditions are set by the cooperative and based on its
performance, for example 5 %. There may aso be a bonus system. Redemption must be at
nominal value. Since no second-hand market exists, the instrument reminds of a bond that is
redeemabl e after five years. The shares are paper-based but it may potentially become traded
electronically. Today the volume of the instrument is low and there are high transaction costs
when the shares are traded.

The three roles that a member has with his cooperative (user, owner and controller) are used to
structure the theoretical analysis. Transaction costs theory, property rights theory, and agency
theory are used to analyze the instrument. The collection of empirical data was conducted
through qualitative interviews with management and directors of the cooperatives.

The potentials for the non-voting B-shares are:

The capitd isindividualized which gives the members an incentive to take an active interest in the
cooperative' s economic performance.

The cooperative identity is preserved. Investors cannot take control.

B-shares can be used for different purposes. They can be issued to members and non-members or
other cooperatives to raise the equity ratio. They can be used as retained patronage refunds. They can
finance specific investments, whereby members become involved in that investment.

Members might be more alert when cooperatives discuss future possibilities to finance.

The restraints for the non-voting B shares are:

No market place exists and there are difficulties to trade because the instrument is paper-based.
Members fed that their patronage role is strong which implies that it's difficult to issue B-shares.
Members don’t want to allocate more capital to the cooperative.

B-shares are little known to the memberships and the general public.

Redemption to nomina value limits the potential to get volatility in the instrument even if a functional
market were at place.

The currency of the instrument is a restriction to both cooperatives and shareholders. The cooperative
needs time to plan its capita needs and the shareholder wants the instrument to be liquid.

Those interested in the instrument will most likely be those with connections to the cooperative.

The conclusion is that B-shares can to some extent reduce agency and property rights problems,
originating from vaguely defined property rights of cooperatives, but not to the extent that was
expected. The instrument’s prime role is to be one of the components (together with education)
that cooperatives use to balance the members short-term role as patrons with their long-term role
as owners.
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1. Inledning

Vilken organisations- och finansieringsform de lantbrukskooperativa foretagen ska ha for
att kunna anpassa sig till den féranderliga omvérlden &r sténdigt under diskussion. Detta
arbete fokuserar pa huruvida det finansiella instrumentet forlagsinsatser &r ett gangbart
alternativ for ekonomiska foreningar for att anskaffa riskkapital och for att forandra
organisations- och finansieringsstrukturen. Tva lantbrukskooperativa foretag, Sodra
skogséagarna och KLS Livsmedel, har anvant sig av forlagsinsatser. Vidare behandlar
studien Svenska Lantmannen och Swedish Meats, som diskuterar olika finansiella
[6sningar med medlemmarna.

1.1 Bakgrund

De pagdende marknads- och strukturforandringarna beror alla aktorer i livsmedel skedjan.
De faktorer, som forst och framst paverkar lantbruket och lantbrukskooperationens
|6nsamhet, & detaljhandelns utveckling med dkad koncentration och internationalisering,
utokat utléndskt dgande i livsmedelsindustrin samt jordbrukspolitikens utveckling.

De é@ndrade marknadsférutsdttningarna efter EU-intréadet har inneburit forlorade
marknadsandelar for de svenska kooperativa foretagen dels till utléndska producenter och
dels till investoragda svenska foretag, i dagligt tal ofta kallade "privataforetag”. Nilsson
och Bjorklund (2003) anser att forst och framst maste de lantbrukskooperativa foretagens
strategier anpassas efter marknadens krav, och detta klarar foretagen relativt bra. Men
ocksa organisationsstrukturerna bor anpassas efter marknadsstrategierna, och detta gar
trogt. Det finns majligheter till &ndrade organisationsstrukturer inom ramen for den
kooperativa foretagsformen.

L antbrukskooperationen konkurrerar pa lika villkor med 6vriga foretagsformer om
resurser och marknadsandelar. Den traditionella kooperativa organi sationsformen innebér
dock att foretagen inte likt aktiebolag i forsta hand drivs av ett vinstintresse, d.v.s.
maximering av avkastningen pa égarnas insatta kapital. K ooperativen maste anpassa sig
till sinamedlemmar som &r nyttjare av och agare till féreningarna. Nyttjarrollen och
&garrollen kan ibland std i konflikt med varandra. En tredje roll, som medlemmen har i
relation till sitt kooperativa foretag, ar att engagerasig i styrningen av foretaget.

Under regleringstiden var nyttjarrollen forhérskande, eftersom jordbrukspolitiken gjorde
det majligt att avsatta alla producerade volymer samtidigt som politiken var sd generds
att foreningarnas kapitalanskaffning inte beredde nagra problem. Nyttjarrollens dominans
skapade ett kortsiktigt ténkande hos medlemmarna och stark produktionsorientering.
Medlemmarna fokuserade pa priser och mindre pa kooperativets framtida utveckling.
Genom hoga avrakningspriser och [aga inkopspriser kunde medlemmen fa nytta av
samhandeln med kooperativet. Kapitalinsatserna var och & smd, har 18g avkastning och
ar inte omséttningsbara. Detta medfér att medlemmen inte kan tillgodogora sig
foreningens véardetillvaxt. Fokuseringen mot nyttjarrollen medfor att medlemmen far en
kortsiktig syn pa foreningen — det & i &garrollen det 1angsiktiga perspektivet kommer in.



De kooperativa organisationsstrukturer, som byggdes upp under de manga &ren med
svensk jordbrukspolitik, finns i hdg grad kvar idag. Foreningarna har i varierande grad
anpassat sina marknadsstrategier till de nya omvarldsforutsattningarna, men nar &gande-
och organisationsstrukturerna inte anpassats till strategierna, har medlemmarna kvar sin
kortsiktiga syn pa féreningarna, vilket pa sikt aventyrar foreningarnas framtid (Nilsson
och Bjorklund, 2003).

Ju langre fram i forédlingskedjan ett foretag ar, desto storre blir investeringarna. Eftersom
medlemmarnas kapitalinsatser oftast & 13ga, har det nddvandiga kapitalet i forsta hand
genererats genom att vinstmede!l avsatts till kollektiva fonder och sdi stor utstrackning.
Detta skapar en finansiell tréghet, som motverkar stérre strukturgrepp for kooperativa
foretag jamfort med investoradgda (Svensson, 1997; Hedberg, 2004).

For att klara av strategier, som innebar en okad foradling av ravaran kréavs att fragan om
kapital- och organisationsformer 16ses. En forandrad syn pa &gar- kontra nyttjarrollen &r
nodvandig. Om medlemmarna ska bidra med riskkapital till de kooperativa foretagen, bor
foradlingsvinsterna fordelas i forhallande till kapitalinsatsen oavsett form. Om
foradlingsvinsterna betalas ut i form av 6évernormala avrékningspriser, ger det fel
marknadssignaler, vilket leder till ett utbudsdverskott och fallande priser. Betalas
foradlingsvinsterna i stéllet ut i form av kapitalavkastning, kan medlemmen tydligt se
huruvida investeringar i det kooperativa foretaget |0nar sig. Samtidigt ges styrsignaler,
som utvérderar de kooperativa foretags edningarnas séit att skota sitt arbete.
Engagemanget torde Gverga fran att vara kortsiktigt och opportunistiskt till att bli
langsiktigt, om medlemmen kan tillgodogéra sig en del av det foradlingsvarde han/hon
varit med om att bygga upp.

Bade de kooperativa foretagen och deras dgare har intresse av finansieringsinstrument,
som tydliggor agarrollen. Forlagsinsatser &r ett finansiellt instrument, som kan vara
intressant att i olika varianter anvanda, om de kooperativa foretagen ska féréndra sin
finansierings- och organisationsform. Sdledes &gnas denna studie &t att undersoka
forutsattningarna for en okad anvandning av forlagsinsatser sasom

finansi eringsinstrument inom den svenska lantbrukskooperationen.

1.2 Problem

K ooperativt foretagande definieras av Barton (1989, s 1) i termer av tre relationer:

1. User-owner principle. Persons who own and finance the co-operative are those
that use it.

2. User-control principle. Control of the cooperative is by those who use the co-
operative.

3. User-benefit principle. Benefits of the co-operative are distributed to its users on
the basis of their use.



Dessa roller ska enligt definitionen sammanfalla. Medlemmen ska pa en och samma gang
aga foretaget, styra det samt bedriva en |16nsam samhandel med det (Nilsson och

Bjorklund, 2003).

Tillgangen till kapital bestdms av organisationsformen. Chaddad (2001) visar i sin studie
av 1271 amerikanska bondekooperativa foretag att manga av foretagen upplever
svarigheter med att skaffa fram kapital. Problemen i USA paminner till stor del om dem
som finnsi Sverige nar kapitalkravande satsningar diskuteras. Chaddad redovisar aven
teoretiska argument som underbygger hypotesen att bondekooperativen upplever
kapitalrestriktioner.

De kooperativa foretagens kapita problem & en foljd av den sk. kooperativa
residualratten, d.v.s. rétten att tillgodogoéra sig vinsterna (residualen). Residualrétten ar
begransad till medlemmarna och den & varken omsattningsbar eller inldsningsbar
samtidigt som avkastningen & proportionell gentemot nyttjandet av kooperativet i stéllet
for att vara knuten till &gandet. Den kooperativa residuarétten leder till
investeringsrestriktioner, vilka kan forklaras i termer av agentproblem sasom
gratispassagerar-, horisont- och portféljproblemen (Chaddad, 2001).

Olika atgarder kan tydliggora égarrollen. Det kravs en slags individuadisering av kapitalet
samtidigt som residualen (vinsten) férdelas som avkastning pa kapitalet, varvid
foreningen ocksa kan narma sig ett marknadsmassigt pris for ravarorna, sa att det inte
uppstar ett utbudsbverskott. Det bor da inte heller finnas ndgot insatstak om systemet ska
kunna premiera 6kade kapitalinsatser. Sadana atgarder kan vara insatsemissioner, ckade
individuella insatser, bolagisering eller forlagsinsatser.

Anskaffning av riskkapital i ekonomiska féreningar skiljer sig fran 6vriga
associationsformer. Det gemensamma & att verksamheterna kréver kapital, och den del
som benamns egenkapital ska komma fran foretagets agare. Det priméara egenkapitalet i
ekonomiska foreningar utgors av medlemmarnas obligatoriska kapitalinsatser, d.v.s.
medlemsinsatserna. For att en férening ska kunna 6ka det egna kapitalet kan den hoja
insatsskyldigheten, férkorta tiden for amortering av insatsinbetalningen eller infora
frivilliga 6verinsatser med en rétt till insatsranta.

Genom insatsemissioner kanden del av det kollektiva kapitalet, som utgors av fritt eget
kapital, delas ut till medlemmarna, varvid insatskapitalet individualiseras och agarrollen
starks. Kapitalet blir p& sa vis kvar i foretaget och soliditeten paverkas inte forran
medlemmen begér uttrade. Utdelningen kan bero pa storleken av samhandeln eller
storleken pa tidigare insatskapital (Broberg 1996). Emissionen tillfor dock inget nytt
riskkapital. Tvartemot kan foreningens finansiella stélining forsvagas, eftersom
emissionsinsatserna kommer att betalas ut efterhand som medlemmar uttréder ur
foreningen.

Ett kooperativ kan &ven vélja att bolagisera en storre eller mindre del av sin verksamhet,
foretradesvis sddan som ligger 1angt ifran det primara syftet att samlaihop ravaran.



Kooperativet & huvudagare och den eventuella vinsten gar direkt till foreningen, som kan
fordela den till mediemmarna, ocksai form av hogre avrakningspriser eller efterlikvider.

Foreningar kan ocksa lockatill sig kapital fran medlemmar och andra genom att emittera
forlagsinsatser. Inférandet av forlagsinsatser har gett de ekonomiska foreningarna en
mojlighet att konkurrera pa kapitalmarknaden med andra associationsformer.
Forlagsinsatserna utgor sarskilda kapitalinsatser och ingar i féreningens bundna egna
kapital, men intar en mellanstélining mellan medlemskapital och Ianat kapital. Vid en
forenings uppltsning ger dessa rétt till betalning fore insatserna, men efter borgenérers
fordringar (Mallmén, 2002). Avkastningen pa forlagsinsatser besutas pa stamman.
Foretagen har en majlighet att infora ett bonussystem, som majliggér hogre utdelningar,
om vissa kriterier uppfylls, t.ex. att avkastningen pa sysselsatt kapital varit Gver ett
faststallt procenttal. For att utdelning ska bli mojlig krévs att fritt eget kapital finnsi
foreningen. Instrumentet ger kooperativa foretag majlighet att fa in externt riskkapital,
samtidigt som den kooperativa prageln bibehalls. Incitamentsstrukturen torde forbattras
tack vare klarare principer for styrelsen.

Av de fyra ovanndmnda sétten for kooperativa foreningar att individualisera agandet
maste det senare anses ha stor potential, om féreningen vill behalla den kooperativa
prégeln. En 6kning av insatsskyldigheten liksom en snabbare amorteringsperiod innebér
att samliga medlemmar aaggs krav pa utokade finansiella &taganden i féreningen, vilket
kan skapa problem i synnerhet for redan hart belastade medlemmar. Var och en av
medlemmarna har sin riskpreferens, varfor det uppstar s.k. portfoljproblem, om samtliga
medlemmar tvingas hdja sina insatser i foreningen. Insatsemissioner medfor att
foreninge ns soliditet pa sikt kan aventyras, varfor foreningen troligen inte & beredd att
|&ta en storre del av det kollektiva kapitalet dverforas till emissionsinsatser. Bolagisering
forsvaras av nuvarande skattelagstiftning. Denna kréaver att foreningen ska vara ensam
agare till ett dotterforetag for att enkelbeskattning vid utbetalning av efterlikvid och
aterbéring ska vara majlig samt att verksamheten kan knytas an till kooperativets
huvudsakliga verksamhetsinriktning. Sa fort en delagare med ett kapitalavkastningsmal
tillkommer foérsvinner skattefordelen och aktieutdelningen sker med beskattade medel.
For de kooperativ med en dominerande marknadsstélining &r det dessutom omdjligt att
bolagisera det forsta ledet da detta skulle underkannas av konkurrensmyndigheten
Déaremot, vilket ocksa ar fallet, & det mjligt att bolagisera vissa delar av verksamheten
foretradesvis de som ligger ndrmast slutkunden/konsumenten.

Séledes &gnas denna studie enbart & maéjligheter och begransningar for forlagsinsatser
sasom ett finansieringsinstrument foér kooperativa féreningar. Ett av problemen, som &r i
fokus for studien, &r forlagsinsatsernas omséttningsbarhet. Eftersom forlagsinsatser
inférdesi den svenska lagstiftningen redan 1984 samtidigt som féreningarna har anvéant
sig av denna majlighet i synnerligen begransad utstrackning, méste det rimligtvis finnas
négra brister. En brist, som har namnts, & att det ar svart att fatill stand en fungerande
marknad for handel med férlagsinsatser. Detta upplever framfor allt Sodra Skogségarma
sasom ett hinder for forlagsinsatsinstrumentets fortsatta utbredning. Forvisso finns ocksa
andra brister och hinder, samtidigt som det aven finns stora méjligheter med detta
finansi eringsinstrument.



Sdledes kan studiens syfte preliminért anges sdsom att utreda mojligheterna och
begransningarna for lantbrukskooperativa foéretag med att anvanda
forlagsinsatsinstrumentet. Vart och ett av de i denna definition nédmnda nyckel begreppen
blir i det foljande forema for en granskning. Lantbrukskooperativa foretag samt uttrycket
m6jligheter och begransningar diskuteras i nésta avsnitt s att avsnittet kan avdutas med
en formulering av studiens definitiva syfte. En djupare redovisning av forlagsinsatser
sasom kooperativt finansieringsinstrument foljer i kapitel 2. Det skulle fora altfor 1angt
att inkluderaden i avsnitt 1.3.

1.3 Problemanalys
Lantbrukskooper ativa foretag

Studien avgréansas till att behandla svenska lantbrukskooperativa foretag. Flera andra
lé&nder har motsvarande finansieringslsningar inskrivna i sina foreningslagar, men de
ingtitutionella forutséttningarna i 6vrigt kan variera s mycket att det inte bedoms vara
lampligt att inkludera dessa i studien.

SAdra och KLS & de enda féreningar, som emitterat forlagsinsatser till sina medlemmar,
och deras erfarenheter & darmed ytterst intressanta. Samtidigt & det ocksa nddvandigt att
granska andra foéreningar, framfor allt sddana som @nnu inte har infort forlagsinsatser men
som har ett intresse av sadana. Instrumentet har diskuterats inom manga foreningar, men
Swedish Meats och Svenska Lantmannen & kanske de mest intressanta att studera.
Eftersom dessa tva storleksmassigt & de storstainom den svenska
lantbrukskooperationen, skulle ett eventuellt utgivande av forlagsandel sbevis kunnaleda
till att denna finansieringsvolym blir stor. Darmed okar forutséttningarna for t.ex. en bank
(eller annan sa kallad " market maker”) att fatill stand en fungerande marknad for
omséttning av forlagsandelshevisen. Sdledes riktar studien in sig mot fyra féreningar —
Sodra och KLS, som redan har forlagsinsatser, samt Swedish Meats och Svenska
Lantmannen, som dvervager instrumentet.

Mojligheter och begransningar

Med mdjligheter avses de positiva effekter, som forlagsinsatsinstrumentet kan ha for de
kooperativa foreningarna och ytterst for dessas medlemmar. Inférande av forlagsinsatser
kan tankas |6sa olika problem, som de kooperativa foretagen har, till och med sddana,
som man idag &r foga uppméarksam pa. Det kan givetvis rora sig om anskaffning av
egenkapital till foreningarna, varvid dessa kan genomfdra investeringar till gagn for
medlemmarna, men ocksa det faktum att forlagsinsatserna per definition & individuellt
agt kapital kan ha positiva effekter. Medlemmens dgarengagemang kan okas, vilket
rimligtvis leder till 6kad investeringsvilja. Med det utdkade individuella &gandet kan
ocksa forvantas att medlemmen blir mera aktiv i sin styrningsroll, och kanske &veni sin
nyttjarroll. Alla dessa tdnkbara positiva effekter galler troligtvis under bestamda
forutséttningar — bercende av branscher, foretagsstorlek, verksamhetsgrenar, osv.



Med begransningar menas vilka hinder som finns for anvandandet av instrumentet ur
béde garnas och foreningens synvinkel. Det galler hinder av skilda slag — juridiska,
institutionella, psykologiska, organisatoriska, osv. Behovs lagandringar for att
instrumentets potential till fullo ska kunna utnyttjas? Maste attityden hos &garna
forandras for att de ska vara beredda att skjutartill kapital via forlagsinsatser? En
begrénsning & att det har visat sig finnas svarigheter att fatill stand en vafungerande
marknad for forlagsinsatser. Sodra Skogsagarna har gett uttryck for detta. Troligen &
daligt fungerande andrahandsmarknad for forlagsinsatser den viktigaste begransningen
for forlagsinsatsinstrumentets fortsatta spridning. Darfor blir denna foremal for en nagot
djupare behandling i studien &n de juridiska, psykologiska och andra hindren.

Definitivt syfte

Det preliminéra syfte, som formulerasi forra avsnittet, kan efter resonemangen tidigare i
detta avsnitt nu ges en mera precis formulering. Sudiens syfte &r saledes att utreda
mojligheterna och begransningarna for svenska lantbrukskooper ativa foretag att
anvanda sig av forlagsinsatsinstrumentet, varvid fyra foretag ar i fokus, namligen Sodra
Skogsagarna och KLS, vilka redan har emitterat forlagsinsatser, samt Swvedish Meats och
Svenska Lantménnen, vilka har aktuella 6vervaganden om att gora detsamma.

| studien granskas ala ténkbara positiva effekter av forlagsinsatser — mojligheter — medan
analysen av instrumentets begransningar har ett fokus mot svarigheter att fatill stand en
vafungerande andrahandsmarknad for forlagsinsatser, och évriga hinder berdrs mera
oversiktligt, forsdvitt de inte & nara kopplade till andrahandsmarknaden. Vid
beddmningen av forlagsinsatsinstrumentets mojligheter och begransningar &r det
konsekvent de kooperativa féreningsmedlemmarnas perspektiv som anvéands. Darvid
maste beaktas att medlemsbegreppet bestédr av tre komponenter — en nyttjarroll, en
styrningsroll och en &garroll — vilka & 6msesidigt beroende av varandra. | bedémningen
av forlagsinsatsernas betydelse for medlemmarna maste alla tre rollerna beaktas.

1.4 Upplaggning och tillvagagangssatt

| detta kapitel anges bakgrunden till arbetet, problemen identifieras och syfte formuleras.
Det foreliggande avsnittet omfattar dels en 6versikt 6ver rapportens uppbyggnad och dels
en redogorelse for principerna bakom valet av teoribaser samt principerna for besluten
om datainsamlingsforfarande.

Kapitel 2 omfattar en principiell redogorelse for forlagsinsatsinstrumentets egenskaper ur
teoretiska (framfor allt kooperations- och kapitalmarknadsteoretiska) och praktiska
(sarskilt juridiska) perspektiv. De olika juridiska och andra praktiska aspekterna sokes
tolkade teoretiskt, varvid framstéliningen blir integrerad. Kapitlet avslutas med ett antal
slutsatser, som kan fungera sdsom utgangspunkt for konstruktionen av den frageguide,
som anvands vid datainsamlingen i de fyra fallforetagen.



De erfarenheter, som hittills gjorts med utgivande av forlagsinsatser till féreningars
medlemmar, redovisasi kapitel 3. Har foljer en genomgang av Sodra Skogsagarnas och
KLS:s utgivande av forlagsinsatser under senare &, tolkade i termer av de teoretiska
observationer, som gorsi kapitel 2. Erfarenheterna, som Sodra och KLS har samlat pa sig
angdende forlagsinsatserna, tjanar sdsom bas for intervjuernai de tvafalforetag, som
annu inte har infort forlagsinsatser men som dvervéger att gora detta.

Kapitel 4 behandlar forlagsinsatsinstrumentets mojligheter och hinder i Swedish Mesats
och Svenska Lantméannen. Utifran kapitel 3:s erfarenheter formuleras ett antal scenarier,
som ledande fortroendevalda i de béda foreningarna ombeds att ta del av innan
intervjuerna. Avsikten med detta &r att ett storre djup ska kunna uppnas i intervjuerna.
Déarmed uppnas ocksa en integrativ effekt, namligen att de teoretiska utgangspunkterna
och samtliga fyra fallstudier kan bringas i dverensstémmelse med varandrai det
efterfoljande kapitlets analys.

Dessa jamf 6rande anadlyser genomforsi kapitel 5. Har tolkas alltsa fallstudierna utifran de
teoretiska resonemangen i dutet av kapitel 2.

Kapitel 6 omfattar en diskussion av forlagsinsatsinstrumentets majligheter och hinder,
framfor allt i de fyrafallféretagen och sarskilt i de tva foretag, som dvervéger att utge
forlagsinsatser. Avdlutningsvis foljer en mera generell utblick dver instrumentets
potential i andra svenska lantbrukskooperativa foretag.

Den teoretiska basen for studien & framfor alt de nyinstitutionalistiska teorier, som
vanligtvis anvands for studier av kooperativt féretagande. Utgangspunkten &r sjava
definitionen av kooperativa foretag (se avsnitt 1.2), i vilken anges de olikaroller, som
begreppet medlem bestar av. Dessa tre roller anger strukturen for den teoretiska
genomgangen i kapitel 2. De Gvriga teoretiska analysverktygen hamtas fran
transaktionskostnadsteorin, ganderdattsteorin och agentteorin. Transaktionskostnadsteorin
belyser problemen med s k tunna marknader, vilka ofta forekommer nér antal et
transaktioner &r litet, t ex om forlagsandel sbevis skiftar agare mycket séllan.
Aganderattsteorin kan anvandas for att forsta s k starkt dgda foretag, dvs sddana foretag,
vars dgarandelar inte eller &minstone séllan skiftar &gare.

| kapitlen 3och 4 redovisas empiriska observationer i formav fyra fallstudier.
Datainsamlingen for dessa bestér av informella intervjuer med ledande fortroendevalda i
de fyra studerade foreningarna och hogre tjansteméan. Eftersom studiens problematik &r
komplex, maste data insamlas genom tvavagskommunikation. Darmed blir det ett storre
djup, eftersom svaret pa en fraga kan fdljas upp med foljdfrégor. Intervjuer med LRF:s
forbundgjurist utférs for att utréna den juridiska och skattemassiga aspekten.



2. Forlagsinsatser enligt teori och principer

Detta kapitel utgors av en principiell redogorelse rérande forlagsinsatser. Forlagsinsats
betyder tillskott av kapital genom insats. Férlagsandel &r de réttigheter, som & férenade
med forlagsinsatsen, och forlagsandelsbevis ar det skriftliga beviset om forlagsandel.
Forlagsinsatser infordes 1984. Modellen kom fran kooperationsutredningens betankande,
som behandlade bland annat kooperationens finansiella stéllning och kapital problem
(SOU 1981:60, s. 171 ff.) Tanken med fordaget var att forsoka jamstélla de ekonomiska
foreningarnas kapitalforsorjning med andra associationsformers. Det skulle finnas en
mojlighet for ekonomiska foreningar att fa riskkapital fran andra an mediemmar, bl.a.
allménna pensionsfonden och kooperativa kapitalsparfonder. Dettainnebar att man avvek
fran dittillsvarande principer att foreningarnas behov av eget kapital i rorelsen skulle
tillgodoses genom medlemsinsatser och fonderande dverskott (Mallmén, 2002).

Kapitlet inleds med en kort redogorel se for sadana teorier, som i de efterfoljande
avsnitten anvandes for att ge en djupare forstaelse av forlagsinsatsinstrumentet. Avsnittet
forklarar ett antal centrala begrepp samt hur dessa & kopplade till férlagsinsatsernas
potential att mildra de problem som identifieras utifran teorierna. Olika aspekter pa
forlagsinsatsinstrumentet redovisas i avsnitten 2.2-2.4, kategoriserade enligt de tre
medlemsrollerna. | avsnitt 2.5 forklaras hur en emission av forlagsinsatser skulle kunna
paverka foretagen och dess organisationsstruktur. Avslutningsvis utmynnar avsnitt 2.6 i
en rad teoretiska slutsatser, vilkaligger till grund for den frageguide, som styr
intervjuerna med utvalda personer i foretagen.

2.1 Teoretiska byggstenar
Transaktionskostnadsteorin

Nér transaktioner genomfors uppstar kostnader. Dessa avser inte enbart varan eller
tjénsten, utan aven gévatransaktionen & resurskréavande. Vid ett kop granskar de
inblandande parterna produkten ifraga, orienterar sig i utbudet, understker motpartens
tillforlitlighet och gor upp kontrakt for att bedéma kopets véarde. Allt detta medfor
kostnader. Risken att koparen fér betala ett altfor hogt pris réknas ocksain i
transaktionskostnaden (Hakelius, 2003). Transaktionskostnaderna omfattar olika
kostnadsgrupper. Kontraktskostnader uppstar vid handel med nagon annan da kontrakt
forst maste uppréttas. Aktorer maste hitta en handel spartner for att sedan bestémma vad
affaren skainnehdlla. Kontraktskostnader uppstar nér tva eller flera aktorer etablerat en
kontakt och dessa skall komma 6verens om pris, kvalitet, kvantitet, betalning och
leverans. Transkaktionskostnader utgors av resurser som anvands for att hantera
ofullsténdig information i samband med handel (Fahlbeck, 1994). Detta sarskiljer den
nyinstitutionalistiska teoribildningen fran den neoklassiska teorin. Den neoklassiska
forutsitter en perfekt marknad, rationella aktorer och tillgang till all information for de
inblandade parterna vid ett kop. Den nyinstitutionalistiska teorin ser organisationer som
en samling av nyttomaximerande individer med begransad information och med
begransad rationalitet.



Agander attsteorin

Kollektivet har &ganderdtt till féreningen, vilken i sin tur ger foretaget. Ett problem i
detta forhdlande & nér kollektivet blir allt mer heterogent. Da Okar svarigheterna att
styra foreningen. Kollektiva dgandeinsatser som inte & omsattningsbara leder till
problem med vérdering och styrning av foretaget, eftersom individen enligt
aganderéttsteorin vill varda det hon eller han &ger. Individen har &ganderétt till sininsats,
men denna éganderétt & begrénsad, eftersom det &r kollektivet och inte individen som
styr 6ver vad som hander med denna insats. Vidare finns det inte nagon marknad for
aganderétten. En konsekvens av detta ar att engagemanget i foreningen sviktar.

Sarkt agda foretag

Organisationer som inte kan agas av vem som helst, till exempel féretag som inte &r
publika (borsnoterade), kallas av Easterbrook och Fischel (1986) for ”closely held
corporations’. De kooperativa foretagen kan hanférastill dessa. Ett problem for dessa
foretag & att de inte har tillgang till en kapitalmarknad samtidigt som de har relativt stora
summor investerade i organisationen. Det saknas en marknad, som kan vérdera foretagen
utifrén marknadsmassiga grunder. Andelama kan inte kdpas och siljas fritt, vilket leder
till att det & omajligt for nagon som vill bli delégare i organisationen att i forvag bedoma
om priset & rimligt och om investeringen blir |6nsam.

Avsaknaden av en marknad for andelarna skapar ett behov av en byrakratisk apparat for
att bestémma vinstfordelningar och dylikt. | denna process astras konflikter mellan olika
intressen, vilket skapar transaktionskostnader och aven problem ur dganderé&ttsteoretisk
synvinkel, da den centrala fragan & hur 6verskottet (residualen) skall fordelas. Ett
monster av kontrakt uppréttas for att rada bot pa problemen med att marknadssignaler
saknas och att &ven minoritetsigares intressen maste bevakas. Nar minoritetsgrupper far
stor makt kan det uppsta konflikter, eftersam manga viljor (heterogen agargrupp) finns
representerade. Det finns stora skillnader mellan de starkt &gda foretagen och publika
bolag vad gdller managementkostnader. Eftersom égandet (insatserna) och styrandet (en
medlem - en rost) &r atskilt, blir problemen storre i kooperativ. Aganderétten & vagt
definierad, vilket leder till osékerheter och konflikter betréffande organisationernas
uppbyggnad och arbetssétt. Ju komplexare organisationen &r, desto svarare blir det att
styra den, det vill sdga det framkommer agentproblem. For att minska agentproblemen
uppstar kontrollkostnader (se nasta underavsnitt).

Agentteorin

Huvudmannen (medlemmen) ger i uppdrag till agenten (organisationen och dess ledning)
att utfora uppgifter i syfte att sénka transaktionskostnader, som varje enskild mediem har.
Ett kontrakt uppréttas mellan huvudmannen och agenten, dér det bestdms vad agenten ska
gobra och vad bel6ningen till agenten blir. Syftet med detta kontrakt &r att huvudmannens
kontrollkostnader av agenten ska minska. Samtidigt som transaktionskostnader for
medlemmen sanks tillkommer emellertid nya kostnader*:

! Schusters indelning av agentproblemen fran 1990 (Nilsson och Bjérklund, 2003).



Medlemmarna méaste Gvervaka att ledningen gor det de vill att den skall gora. Hari ligger
problem: Det & svart for den enskilde medlemmen att ha 6verblick 6ver vad som hander
i foretaget och ocksa att se vilken person i ledningen som gor det han ska och vilken som
inte gor det han atagit sig. Detta kallas uppfdljningsproblem. Da mediemmen inte far
tillrécklig beloning for sina finansiella och personliga insatser, kommer foreningen inte
att styras i enlighet med deras intressen. Ett stort kollektivt kapital medfor darfér en risk
att intresset och formagan att styra foretaget gar forlorad, varvid den anstdllda ledningen
tar over istéllet. Om medlemmarna i stort & passiva och om bade det kollektiva och
individuella egenkapitalet &r avskarmat fran marknadskrafterna, blir feedbacken pa
ledningens investeringsbeslut svag, vilket okar risken for olyckliga investeringar (Nilsson
och Bjoérklund, 2003).
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Besl utsfattandeproblemet & néra forknippat med ovanstaende problem. Nar det &r
svéart for medlemmen att 6verblicka vad som pagar i den kooperativa organisationen
samtidigt som det & svart for ledningen att avgéra medlemmens egentliga vilja, blir
resultatet att medlemmarna fér problem att styra sitt féretag och ledningen far svart
att |asa av sina &gares vilja. Organisationen blir svarstyrd pga. bristande
kommunikation mellan huvudman och agent. Det & da |4t hant att ledningen galv
definierar en maséttning for foretaget och later sig styras enbart av marknadssignaler
fran medlemmarna. Detta gdller sarskilt om ledningen inte heller far
marknadssignaler fran nagon aktiemarknad. Forlagsinsatserna skulle lindra dessa
problem vid en emission vars syfte &r att finansiera en specifik investering. Om
manga tecknar sig, far ledningen signaler om att den & rétt ute med sin investering.

Ett annat problem &r det sa kallade portfdljproblemet. | detta &r graden av risktagande
det centrala. Vad ska foreningen satsa pa och hur skal de olika satsningarna
kombineras? Medlemmar i en forening har olika preferenser for investeringar, risk
etc. | kooperativ dar foreningen har stora investeringar 1angt ifrén medlemmens egna
verksamhet blir problemen mest patagliga. Med en heterogen medlemskar okar
problemen. Det finns inte samma majligheter till férdelning av risken mellan
individer med olika formogenheter och riskpreferenser som nér andelarna &
omséttningsbara pa en marknad. Detta kan minskas med hjalp av forlagsinsatser, som
emitteras till specifika projekt. Da kan medlemmen sjav avgora huruvida han eller
hon vill investera eller inte. Signaler ges till innehavaren rérande investeringens
avkastning. Dessa signaler kan ta sig uttryck i en hog bonusberéttigad utdelning i de
fall bonussystem finns, eller ett marknadspris som overstiger det nominella vardet for
instrumentet i de fall en fungerande marknad finns.

Det kan vara sa att en medlem anser att ledningen ska gora en sak, medan en annan
medlem anser att den ska gora nagot annat. Detta kan ha sin forklaring i att den ene
medlemmen tanker sluta som lantbrukare inom ndgot ar och den andra just blivit
medlem. Detta innebér att de har olika syn pa vad de vill att deras kooperativa
organisation skall gora for dem. Den forste vill kanske ha ut sa mycket pengar som
mojligt frén organisationen, medan den andre vill satsa pa att konsolidera foretaget.
Detta kallas horisontproblemet, Det torde kunna begrénsas med forlagsinsatser,
forutsatt att det finns en fungerande marknad sa att medlemmen kan tasig ur sitt



agande. Aven om inte en fungerande marknad finns kan problemen minskas i de fall
forlagsinsatserna emitteras for att finansiera specifika investeringar, och det samtidigt

ar frivilligt att tecknasig.

Problemet med gemensam egendom eller gratispassagerar problemet foljer av att det i
kooperativa foretag finns en vagt definierad éganderétt. Detta gor det mgjligt for de
enskilda medlemmarna att vinna fordelar utan att betala det fulla priset for de erhdlina
tjénsterna. Betalningen erldggs av kollektivet av medlemmar. Detta problem kan i
viss man undvikas med hjélp av forlagsinsatser, eftersom de medlemmar, som inte
innehar forlagsinsatser inte kan vara gratispassagerare pa den utdelning som
forlagsinsatserna ger. Daremot kan de vara gratispassagerare pa det eventuella véarde,
som det investerade kapitalet hjaper till att bygga upp i foreningen. Subventionerna
mellan olika medlemskategorier minskar men forsvinner troligen inte. Problemet
minskar, om foreningen utformar villkoren for insatserna sa att en star del av det
varde, som insatsen skapar, gar tillbaka till dem som satsat kapitalet.

Problemet med gemensam egendom, horisontproblemet och portféljproblemet & nérmast
kopplade till aganderattsteorin sitillvida att oklara &ganderétter i kooperativen bidrar till
att medlemmarna upplever svarigheter med att styra organisationen i eget intresse.
Uppfdljningsproblemet och beslutsproblemen & agentproblem, som inte & hanforliga till
aganderéttsfragor. Aganderattsproblem och agentproblem sammanfaller ofta eftersom
agentproblemen forvarras pa grund av att det finns svag aganderétt i kooperativa foretag.
Darfor foresprakar Sykuta och Cook (2001) att uttrycket ”vaguely defined property
rigths” anvénds som en samlande beteckning for &ganderéttsproblem och agentproblem.
Hér ovan presenteras de dock under agentproblem.

Traditionell kooperation

Den traditionella kooperativa organi sationsmodellen rymmer f6ljande egenskaper:
Kollektiv finansiering, mottagningsplikt innebarande att ala volymer som medlemmarna
vill leverera méste tas emot, styrningen av foretaget utgdr fran en medlem — en rost,
vilket innebér att alla oavsett storlek har samma makt, lika behandling av alla
medlemmar, priset till medlemmen bestar ofta av en genomsnittskalkyl dock att detta till
viss dd forandrats m.m. Den minsta gemensamma ndmnaren av dessa karakteristiska ar
att de bidrar till att Oka foretagets produktionsvolym vilket leder till stordriftsfordelar,
som & en av de kooperativa grundtankarna.

Entreprendriell kooperation

Entreprendriella kooperativa foretag & individualiserade pa ett sitt som liknar
investoragda foretag och sérskiljer sig fran de kollektivt agda traditionella kooperativen.
Individualiseringen yttrar sig i &gandet men &ven i styrningen av foretaget samt i
leverans- och prisvillkoren. Darmed inte sagt att kollektivt kapital & bannlyst, utan
endast att det finns omsattningsbarhet pa dgarandelarna sa att det bildas ett marknadspris.
Det kollektiva kapitalet bidrar till vinster, som bakas in i marknadspriset for
agarandelarra. Agarna blir p& sd vis villiga att satsa mera kapital. | de kollektiva
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organisationerna blir denna vilja minimal, eftersom investeringarna gér in i ett svart hal.
Den individualiserade dgarformen medfér att &garna blir mer angelagna om att deras
tillgangar forvatas va varvid positiva effekter pa incitamentsstrukturen skapas (Nilsson
och Bjorklund, 2003).

2.2 Agarrollen
Frivillig insats

Investeringar i forlagsinsatser &r frivilliga for medlemmen. Investeringsrestriktionerna
som kooperativa foretag upplever och som visades av Chaddad (2001) torde pa detta vis
minska. Tack vare frivilligheten kan till viss del dei forra avsnittet namnda
agentteoretiska problemen minskas.

Risk

Forlagsinsatskapitalet &r att betrakta som riskkapital. Risknivan & dock lagre an for de
ordinarie insatserna. Vid en eventuell uppldsning av féreningen betal as forlagsinsatserna
ut fore ordinarie insatser men efter |angivares fordringar. Om féreningen skulle forséttas i
konkurs pa en anstkan som gors inom ett ar fran det att forlagsandelsinnehavaren har fétt
sinainsatser inlosta, &r forlagsandelsinnehavaren skyldig att aterbetala vad han fatt ut, om
det behovs for att betala foreningens skulder. Innehavaren av forlagsandelsbeviset & inte
borgenar gentemot foreningen. Aven vid utdelning av foretagets fria egna kapital har
forlagsinsatserna en prioriterad stéllning. Innehavaren har foretrédesrétt framfor
efterlikvid, aterbaring och insatsutdelning vid arlig utdelning av disponibelt fritt eget
kapital.

Vid forlustér (med utebliven utdelning) far ackumulerad utdelning lamnas senare,
forutsatt att detta &r inskrivet i stadgarna. Om foretaget saknar bonussystem till
forlaginsatserna och endast ger en faststalld utdelning, fungerar férlagsinsatsen som en
vanlig skuldforbindelse d.v.s. ett 1an eller en obligation. Instrumentet ger innehavaren réatt
till en viss resdualrétt i foretaget, om ett bonussystem finns knutet till det. Eftersom
forlagsinsatserna utgor riskkapital, ar de beroende av foretagets ekonomiska utveckling.
De &, da foretagen uppvisar goda ekonomiska resultat, far innehavaren hogre utdelning
om ett bonussystem finns.

Avkastning

Avkastningen pa forlagsinsatser & utdelning och g rénta, for att den ska fa utgd maste
fritt eget kapital finnas. Att avkastningen kallas utdelning beror pa att forlagsinsatser
ingdr i foretagets bundna kapital och sdledes utgor riskkapital. Det borde enligt
kooperationsutredningen finnas en rétt att avtala om en hogre avkastning. Lagutskottet
fortydligade detta (LU 1983/84:3 y s. 2). Foreningen har darfor ingen mojlighet att avtala
om att avkastning arligen skall utbetalas med ett fast procentuellt belopp. Detta syftar pa
att utdelning inte kan ske, om inget fritt eget kapital finns (Mallmén, 2002). Det dlagger
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styrelsen att setill att erforderliga &gérder tas sa att utdelning kan erhallas. | praktiken
maste marknadsméssiga krav uppfyllas (Malmén, personligt meddelande, 2003).

Avkastningskraven pa forlagsinsatserna blir beroende av villkoren. Den reala utdel ningen
minskar varje &r, eftersom utdel ningsbel oppet baseras pa forlagsinsatsens nominella
varde. Eftersom forlagsinsatser inldses till nominellt belopp &r sakerstallandet av
utdelningens storlek en viktig fraga. Utdelningen torde i praktiken kunna jamféras med
kapitalavkastningen pa medel innestdende pa bankrékning under minst fem ar eller
femariga obligationer, forutom de fall déar bonusberéttigad utdelning forekommer.

Instrumentets vardering

| de fall,da det utgivande foretaget & [6nsamt Gver langre tidsperioder, ges majlighet till
en forhdllandevis stabil placering. Priset pa en obligation (kursen i procent av nominella
vardet) anger hur mycket en placerare betalar vid placeringstidpunkten for att fa en
framtida strom av intakter bestéende av utdelningar och inlsenbel opp/forsaljningsbel opp
(Hansson, 1996). Detta berakningssétt kan anvandas for att rékna ut ett marknadspris for
forlagsinsatsen. Priset & det diskonterande vardet (nuvérdet) av samtliga utdelningar och
inl6senbel oppet (alternativt forsdljningsbeloppet om inldsen g ar begért) samt en
riskpremie som pafors med anledning av att utdelningen ar knuten till foretagets
ekonomiska prestation. Om en fungerande marknad finns, baseras priset (nettonuvardet)
av forlagsinsatsen pa diskonterade utdelningar och en riskpremie. Marknadsvardet
jamférsi forsta hand med ett lika stort belopp som placeras till aktuell och framtida
prognostiserad marknadsranta for att investeraren ska kunna beddma attraktiviteten hos
instrumentet.

Spekulationsmgjligheterna é@r begrénsade vid en jamforelse med t ex en aktie.
Forlagsinsatserna saknar en vardetkning, som kan realiseras vid inldsen, eftersom inldsen
sker till nominellt belopp. Marknadsvérdet ror sig, likt en obligation vars inlésendatum
nadrmar sig, mot det nominella beloppet ifall besut om inlésen har fattats (Hansson,
1996). A andra sidan forlorar innehavaren inte mer &n vad som étits upp av inflationen
(forutsatt att foretaget inte likvideras), medan en aktieinnehavare riskerar att forlora hela
aktievardet. Det redlla vardet pa instrumentet kan bli hogre én det nominella vérdet, om
en fungerande marknad kommer till stand.

Vérdestegring kan ske, om det utgivande foretaget inte har begart inlésen. Spekulationer i
vardeforandring bestdr i huruvida foretaget ska gora en bonusberéttigad vinst och hur stor
dennai safall blir. Utdelningen kan i Sodras fall varieramellan 5 och 9 % for 2002 &rs
forlagsinsatser och 6 och 11 % for de, som utgavs 1999 (se avsnitt 3.1). | de fall ingen
bonusmajlighet & knuten till utdelningen, kan forlagsinsatser liknas vid en 5-arig
obligation eller en obligation som aldrig ska |6sas in. Spekulationsmajligheten ligger da i
huruvida foretaget ska gora vinst eller inte, sd att en mgjlighet till utdelning erhalls.
Denna utdelning jamfors med marknadsréntan. Det ligger i foreningens intresse att
standigt forsdka na en utdelning, som & hogre an marknadsréntan sa att forlagsinsatserna
inte blir inlosta
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Handel och omsattningsbarhet

For varje forlagsinsats skall foreningen utfarda ett forlagsandel sbevis. Pappret har
karaktér av ett enkelt skuldebrev. Tilldmpliga delar om vad som foreskrivsii
skuldebrevslagen om |6pande skuldebrev géller, dainte annat stér i foreningens stadgar
eller i lagen om ekonomiska foreningar. Inlésen kan ske tidigast efter fem &, men
insatserna kan i princip l6pa oandligt, om ingen av parterna begér inlésen (Mallmeén
2002).

Overlételse av forlagsandel sbevisen skall anmalas skriftligen till foreningen av
forvarvaren. Vid overldtelse skall forvarvaren skickain en bestyrkt kopia av
forlagsandel sheviset med Gverlatelsen. Foreningen skall efter hdrande av 6verlataren
omregistrera forlagsandelen och nér sa skett skriftligen meddela Gverldtaren och
forvarvaren (Villkor forlagsandel sbevis, Sodra 2002).

Instrumentet &r pappersbundet vilket &r ett hinder om en fungerande marknad for
omséttning ska erhdlas, instrumentet bor da vara papperd 6st. Foreningsbanken
tillfragades om den skulle vara intresserad av att upprétta en marknadsplats. Foretaget
kravde att en VPGregistrering skulle vara mgjlig forst. LRF har kontaktat VPC, som har
forklarat att en andring av mjukvaran maste till, men i évrigt ser VPC inga problem med
en registrering. Darefter har LRF och Sodra kontaktat naringsdepartementet for att fatill
stand en utredning om den lagandring, som krévs i Foreningslagens femte kapitel.
Néaringsdepartementet gav beskedet att p.g.a. resurs- och tidsbrist kan en utredning
komma igang tidigast 2004. En utredning om aktiebolagslagen ska kommatill stand
snart. Da brukar av tradition en utredning om Foreningsagen ocksa goras. Hur fort detta
gar beror pa hur manga som kommer att vara inblandade. Om endast en internutredning
gors, gar utredningen snabbare. En departementsutredning kan ta upp till sex & jamfort
med ett halvt & om endast en person utfor utredningen (Mallmén personligt meddel ande,
2003).

Tunna marknader

Under begreppet osdkerhet, som & kopplat till transaktionskostnader och organisationens
struktur, beskriver Ollila (1989) begreppet ”tunna marknader”. | en tunn marknad &r det
fraga om hur represertativ marknaden & och vilken formaga marknaden har att fanga
upp variationer. Tunna marknader karakteriseras av fa transaktioner per tidsenhet.
Problem med kraftiga prisvariationer har nederléndska kooperativ upplevt. Omsattningen
pa dganderétternavar sa 1&g att vadiga prisfluktuationer férekom. (Van Bekkum, 2001)

Aven om elementéra juridiska hinder for forlagsinsatserna undanréjs, finns en risk att
marknaden blir for tunn. Vid férséljning av delgarbevis och forlagsinsatser blir oftast
transaktionskostnaderna hoga for deldgarna. Omsattningsbarheten for dessa kan vara sa
|3g att &gande blir ointressant. En alltfor tunn marknad och en 13g omséttning gor att det
inte blir ndgon egentlig marknadsnotering. Priset kan fluktuera kraftigt. Képarna vill
garderasig mot ett for hogt pris och saljarna mot ett for 1agt pris, vilket innebér att det
bakas in en riskpremie. Situationer kan uppstd, nar siljarens minimipris och koparens
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maximipris inte méts. Da fungerar marknaden inte, varvid dnnu hogre riskpremie krévs.
Till féljd av bristande information kan de olika parterna uppleva sig ha hga

transaktionskostnader (Nilsson & Bjorklund 2003).

Forlagsinsatsinstrumentet och forutséttningarna for dess omséttningsbarhet har
egenskaper, som tyder pd att marknaden kommer att bli tunn och att hoga
transaktionskostnader finns. Om problemen med att instrumentet & pappersbundet
undanrgjs, kvarstar fler problem. Ett & volymen painstrumentet. Eftersom sa fa foretag
har emitterat forlagsinsatser, blir volymen 13g, vilket leder till ett 13gt intresse fran banker
eller dylika ingtitutioner att tillhandahdlla en marknadsplats.

Beskattning

Utdelningen pa forlagsinsatserna & avdragsgill for den ekonomiska féreningen.
Medlemmen beskattas i néringsverksamheten och icke-medlemmar beskattas i
inkomstslaget kapital. Dubbelbeskattning intréffar om ett aktiebolag & innehavare av
instrumentet. Forst beskattas utdelningen till aktiebolaget och sedan aktiebol agets
utdelning till aktiedgarna. Bortsett fran detta finns alltsa skatteméassiga fordelar. Arvs-
och gavoskatten blir 1agre tack vare formogenhetsvarderingen av instrumentet.

2.3 Styrningsrollen

Medlemmarna kan paverka sina kooperativa foretag genom att utéva voice eller exit
(Hirschmann, 1970). Voice star for medlemmarnas styrsignaler. | begreppet ingar
deltagande i det medlemsdemokratiska systemet (méten och val samt fortroendeuppdrag).
Aven informella kontakter i form av synpunkter, klagoma och berom till foretagets
tjansteman eller fortroendevaldaingar. Exit star for medlemmens marknadssignaler.
Foretaget far signaler via medlemmarnas agerande i form av eventuellt in- och uttrade ur
foreningen, okad eller minskad samhandel samt kdp av och inlésen av férlagsinsatserna
(Nilsson och Bjoérklund, 2003). For forlagsinsatserna far detta foljande effekter:

Voice: | kooperationsutredningen (SOU 1981:60) anges att det inte bor finnas ndgon
rostrétt eller omedelbart inflytande knutet till forlagsinsatsinstrumentet. Detta
skulle kunna leda till att foreningen definitionsméassigt 6vergar till att varaen
kapitalassociation. Den paverkan innehavaren har & via rétten att utse
minoritetsrevisor och rétten att klandra stémmobeslut. Om innehavaren &
medlem, kan de vanliga kanalerna fér medlemmar anvandas.

Exit:  Agentkostnaderna anses vara l&gre i aktiebolag, eftersom égandet sker genom
sdljbara aktier. Dé&rmed kommer ledningens séit att skota bolaget till uttryck i
aktiens vardering. Foretag, som lyckas sdmre &n index, antas ha mindre dugliga
ledare &n sina konkurrenter. Enkelheten att jdmfora bolagens resultat och
aktiekursens utveckling okar ledningens incitament att prestera vél och inte
missbruka sin stallning. Agare som & missndjda med bolaget kan silja sin andel
eller kommatill tals pa stammor (Fahlbeck och Hakelius, 2004).
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Paralleller till detta forfarande kan dras till forlagsinsatserna. Via instrumentets
vardeutveckling far foretags edningen signaler om huruvida den gor ett bra arbete.
Om en fungerande marknad finns, kan styrsignaler till foretagsledningen komma
via marknadsvardet pa forlagsandel sbevisen. Tecken pa att foretaget och

foretagd edningen inte fungerar tillfredsstéllande & nér en stor volym inldses eller
utbjuds till férsdljning av innehavarna. Samtidigt ges positiva signaler om det
finns en stor efterfragan pdinstrumentet.

Om ett utgivande foretag ar finansiellt svagt kan agentproblemen dock férvarras istéllet.
Om investerare accepterar att deras pengar ser ut att ga forlorade, minskar deras
ben&dgenhet att utéva agarmakt (voice), och om kursen pa deras vardepapper gunkit,
forsvagas &ven marknadssignalen (exit) (Nilsson och Bjorklund, 2003).

For att forhindra att en mycket stor del av foretagets egna kapital skatillhtra externa
investorer finns en bel oppsbegransning. Frammande eget kapital via forlagsinsatser far
inte uppga till ett hogre belopp @n summan av medlemmarnas insatskapital samt kapital
som utdelats till medlemmarna via insatsemissioner (Mallmén, 2002).

2.4 Nyttjarrollen

For att foretaget ska ge béttre marknadssignaler till sina medlemmar kan férlagsinsatser
anvandas som ett sétt for att fordela de foradlingsvinster som skapasi foretagen via
avrakningspriset. Nilsson och Barnheim (2000) samt Andersson (1998) skriver om
forslaget att betala marknadsmassiga avrakningspriser for ravaran (mjolk) och emittera
forlagsinsatser, dér en forlagsinsats skulle beréttiga till foradlingsvardet av ett kilo mjolk.
De medlemmar, som & intresserade av foradlingsvardet, koper alltsa forlagsinsatser, och
dverskottet i foreningen delas ut sdsom utdelning pa forlagsinsatserna. | praktiken blir det
ointressant att producera, om man inte har forlagsinsatser, eftersom ingen mj6lkbonde har
tillrackligt 1aga produktionskostnader for att klara sig pa ett marknadsméssigt
avrakningspris. Pa s sétt skulle foreningen enbart fain den voly m den har avséttning for.
Samtidigt sands marknadssignaler ut om hur pass bra foretaget foradlar ravaran via
marknadsvardet pa forlagsinsatserna. Om foreningen skulle ha behov av att oka eller
minska volymen, kan den vélja att emittera fler forlagsinsatser eller [6sain de redan
utgivna. Att féredra framfor detta system &r att foretaget anvander sig av en prispolitik
som utgdr fran marknadsmassiga priser. Foradlingsvinsterna ska helst inte
sammankopplas med priset for medlemmens produkt utan fordelas ut som
avkastning/utdelning pa medlemmens satsade kapital istéllet.

2.5 Foreningen
Organisationsstruktur

Instrumentet ger delvis en residualrétt for innehavaren, vilket gor att utgivande foretag
inte enkelt kan klassas in i traditionella organisationsmodeller (Hakelius och Fahlbeck,
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2004). | den traditionella kooperativa organisationsformen dominerar det kollektiva
kapitalet vilket ger foretaget problem med avseende pa residualratten, varfor det uppstar
investeringsrestriktioner samt agentproblem. Vid en emission av forlagsinsatser minskar
graden av kollektivt kapital. Ju mer forlagsinsatser som ges ut desto mer karaktdr av en
entreprendriell organisationsstruktur erhalles. Hur mycket foretaget Gvergdr mot en
entreprendriell organisationsstruktur beror givetvis pa forlagsinsatskapital ets storlek
jamfort med Gvrigt eget kapital, men &ven pa hur prispolitiken och leveransvillkoren
forandras. Foretaget bor fora en prispolitik, dar marknadsméssiga priser efterstrvas och
dar foretagets foradlingsvinster betalas ut som avkastning pa kapital istéllet.

Faststallande av utdelningens storlek

Vid utgivandet av forlagsinsatser maste foreningen ta hansyn till nuvarande
marknadsranta och prognostiserad marknadsranta for att kunna erbjuda en attraktiv
investering. Forvantan pa marknadsrantans framtida niva & en bidragande faktor till
marknadsvéardet.

Kapital sakrande vid inlésen

Inlésen kan ske tidigast efter fem ar med en uppsagningstid pa tva &r for innehavarna och
sex manader for foretaget. Ur foreningens synpunkt maste det finnas en viss langsiktighet
i instrumentet sa att varken foreningen eller foreningens borgendrers kapital aventyras.

2.6 Teoretiska sutsatser

Resonemangen i kapitlets tidigare avsnitt kan sammanfattas i nedanstdende elva punkter,
som ocksa kan betraktas sdsom en fortsatt precisering av studiens syfte. Var och en av
dessa teoretiska slutsatser innehdller ett antal nyckelbegrepp, som ska undersokas i de
falstudier, som foljer i de bada efterfoljande kapitlen. Det betyder att dessa
nyckelbegrepp maste vara utgangspunkten vid konstruktionen av de frageguider, som
anvands vid datainsamlingen i de fyra fallstudierna. Frageguiderna & placerade sdsom
bilaga 1 och bilaga 2. Det maste vara delvis olika frageguider for Sodra och KLS
respektive for SwedishMeats och Svenska Lantmannen, eftersom de forsta redan har
erfarenhet av forlagsinsatsinstrumentet, vilket de béda senare dnnu inte har.

1. Pagrund av att den kooperativa aganderatten ar vagt definierad upplever foretagen
restriktioner vid finansiering av kapitalkravande investeringar.

2. For att kunna flytta fokus fran det kortsiktiga agerande (som ett fokus pa nyttjarrollen
leder till) mot ett [angsiktigt agerande (som ett fokus pa agarrollen innebér), kréavs att
kapitalet individualiseras och att agarna far rétt till residualen via kapitalavkastning
istallet for via priset pa produkterna.

3. Det maste finnas en forankring hos medlemmarna angaende syftet med emissionen.
Medlemmarna/agarna maste forsta instrumentets alla effekter for att kunnata
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stallning till om de vill investera eller €, och de maste forsta varfor investeringar
krévs.

Forlagsinsatsemissioner minskar dgander atts- och agentproblem. Hur mycket dessa
minskar beror pd om det finns en fungerande marknad fér omséttning av
forlagsinsatserna samt hur stor del av foretagens egna kapital forlagsinsatserna utgor.

Forlagsinsatser innebar en individualisering av kapital, varvid agarrollen
forstarks. Engagemanget hos innehavaren dkar, da denne & man om att folja upp
sin investering.

Uppfdljningsproblemen minskar, da foretagsledningen far styrsignaler via
marknadsvéardet pa forlagsinsatsinstrumentet. Om en fungerande marknad saknas,
far ledningen signaler da ett stort antal innehavare begér inlésen.

Bedl utsfattandeproblemen minskar da ett positivt mottagande bland investerare
(medlemmar) innebér att ledningen far signaler om medlemmarnas vilja att
investerai féreningen eller i ett speciellt projekt.

Horisontproblemen minskar, da innehavare med en kort planeringshorisont kan
sdja sina forlagsinsatser pa en marknad eller begéra inlésen om en véfungerande
marknad saknas.

Portfdljproblemen minskar, da innehavet av forlagsinsatser &r frivilligt. Den
medlem, som beddmer att pengarna gor béttre nytta i den egna verksamheten eller
tycker att risken & for hog, kan lata bli att investera.

Problemet med gemensam egendom (gratispassargerar problemen) minskar pa sa
vis att de, som inte innehar forlagsinsatser, inte far del av den utdelning som ar
knuten till dem. Daremot kan dessa till viss del fa del av de betal ningsstrommar,
som riskkapitalet skapar, om utdelningen inte & specifikt knuten till de

betal ningsstrommar som investeringen skapar.

En soliditetsstarkande effekt uppnas, eftersom kapitalet behandlas som bundet eget
kapital. Instrumentet ger utrymme till viss planering av kapitalbehovet, da det kan
l6sas in tidigast fem ar efter utgivandet samt att uppsagningstiden for innehavaren &
tva &r. Daremot kan kapitalet pa sikt urholkas, om en fungerande marknad saknas och
innehavarna i stor utstrackning begér inlésen

Instrumentet har flera egenskaper, som pekar mot att marknaden blir tunn och att
instrumentets potential inte till fullo kan utnyttjas. Det & pappersbundet; det finns
ingen naturlig " market maker”; volymen kan forvantas bli 18g; inlosen sker till
nominellt vérde varvid véardestegring utesluts om inlésen begérs; innehavet betraktas
som langsiktigt; den potentiella &garkretsen &r liten. Ur externa investerares synvinkel
ar det negativt att instrumentet saknar rostrétt, vilket begrénsar deras investeringsvilja
om de befarar att foreningen inte har en marknadsmassig prissittning sa att

utdel ningsutrymmet minskar.

Foérlagsinsatser kan anvandas for olika syften. FOreningen kan emittera
forlagsinsatser for att finansiera specifika projekt som kan tankas ligga langre ifran

dess priméra syfte. Ytterligare en mgjlighet ar riktade emissioner till institutioner eller
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andra foreningar for att sprida riskerna, om dessa har ett gemensamt intresse av att
finansiera vissa projekt eler & beroende av den andra partens fortlevnad.

For att foretaget ska lyckas med en emission bor denna ske nar foretaget ar
ekonomiskt stabilt och uppvisar vinst. | annat fall finns det inget fritt eget kapital och
darmed blir det ingen utdelning till innehavarna. For att férlagsinsatser ska anses vara
intressanta maste foreningen kunna erbjuda villkor med en utdelning, som spés ligga
over marknadsrantan de narmaste aren samtidigt som foretaget genererar vinst.

En forlagsinsatsemission innebéar en 6kad mangd ekonomisk information fran
utgivande foretag. Oppenheten i utgivande foretag torde forbattras med avseende pa
den ekonomiska information foretaget tillhandahdller, s att investerare kan analysera
foretaget. Detta leder i forlangningen till positiva effekter tack vare att verksamheten
kan granskas noggrannare, varvid foretagsledningen far ytterligare incitament att
uppvisa goda resultat. VVolymen Okar ocksd, varvid forutsittningar for en okad
efterfrégan kommer till stand.

Finansieringsalternativet bidrar till att den kooperativa séarprageln bibehalles. Till
kapitalet & inte knuten ndgon rostrétt, varvid externa intressen g kan ta Gver
styrningen och déarmed skifta fokus for verksamheten.

En forandring av organisationsstrukturen sker vid en forlagsinsatsemission.
Individualiseringen av kapitalet & en av de viktigaste faktorer som gor att man ror sig
bort fran den traditionella kooperativa organisationen pa grund av att de kollektiva
egenskaperna minskar. Forhallandet mellan forlagsinsatskapitalet och dvrigt eget
kapital avgor i vilken utstréckning detta sker. En viss rétt till residualen ges via
utdelningen pa forlagsinsatserna.

19



3. Erfarenheter av forlagsinsatser — Sodra och KL'S

Empirin i detta kapitel innehdller de erfarenheter, som Sodra Skogsdgarna och KLS
Livsmedel har gjort av forlagsinsatser. Materialet bygger i huvudsak pa intervjuer med
fyra representanter for Sodra och KLS. Dessa & Lars Eric Astrém, styrelseordférande i
SAdra, Magnus Berg, medlemschef i S6dra, Magnus Aaby Eriksson, styrelseordférande i
KLS samt Thomas Gustafsson, VD i KLS.

Sasom bakgrundsmaterial presenteras fakta rorande foretagens finansierings- och
investeringspolicy vid kapitalkravande investeringar, garengagemang och
kommunikation med medlemmarna, installningen till en individualisering av kapitalet,
prispolitiken och framtidstron pa den kooperativa organisationsformen. Dessa fakta ger
en bild av de grundlaggande forutséttningarna for att forlagsinsatserna anvandes i de bada
foreningarna och for att mojliggdra en analys av en fortsatt individualisering av kapitalet
och dérmed indirekt kunna bedoma forlagsinsatsernas framtid.

De bada foreningarnas erfarenheter av forlagsinsatserna presenteras med avseende pa
syftet med emissionen, for- och nackdelar, om instrumentet har minskat &gande- och
agentteoretiska problem, om informationsutgivandet har féréndrats, varfor
forlagsinsatserna inte har anvants i en storre utstréckning, hur instrumentet kan forandras,
varfor en fungerande marknad saknas, vad en fungerande marknad skulle innebéra, vad
man ska gora for att skapa en sadan och om man kan ténka sig att arbeta for att en sddan
skall uppkomma. Detta knyts samman i analysen i kapitel 5, utifran de i kapitel 2
uppstéllda slutsatser.

3.1 Sodra Skogsagar na
FOretagsbeskrivning

Sodra & en ekonomisk forening med 35 000 sydsvenska skogsagare som medlemmar.
Koncernen omfattar skoglig verksamhet och produktion av pappersmassa, tréavaror och
biobréande. Sodra skog, som koper virket av medlemmarna, inhandlar en virkesvolym,
som stér for 13 % av det totala avverkandet i Sverige. Sodra Wood Products producerar
timmer, som motsvarar 8 % av den svenska marknaden, och Sodra Cell & en av vérldens
ledande leveranttrer av pappersmassa. De egna industrierna ger medlemmarna avséttning
for sina skogsprodukter till marknadsméssiga priser, varefter medlemmarna far del av
foradlingsvinsten. Sodra maste sakerhetsstélla en langsiktig forsorjning av skogsravara
till den egnaindustrin. Travaruforadling och massatillverkning & cykliska branscher med
stora fluktuationer i priser och volymer. Industrin ar kapitalintensiv med |anga
tidshorisonter vid investeringsbeslut. Sodra behover en stark kapitalbas for att klara
kapacitetsutvidgningar och dverbrygga cykliska variationer (Sodra Arsredovisning,
2003).
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Forlagsinsatsemissioner

Sodras forsta omgang forlagsinsatser borjade 16pa 31 december 1999. Emissionen
genererade 252 miljoner kronor till féreningen, vilket dock & en liten andel av det totala
kapitalet. Antalet som tecknade sig for forlagsinsatser uppgick till 7800, vilket
inkluderade medlemmar, nérstaende till mediemmar och anstéllda. Grundutdel ningen
ligger pa sex procent med en majlighet pa en avkastning upp till elva procent beroende pa
SAdras vinst i absolutatal.

L RF tecknade sig samma & via en riktad forlagsinsatsemission for ett belopp pa 350
miljoner kronor. Villkoren knutna till den foérlagsinatsemissionen var dock lite
annorlunda utformade dér det var sagt att de skulle sigas upp sa att inl6sen kunde ske
2004.

Efterfrgan pa forlagsinsatser var storre an tillgangen & 1999. For att oka
forutsdttningarna for handel fick Sédras medlemmar hdsten 2002 ett nytt erbjudande om
forlagsinsatser. Foreningen var inte i behov av kapitaltillskott men tyckte att det var
viktigt att forsoka stérka " instrumentet” som sadant. Jamfért med 1999 blev summan
lagre 2002, men en grundutdelning pa 5 % och majlighet till bonus pa upp till 4 %
lockade anda manga intresserade. Avkastningen pa forlagsinsatserna var vid denna
utgivning kopplad till avkastningen pa sysselsatt kapital. Teckningen av forlagsinsatser
pagick fran den 1 oktober till 15 november 2002. Det minsta belopp som kunde tecknas
var 10 000 kronor och det hogsta 250 000. Det fanns ett tak pa 150 miljoner kr. | det nya
erbjudandet tecknade 3000 personer sig for ett varde av 117 miljoner kronor
(Www.sodra.se).

Intervjuer

Sddras investerings- och finansieringsstrategi ar att i forsta hand finansiera
kapitalkrdvande investeringar med samlade vinstmedel (obeskattade eller beskattade),
och i andra hand med lanefinansiering. Balansrékningen, risken och storleken for
investeringen avgor hur en investering skall finansieras.

Pa fragan om Sodra upplevde finansiella restriktioner nar féretaget skulle investera och
om det i safal berodde pa den kooperativa organisationsformen blev svaret:

" Det &r enrelativ fraga. Omvi vill fordubbla Sodra, har vi inte pengarna. Under de sista éren
har det gatt béattre ekonomiskt &n vad vi raknade med i vara langtidsprognoser, beroende pa att
valutor och priser har gatt var vag, savi har galvfinansierat i en helt annan omfattning an vad vi
hade raknat med” (Ordfdrande).

" Fragan beror pa omdu stéller den till mig som styrelseledamot eller mediem. Tittar jag pa det
utifran ett styrelseperspektiv ar det bade ja och nej beroende pa vadinvesteringen galler. Ska
man gora nagot utanfor vart omrade tycker jag att man har begransningar da maste man
definiera risker pa ett annat satt t ex nar vi var i Baltikum (innan vi lamnade det). D& hade vi ett
upplagg for finansieringen. Nar vi ar i Sverige &@r det medlemmarnas ved. D& kan man ta en
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annan risk for det processar man i Sverige, och da tror jag ocksd att vi har medlemmen med pa
den bedémningen” (Ordfdrande).

Huvudsyftet med férlagsinsatsemissionen i Sodra var att bygga upp balansrakningen fér
att kunna finansiera en kapitalkrdvande expansion utomlands. Sodra diskuterade olika
investeringsprojekt bland annat en expansion till Baltikum, men &ven stora investeringar
nationellt.

" Det var finansiering i formav att bygga upp balansrakningen, fa en béattre soliditet utan att
forbruka sakerheter och fa en beredskap for att med den totala tillgangsmassan kunna finansiera
storre projekt. Det var malet vid den forsta emissionen” (Ordforande).

Med forlagsinsatserna ville Sodra kunna fa béttre villkor for de 1an, som eventuelt skulle
bli nédvandiga. Sodra har sedan emissionerna genomfordes haft en gynnsam ekonomisk
utveckling, vilket har lett till att de investeringar som utforts har gévfinanserats via
internt tillforda vinstmedel.

Ett delsyfte med forlagsinsatsemissionen var att stérka agarrollen, dér forlagsinsatserna
var en viktig komponent tillsammans med dgarmaten, insatsemissioner och ranta pa
insatserna. Forlagsinsatsemissionen har inneburit att agarrollen har lyfts fram pa méten,
som anordnats for att enbart diskutera &garrollen.

" Vi hade dgar moten forsta gangen 1997 och sedan 1999. Sa det hér var med i diskussionen att
forsoka skilja nyttjar/leverantorsrollen ifrén agarrollen, och vi genomforde de har métena for att
enbart diskutera agarrollen och lyfta bort leveranttrsrolls fragor omt ex att kdpa plantor och
awerkningsfragor” (Ordférande).

Huvudsyftet med att stérka balansréakningen uppfylldes. Déremot anser Sodrainte sig ha
utnyttjat instrumentets potential fullt ut, da investeringarna har egenfinansierats istéllet.
Det & svart for de tillfragade att uppskattai vilken grad som de agent- och
aganderéttsteoretiska problemen (som enligt teorin ska minska) verkligen har minskat i
Sodra. Enligt medlemschefen &r det i idag svart att fa styrsignaer fran instrumentet,
eftersom svarigheterna med att handla & s stora att det egentligen inte finns nagot pris.
Den volym som byter dgare &r 13g.

Delsyftet har till viss del uppnétts. Medlemschefen har uppfattningen att Sodras
medlemmar kénner sig mer som &gare an tidigare, och forlagsinsatserna & en bidragande
faktor. Sodra har Okat insatskapitalet per medlem frén 10 000 kronor till 50 000 kronor
via insatsemissioner och ranta pa insatserna, vilket har lett till att medlemmarna véjer att
behalla kapitalet i foreningen samt att engagemanget for foreningen stéarkts. Sodra har
dessutom en mycket bra avkastning pa sina forlagsinsatser, vilket sannolikt har lett till att
innehavarna & an mer positivt installdatill Sodra.

Villkoren pa de forst utgivna forlagsinsatserna sattes lite val formanligt, da de var
kopplade till en vinst i absoluta tal. Den vinstnivan uppnéddes snabbare nér Sédra
expanderade tack vare en 6kad omséttning och ett béttre resultat. Agarintresset Okade

utifran intressentrollen i fam av avkastning pa kapitalet. | den andra
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forlagsinsatsemissionen kopplades utdelningen till avkastningen pa sysselsatt kapital, och
pa det viset finns det en béttre koppling mellan ett ekonomiskt nyckeltal (som &r
beroende av avkastningen procentuellt sett i verksamheten) och utdelningen pa
forlagsinsatserna.

Att ge ut forlagsinsatser kraver enligt Sodra framforhdlining precis som all annan
finansiering. Forlagsinsatserna ska sdljas in, prospekt ska utformas och marknadsforas.
Det & inte lika enkelt som att 1anai bank. Det & heller inte lika forutsagbart hur mycket
kapital som kommer in, utan detta beror pa de villkor, som & formulerade i prospektet.
En annan erfarenhet &r att forlagsinsatsemissioner ska goras nér foretaget har en stabil
ekonomi SA att fritt eget kapital finns tillgangligt. Det & en fordel att genomfora
forlagsinsatsemissioner i samband med att férhallandevis mycket pengar till
medlemmarna betalas ut i form av t ex efterlikvider. Medlemmarna har da l&tare att till
sig instrumentet.

Sodra tror att manga kan uppfatta instrumentet som dyrt, men genomsnittskostnaden for
kapitalet maste tas i beaktande, da en forbattrad soliditetssituation kan leda till
formanligare lanevillkor. Utgivande foretag maste se till att utforma villkor, som &r
attraktiva men samtidigt foljer foretagets ekonomiska utveckling, eftersom
forlagsinsatserna utgor riskkapital.

Sodra &r positivt till att knyta en férlagsinsatsemission till ett speciellt projekt, men har
annu inte gjort det. Daremot har skrivelser inkommit fran medlemmar, somi ett specifikt
omréde skulle vilja finansiera uppbyggnaden av en viss industri for att via den fa
avsattning for ravaran pa ett lokat plan. Avkastningen pa forlagsinsatserna skulle kunna
vara kopplad till investeringen med en &g grundrénta och sedan en hog utvaxling i
instrumentet.

Begrénsningar med forlagsinsatserna &r enligt Sodra:

Viktigast & att en fungerande marknad saknas sa att innehavaren idag har svart att ta
sig ur sitt &gande, samt att instrumentet & okant. Intresset for instrument och en
fungerande marknad gér hand i hand.

Kapitalet & bundet i en kort tidsperiod. Sodra skulle vilja ha langre [6ptid sa att
kapitalet blev mer permanent. Med langre 16ptid blir det desto viktigare med en
fungerande marknad s3 att innehavaren kan tasig ur sitt &gande. Instrumentet skulle
fa okad likviditet, sett ur innehavarens perspektiv.

Att instrumentet & okant hindrar dess utbredning. Ordférande tror att det skulle kosta
mycket i tid och ork att f& externa vardepappersmaklare/bedémare att bli intresserade av
instrumentet. Instrumentet & framst intressant inom kooperativa kretsar. Fréagan om en
fungerande marknad maste drivas pa, men det krévs engagemang fran fler foreningar for
att fatill stdnd en marknad med omsattningsbara volymer och for att Oka intresset for
instrumentet. Vidare bor marknadsplatsen drivas av ndgon utanfor Sodra. Foreningen vill
inte agera " broker”, eftersom foreningsmediemmar & bade kopare och séljare till
instrumentet.



En VPGregistrering och en "market maker” & det som bor prioriteras om en fungerande
marknad ska komma till stand, anser medlemschefen. Den lagandring som behovs ska
inte bereda nagra problem, eftersom det inte finns nagra politiska motséttningar i att en
sadan kommer till stand. Det gar att stoppain i nastan vilken proposition som helst.

En marknad med ett pris som ger styrsignaler kan kommatill stand, om man far upp
volymen i instrumentet. Styrsignalerna kommer dock knappast att bli sa starka att de kan

jamfdras med en aktie men, men de kan fungera som en vagledning.

Akilleshdlen i instrumentet &r |Optiden. Néar foretaget finansierar med hjalp av
forlagsinsatser, maste det agera som om forlagsinsatserna ska betalas ut och darfor spara
nya pengar pa tillgangssidan i balansrékningen. Den viktigaste férandringen av
instrumentet ar en forléngning av |6ptiden. En evig |6ptid eller en exklusiv rétt for
utgivaren att saga upp forlagsinsatserna i kombination med en fungerande marknad skulle
vara intressant. D& narmar man sig villkoren for en aktie. Medlemschefen tillagger att
eftersom Sodra agerar i en langsiktig véarld, skulle en annan |6ptid vara nédvandig. Ett
fordag & att ge ut instrument med olika |6ptid, varvid de med en langre 10ptid ges béttre
avkastningsmojligheter.

Ett alternativ till en insatsemission kunde vara att forlagsinsatsen gavs en evig 10ptid till
medlemmarna. Da skulle inte insatskapitalet |acka ut vid generationsskiften och dylikt.
Det skulle vara intressant att kunna ge garna ett insatskapital, som Sodra visste skulle
vara kvar.

" Allt det hér kokar ner till balansen mellan individens och kollektivets kapital och agande och
hur tydliga &garna blir. Vi har ocksa diskussionen med ytterligheter av medlemmar som siger:
'Behall det kapital ni behdver kollektivt. Det har vi sparat upp i Sodra och det &r en del utav
skogsgardens varde. Det gor ett jobb at skogsdgarna. Varje generation kan inte fa ut sitt.' Sen
har vi den andra ytterligheten och ndgonstans mitt emellan kan vi pa olika sétt justera det har
med insatsemissioner, somjusterar upp for vardeforandringen pd insatserna, aven de fortida
insatserna, somvi har forrantat hela tiden. Men ndgonstans maste vi ocksa fundera pa en grans.
Omvi intefar till stand ndgon handel, kommer de har pengarna att |acka ut nar nasta generation
tar 6ver, och da maste de tas nagonstansifran. Vi maste forstka skapa ekonomiska system eller
kunna simulera pa ett klokt satt och sitta granser samt kunna komma pa ett intelligent sitt for att
utveckla det hela” (Ordférande).

Om Sodra skulle gora ndgot annat baserat pa sina erfarenheter av forlagsinsatsemissioner,
skulle de vilja att avkastningen inte skulle vara fixerad till fasta procenttal utan att
procenttalen varierade med en referensréanta plus x procentenheter. Pa sa vis skulle man
béttre fanga upp svangningarnai konjunkturen. Sodra vill fortfarande erbjuda en attraktiv
investeringsmajlighet, vilket innebér att avkastningen blir hégre &n marknadsréntan.

Att instrumentet bidrar till att bibehdlla den kooperativa sarprageln &r viktigt. Samtidigt
anser Sodra att den kooperativa organisationsformen maste utvecklas. Det ska betalas
marknadsmassiga priser for ravarorna och kapitalinséttningen ska stimuleras i foreningen
via en god avkastning pa kapitalet.
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" Vi har en diskussion nu om marknadsprissattning for virket eller ett 6re mer for mjolken. Da ar
vi tillbaka till grunden for kooperationen, att man samlar ihop ndgonting och sedan siljer man
det. Man kan samla ihop det for ett 6re och sedan saljer man det for tva 6re, och den vinsten ska
ga direkt tillbaka till &garna. Det gar an sa lange man bara sysslar med att samla ihop en ravara
och inte tar nagra industriella risker, men sa fort man gér in i vidareforadling kommer dven en
marknad, som svanger pa olika valutaomraden och med olika risker. D& maste man hitta mer
sofistikerade satt att dela ut vinsten men ett kooperativt sétt, namligen baserat pd samhandeln
som medlemmarna har med féreningen och den finansiering som medlemmen deltar med i sin
férening” (Ordférande).

| samband med forlagsinsatsemissionen Okade informationsutgivandet i form av
publicering, ett prospekt och de sirskilt anordnade métena. Arsredovisningen i sig har
inte forandrats sedan forlagsinsatsemissionen. Sodra anser att dess &rsredovisning redan
& omfattande, och det behdver den vara for att kunna locka kompetent personal och for
att kreditgivare ska kunna gora réttvisa bedomningar.

Orsaken till att andra féreningar inte anvant sig av instrumentet ar enligt Sodra att de
formodligen inte haft sa stora investeringsbehov. De har varit i en mognare fas. Sodra har
fordubblat pappersmassatillverkningen och sdgverken samt dven okat bioenergin och
virket. Féreningen har gatt fran en omsattning pa nio miljarder till tretton miljarder
kronor. Swedish Meats har varit senai den har frégan och inte sett problemeni tid.
Instrumentet ska anvandas nar man har en ordnad ekonomi — det & bade styrkan och
svagheten i det. Sodra har till skillnad fran den 6vriga kooperationen levt i en
marknadsekonomi hela tiden, och det & man tacksam for.

Kommunikationen med medlemmarna & Overlag bra. Sodra anser sig bedriva ett
folkuniversitet pA métena. Det finns en spannvidd bland medlemmarnai form av
utbildningsniva, vilket gor att man har en stor bredd i diskussionerna, forutsatt att
diskussionerna hamnar rétt fran borjan. En debatt, som behandlar arsredovisningen, kan
lika gérna duta i massavedhtgen. Medlemschefen betonar vikten av att kunna
kommunicera.

" Det ar konsten egentligen att lyckas fanga medlemmarnas intresse sa att man hinner forklara.
Sen &r det inte sakert att de kGper argumentationen rakt av. Det &r ocksa ett problem att kunna
mdta dem medinformationen pa ett sddant sétt att de tar till sig den” (Medlemschefen).

Pa fragan om medlemmarna kan 6vertygas att ga fran ett fokus pa nyttjarrollen svarar
ordféranden:

" Man maste vara lite road av det. Det &r si olika med ménniskor, en del &r si fascinerade av att

fa grodan att gro, plantan att véaxa, en del gillar skruv, mutter och avverkning, en del djur och en
del pengar. Denna diskussion forutsatter lite” tank” och det andrar vi inte p&” (Ordforande).
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3.2KLSLivsmedd
Foretagsbeskrivning

KLS bildades 1934 och var da en forkortning av Kronobergs Lans Slakteriforening. KLS
fusionerade 1984 med Kalmar Léns dakteriforening. Det nya namnet efter fusionen blev
Scan KLS ek. forening. Scan KL S valde att stélla sig utanfor bildandet av Swedish Meats
1998. Efter detta &ndrades namnet till den nu géllande KLS Livsmedel ekonomisk
forening (Thomas Gustavsson, 2004).

KLS &gs idag av ca 3100 lantbrukare som & verksamma framst p& Oland i Kalmar och i
Kronobergs |an. Produktionsanlaggningar finnsi Kalmar, Billesholm, Linkdping och
Mantorp och i Goteborg. Huvudkontoret & beléget i Kalmar. Foretaget har 400 anstéllda,
varav ca 25 % &r tjansteman och resten ar driftspersonal. Foretaget slaktar och styckar
nét, gris och lamm pa sin anléggning i Kalmar. Levererace volymer 2002 var ca: 230 000
grisar, 42 500 nét och 13 500 far och lamm. Under 2003 tillverkades 8 Mkg chark och
styckades 12,8 Mkg. Sammanlagt daktades 32,4 Mkg, vilket motsvarar ca 9 % av den
svenska produktionen. Foretaget omsdtter cirka 1 miljard kr.

KLS:sforadling sker i de helégda dotterféretagen J Abrahamssons Chark AB,
Charkprodukter AB och Dendu. Foretaget konkurrerar med Swedish Meats och
privatslakterierna. KLS efterstravar kontroll dver hela produktionskedjan och stravar efter
en hogre grad av vidareforadling for att mota marknadens efterfragan. Foretaget har
identifierat ndgra kritiska framgangsfaktorer, som innebér jamnt flode, 6kad
foradlingsgrad, bibehdllet ursprung samt malstyrning. Med visionen " Foradla ala vara
slaktdjur med bibehdllet ursprung” forsoker man forbéttra foretagets konkurrenskraft
genom att oka styckning och framfor allt charkproduktion. (www.kls.se).

Forlagsinsatsemissionen

KLS hdll inne en del av dutbetalningen/efterlikviden 2001 och 2002 for att i stéllet ge ut
den till medlemmarnai form av forlagsinsatser. KL S har betalat ut slutbetalningen med
en procent av leveransvardet. Grundprincipen har varit att dutbetalning upp till 2000
kronor utbetalas kontant, mellan 1000 och 3000 fick medlemmen 1000 kronor kontant
och resten som forlagsinsatser, och 6ver 3000 fick medlemmen en tredjedel kontant och
resten som forlagsinsatser. Tanken var enligt VD:n att de, som fick en stor summai
slutbetalning, skulle fa kontanta medel for att betala skatten med sa att de inte skulle
belastas likviditetsmassigt.

Forlagsinsatserna ger en basutdelning pa fem procent och darefter upp till tio procent
enligt en bonusstege, som & kopplad till vilken vinst KLS gor i absolutatal det vill séga
koncernresultatet. Bonusstegen ger en dkad avkastning utdver basutdelningen om
koncernresultatet blir inom intervallet. Bonus + 1 % om resultatet & inom intervallet 20 —
25 Mkr, + 2 % inom intervallet 25 — 30 Mkr, + 3 % inom intervallet 30 — 35 Mkr, + 4 %
inom intervallet 35 — 40 Mkr, + 5 % om koncernresultetet & dver 40 Mkr (KLS, 2003,
Styrelsens fordlag till slutbetalning via forlagsinsatser).

26



Trots att KLS gick med forlust 2003 valde man att ge basutdelningen pa fem procent till
innehavarna. Det handlade enligt VD om ungefér 200 000 kronor och gjordes for att

agarna inte skulle tappa intresset for instrumentet.

Intervjuer

Den priméra finansieringspolicyn i KLS &r att egenfinansiera investeringarna och dérefter
att [ana i bank. Béde ordféranden och VD: n upplever att det &r svart att attrahera kapital
fran medlemmarna. VD: n menar dock inte att detta & ett problem i den kooperativa
organisationsformen.

" Ngj, jag har gjort enresa nér det géller kapitalfragorna och jobbat ganska intensivt med dem.
och jag tyckte nog inledningsvis att det fanns ett kooperativt dilemma med insatserna ..... Jag
tycker nog inte det anda. Jag tycker att det &r lite av moment 22. For att fa finansiarer att stélla
upp, maste man hariktigt bra idéer och man maste vara ett ganska sunt foretag. Har man bra
idéer och ar ett sunt foretag, behtver man inte fraga nagon formav externa finansiarer. De
externa finansidrerna kan aldrig hjalpatill att |6sa problemféretagen. Det blir darfor moment
22" (VD).

" Jag tycker inte att man ska Overvardera det kooperativa dilemmat darfor att det kooperativa
dilemmat tenderar att kopplastill kapitalforsorjningen, men jag tycket att det finns andra fragor

utanfor var diskussion, somar mer problematiska for den kooper ativa foretagsfor men. Jag tycker
att kapitalet hamnar pa fjardefemte plats.” (VD).

KLS:s huvudsyfte med att anvanda forlagsinsatser var att stérka bade likviditeten och
soliditeten for att mojliggora storre investeringar. KLS har inte emitterat i syfte att fain
nytt kapital utan valde att taav kapital som skulle delas ut och samtidigt behdlla en del.
KLS anvande altsd instrumentet pa ett annat sitt an Sodra. K ooperativt sett har
kollektivet tjanat pa detta forfarande, eftersom om dutbetalning inte gors utan vinsten
konsolideras, blir vinsten beskattad. Genom att ge ut slutbetalningen i form av
forlagsinsatser samt en kontantdel far foreningen behdlla 2/3 av kapitalet, som det
visserligen betalas ut en avkastning pa men kapitaltillskottet hojer soliditeten.
Medlemmarna far visserligen skatta for kontantbetal ningen, men totalt sett tror KLS att
kollektivet tjanar pa det. Medlemmen kunde inte véja hur slutbetalningen skulle ske.
Emissionen var sdledes tvingande.

Liksom hos Sddra fanns ett syfte att forstarka agarrollen. Ordféranden tycker att det &

nodvandigt att i framtiden skapa incitament for att stérka &garengagemanget i
kooperationen och da & det har ett sétt. VD anser att det &r ett delsyfte for att testa hur

instrumentet uppfattas av medlemmarna.

Syftet med att stérka balansrakningen har uppnétts, men kapitalet har inte anvants som
det var tankt. Eftersom KL S hade en positiv resultatutveckling nédr investeringarna
genomfordes, har investeringarnai huvudsak egenfinansierats istéllet.

Syftet med att starka dgarengagemanget anser KL S sig inte ha uppnétt. |
slakteribranschen &r nyttjarrollen s oerhort stark i férhallande till kapitalrollen. |
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skogsbranschen finne an annan branschlogik — skog &r ett kapital i sig samtidigt som
leveranser sker i ett annat tidsperspektiv. Sddras medlemmar levererar kanske vartannat

eller vart tredje &, medan en stor del av KLS medlemmar levererar veckovis.

For att illustrera hur svag agarrollen jamfort med nyttjarrollen ger man ett exempel. Den
medlem, som fick mest utdelning i form av forlagsinsatser, fick 150 000 kronor, vilket
motsvarar en procent av hans avrakningsvarde. Den maximala avkastningen pa hans
forlagsinsatser &r tio procent, och tio procent pa en procent i avrakningsvarde ar en
promille. Agarrollen handlar om en promille av leverantérsrollen. VD anser att det aldrig
gdr att andra detta, oavsett hur manga kapital projekt och forlagsinsatser man anvander.
Ett litet steg kan tas men det handlar om krusningar pa grispriset. Den procentuella
utdelningen pa forlagsinsatser jamfort med utdelningen av en hdjd avrakningsnotering &r
oerhort liten och saknar betydelse, enligt ordféranden. Det har ocksa visat sig att den
leverantor, som fick mest forlagsinsatser, har KLS svarast att skriva nya kontrakt med. En
forstarkning av engagemanget och styrningen av foretaget har alltsa forlagsinsatserna inte
lett till. Ungefér fyra miljoner av kapitaet i foreningen utgors av forlagsinsatser, medan
insatskapitalet & 55 miljoner och det totala egna kapitalet i foreningen &r runt 90
miljoner. Detta illustrerar hur liten del av kapitalet som utgors av forlagsinsatser.

Positivt &r att deltagandet pa distriktsmétena okade i samband med att kapitalfragor och
forlagsinsatser diskuterades. Pa det viset kan danda en viss okning av dgarengagemanget
s&gas ha skett.

" Vi jobbade mycket med kapitalfragorna, och det mest positiva var att vi fick en markant ckning
av deltagare pa distriktsmétena. Vi hade diskussioner nar vi skulleinféra forlagsinsatserna, och
just for att instrumentet &r okant sa trodde folk att nu skulle det bli ektiebolag. Bénderna kommer
till distriktsmétena ... omdet ar lite blodsmak i kallelsen eller om det &r sddana hér forandringar
somman inte &r van vid. Det hojer alltid deltagarantalet” (VD).

Forlagsinsatserna har en fordel, da egenfinansiering och banklan & omdjliga, sager VD.

" Alternativen ar att hdja insatskapitalet eller att bolagisera en vissdel av verksamheten. |
forhallande till att hdja insatserna ar forlagsinsatserna mycket mer flexibla och i férhallandetill
att bolagisera ar forlagsinsatserna betydligt mer kooperativt och pa det viset lattare att silja och
hantera och behdver nddvandigtvis inte ha nagra begransningar i forhallandetill bolagisering
bortsett fran det faktum att forlagsinsatsernainte &r kénda.” (VD).

Begransningarna med instrumentet anser KL S vara att:

Instrumentet & okant. VD tror att det blir svart att skapa en fungerande marknad,
eftersom endast kooperativets intressenter kan ténkas vara intresserade, och det & inte
bondens roll att handla aktivt pa vardepappersmarknaden. For att det ska fungera
maste &ven de som handlar med vardepapper fa upp 6gonen for instrumentet. Om
forlagsinsatserna blir kanda, uppstar en marknad for dem, och nar det skapas en
marknad, blir de kénda. VD &r anda tveksam till att en fungerande marknad kommer
att skapas, inte ens om Swedish Meats och Svenska Lantmannen emitterar
forlagsinsatser sa att kunskapen och volymen sprids.
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Externainvesterare attraheras inte av det faktum att de tror att en stor del av
foreningens resultat forsvinner i nyttjarrolen.

Som medlem har man enligt ordférande ingen del av vardetillvaxten i féretaget via
forlagsinsatsen.

Instrumentet & pappersbundet. En VPGregistrering krévs for att fa instrumentet
attraktivt.

En fungerande marknad och dess betydel se

KLS kan tanka sig att ingd i en arbetsgrupp, som forsoker att utveckla instrumentet. VD
anser att det & klart att KLS ska var med men att foretaget &r alltfor litet for att kunna
utéva patryckning pa regeringen angaende lagandringar, liknande vad Sodra gjorde for att
ta bort trippel beskattningen pa insatsemissioner.

VD tror att anledningen till att inte fler kooperativ utnyttjat instrumentet &r att behovet
har saknats. Foreningarna har inte resonerat om att inféra instrumentet ur ett
agarperspektiv. Branschlogikerna spelar roll. Pa mejerisidan behéver man inte arbeta med
agarperspektivet, eftersom medlemmarna &r sa starkt knutna till organisationen, samtidigt
som de har fa alternativa kopare. | kott och chark samt i skogsindustrin finns manga
aternativ, och darfor maste man knyta leverantérerna narmare till sig. Lantmannen ligger
négonstans mitt i mellan. Ordforanden instdmmer i att behovet har saknats och att
insatserna har gett det kapital som har behovts.

Kommunikationen med medlemmarna vid kapital kravande investeringar

Det &r enligt ordférande ett fatal medlemmar, som hor av sig for att diskutera, men dessa
kontaktar oftast om de fortroendevalda, och den kommunikationen fungerar bra.
Medlemmarna reagerar starkast t ex nér media rapporterar om vanvard av djur. Davill
ala se huvudenarulla. | fragor om storre investeringar brukar KLS inte kommunicera
med medlemmarna, eftersom man tappar effekten nér ala ska ha synpunkter. Ofta
resulterar det i vanmakt.

Betydelsen av att behalla den kooperativa sarprageln

Ordféranden anser att det & en fordel om foretag, som foradlar bondens produkter, &r
bondedgda, men de maste inte nddvandigtvis vara kooperativa. Pa langre sikt & det inte
bra att enbart ha privata foretag, eftersom det finns lantbrukare, som inte klarar vissa
saker och behdver hjdp. VD instammer i att bondeégandet & viktigt och att det ska
starka skdl till for att byta organisationsform — kapitalforsorjningsfragor kan inte fa
avgora. Det & nyttjarrollen som maste bestdmma vilken organisationsform man véljer.

Alternativa sétt att anvanda instrumentet
Angaende eventuella externa investerare i framtiden namner VD ett vision. Slakten &gs

av den ekonomiska féreningen, men styckningen och charktillverkningen kan
bolagiseras. Det finns inga principiella hinder, eftersom det mellan dakten och



styckningen finns ett marknadspris, som sétts av Swedish Meats. Den ekonomiska
foreningen finansieras av insatser, medan man emitterar aktier (alternativ A) och/eller
forlagsinsatser for att finansiera styckning och chark (alternativ B). | aternativ A &gs
styckning och chark till mer &n 50 procent av féreningen och till 100 procent i alternativ
B, &en om finansieringen i alternativ B kan ske med hjélp av externa finansidrer.

Diskussioner har forts med en systerforening (Kamar Lantman) om en riktad

forlagsinsatsemission, dar lantmannafreningen skulle hjdlpa till att técka kapitalbehovet.
Detta & inte aktudllt, men fullt méjligt, och idén kan bli aktuell igen.

VD anser att det som kan géra KL S framgangsrikt inte i forsta hand & nyttjarrollen
kontra &garrollen och en 6kad individualisering av kapitalet. Det handlar framfér alt om
att flytta fokus fran en produktions- till en marknadsorientering. Tre punkter identifieras:

1. flyttafokus fran strategin att samla utbudet mot att i stéllet utveckla produktidéer,

2. flyttafokus fran att ha stordriftsfordelar till att ha en operativ 6verlagsenhet — ett
kostnadsfokus i varje del av verksamheten,

3. flytta kunskapen fran leverantorsrelationen till kundrelationen.

VD anser att skiftet fran de tre gamlatill de tre nya fokusen & vasentligare for
kooperationens dverlevnad &n kapitalfragorna. KLS har lagt mycken kraft pa
kapitalfragan i férhoppningen att darmed kunna |6sa andra problem, men sa fungerar det
enligt VD inte. Strategi, effektivitet och kunskap &r det vasentliga att andra. Det &r forst
nar foretaget star néra ruinens brant som det gér att fa med medlemmarna pa andra
finansieringsformer. Nar nyttjarrollen riskeras, vill medlemmarna ga in som investerare
men inte i syfte att fa avkastning pa kapital utan for att forstarka nyttjarrollen. Det galler
att flytta fokus frén leverantor, industri och produktionsorientering utifran
rédvaruleverantorens perspektiv och istéllet [agga det p& kunden. Detta skulle ge en helt
annan drivkraft i or ganisationen. Ibland kan detta varatill en nackdel for nyttjarna, men i
ett [angre perspektiv ar det nodvandigt, annars hdller man bara fast vid det gamla.
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4. Forlagsinsatser nas potential — Swedish Meats och Svenska
L antmannen

Detta kapitel handlar om vilken instéllning Swedish Meats och Svenska Lantméannen har
till instrumentet forlagsinsatser. Materialet bygger i huvudsak pa intervjuer med fyra
representanter for Swedish Meats och Svenska Lantméannen. Dessa & Soren Kvantena,
styrelseordférande i Swedish Meats, K Lennart Nilsson, inkopsdirektér (ansvarig for
inkdp, djur- och &garfragor) i Swedish Meats, Thomas Bodén, styrelseordforande i
Svenska Lantmannen samt Ingemar Svensson, styrelse sekreterare i Svenska
Lantmannen.

Liksom foregdende kapitel behandlas hur foretagen stédller sig till en individualisering av
kapitalet, och sa vidare. Genom den likartade strukturen &r det mojligt att analysera
forlagsinsatsernas framtida mojligheter och anvandningsomrade i dessa tva foretag.

4.1 Swedish M eats

Swedish Meats har cirka 20 000 levererande medlemmar. Foretaget & marknadsledande
inom slakteriverksamhet med en slaktvolym pa cirka 63 % av den svenska produktionen.
Pastycknings- och charkmarknaden har man en marknadsandel pac: a 30 %, vilket
innebdr att storre delen av de daktade djuren sdljs till andra foretag for styckning och
charkverksamhet. Swedish Meats behtver bland annat kapital for att investerai det
kapitalkréavande tredje steget, charksektorn, dar hdga investeringsbel opp per forédliad
viktenhet krévs (Nilsson & Bjorklund, 2002). Swedish Mests strategi infor framtiden &
att foradla annu mer av sin ravara, det vill siga 6ka foradlings- och styckningsdelen och
satsa mer pa marknadsféring av produkterna, och da krévs mer riskkapital.

Intervjuer

Swedish Meats finansierings: och investeringsstrategi &r i forsta hand gavfinansiering
och i andra hand lanefinansiering. Enligt strategiplanen for & 2004-2006 ska 800
miljoner kronor satsas, bland annat 250 miljoner for att 6ka foradlingsgraden med 20 %.

" | den strategiplan vi har for 2004-2006 har vi tittat pa vad vi har for investeringsbehov. Vi har
inget akut kapitalbehov. Var soliditet ligger runt 30 procent. Det viktigaste ar det att vanda
resultatutvecklingen i Swedish Meats, sanka kostnaderna, oka foradlingsgraden. Malet ar att ge
vinst.pa 300 miljoner kronor.” (Inkdpsdirektoren).

De avskrivningar, som gors under 2004-2006, tacker till stor del det kapitalbehov, som
investeringarna skapar. Resten ska forhoppningsvis tillforas via interna vinstmedel. |
dagsl&get (2004) bedomer Swedish Meats att man har det kapital man behtver. Pa langre
sikt, t ex vid uppbyggnaden av en ny daktapparat (som skulle kréva ungefér 2 miljarder),
har man inte resurserna och man tror inte heller att &garna har resurserna. Alternativet
skulle vara att vanda sig till systerféretagen, LRF, bank eller till institutionella placerare.
Vid en sddan satsning kan forlagsinsatser vara ett mojligt finansieringsinstrument.
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Ordfdranden anser att engagemanget for foreningen stérks, om kapitalet individualiseras:

" Vi har faktiskt sett en omsvangning — det pratas mer om agaren. Jag vill inte sdga mediem, jag
vill sdga agare/leveranttr. Ska vi fa det har engagemanget, maste vi skilja pa nyttjar- och
agarrollen. Jag tror ocksa att man kommer att behdva en ersattning for dgandet, alltsi nagon typ
av ranta pa insatserna. Jag tror att det ar nodvandigt for dem, som har varit med lange och
kanske inte har sa stor produktion, sa att de kanner att de far nagonting tillbaka, men inga stora
pengar” (ordférande).

For att lyfta fram &garrollen och att gbra dgarna delaktiga i foréndringsprocessen
genomfordes under hosten 2002 ett " agarrdd” . Fyra strategiska fragestallningar
(foretagsformen, Swedish Meats medverkan i gardarnas strukturutveckling,
vinstfordelningen och kapitalbehovet) diskuterades.

Nyttjarrollen & vadigt stark i Swedish Meats och vid agarraden framkom att
avrakningspriset & avgorande for medlemmarna och att vinstfordelning i forsta hand ska
ske via avrakningspriset och via efterlikvid och dérefter som rénta pa insatserna.
Styrelsen sade att Swedish Meats ska ha marknadsméssiga avrakningspriser. Dels ska
priserna folja marknaden och dels ska priserna vara konkurrenskraftiga, men samtidigt
maste foretaget visa vinst. Det gér inte att ha hogsta méjliga avrakningspris.
Inkopsdirektérens kommentar till vinstférdelningen &r att foretagets kapitalbehov ska
beaktas, men sedan ska efterlikviden prioriteras, beroende pa den situation Swedish
Meats befinner sig i idag, dar man tappar marknadsardelar. Det & ur ekonomisk
synpunkt viktigt for Swedish Meats att behdlla konkurrenskraft pa bondemarknaden for
att utnyttja foretagets industrikapacitet, annars krévs nedldggningar utéver de som redan
gorsidag i kostnadsreducerande syfte.

Agarréden visade att det finns en stark uppsiutning bland medlemmarna att behdla
&gandet via den ekonomiska foreningen men att den ska utvecklas for att ha en mgjlighet
att verka pa en konkurrensutsatt marknad. Swedish Meats égare & 6ppna for att
bolagisera verksamheten i den operativa delen.

Fragan om vilken kapitalmodell som Swedish Meats ska anvanda framtiden & aktuell. En
oversyn har gjorts av insatsreglerna med malet att insatserna ska vara of érandrade sa att
Swedish Mests kan klara strukturforandringarna, dar 7-8 % av leveranttrerna férsvinner
arligen. Insatstaket ligger idag pa 500 000 kronor. Det kollektiva kapitalet har minskat de
senaste &ren till foljd av de insatsemissioner, som gjordes i samband med bildandet av
Swedish Meats och de senaste forlustaren. En forhadllandevis htg andel & individuellt
kapital idag (ungefér 65 %). Darmed &r det inte aktuellt att omvandla mycket kollektivt
kapital till individuellt. En utbetalning av insatskapital kommer att ske i takt med uttraden
ur foreningen, och da ska det kapitalet ersittas med konsolidering av resultatet.

Ett system med frivilliga individuella insatser tror inkOpsdirektéren kan skapa dynamiska
diskussioner. Den medlem, som kanner sig som deléagare kan visa att han/hon tror pa
foretaget genom att satsa ytterligare kapital. Detta ska han/hon fa avkastning pa om
foretaget gar bra, samtidigt som det inte blir ndgon avkastning, om foretaget gar daligt.
Detta skulle tillfora ytterligare en dimension i agandet.
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Balansen mellan agarroll och nyttjarroll

Under &garraden framkom att det & nyttjarrollen och effektiviteten som &r det viktiga,
men ordféranden anser att det ska kunna ges avkastning pa égandet. Installningen beror
pavar i landet man befinner sig. | Sodras omrade & man for en avkastning pa kapitalet
medan de stora producenternai Skane enbart &r intresserade av avrakningspriserna. |
Mellansverige &r kéttproduktionen restprodukter fran mjolkproduktionen, och
medlemmarna kan kanna ett storre behov av en avkastning pa kapitalet. Agarna var
positivatill att skjuta till kapital via forlagsinsatser — foretradesvis de agare som &r
verksamma inom Sodras omrade.

Swedish Meats syfte med en forlagsinsatsemission skulle i forsta hand enligt
inkopsdirektoren vara att fa ett komplement till en "basdel”. Denna skulle bestd av
nuvarande insatssystem, dér en ranta betalas pa insatserna, eller en arlig insatsemission,
dér kapitaet & bundet tills medlemmen dlutar att leverera. Utdver denna ”basdel” skulle
det finnas en mgjlighet att frivilligt satsa pengar med avkastningen kopplad till
resultatutvecklingen. Detta var hadlften av dgarradets deltagare instdllda pd. Systemet
skulle mojliggora att mer kapital kunde satsas i foretaget i form av forlagsinsatser eller
aktier med en skélig avkastning. Kapitalet skulle anvandas till bolagisering av négon del
av verksamheten, forvérv av foretag eller till en satsning som laggs i ett sarskilt bolag.

Inkdpsdirektoren tycker att fordelen med forlagsinsatserna &r att den ekonomiska
foreningen tydligt behdlls samtidigt som det egna kapitalet okar. Agarengagemanget bor
ocksa 6ka hos dem som satsat pengar. Pa kort sikt ser inkopsdirektoren ett anvandande av
forlagsinsatser som ett sétt att utveckla den kooperativa organisationsformen.
Ordforanden svarar att syftet i forsta hand &r att stérka engagemanget — att forandra
forhallandet mellan nyttjarrollen och agarrollen — eftersom Swedish Meats kan l1ana
betydligt billigare jamfért med vad finansiering via forlagsinsatser skulle kosta.

Vad kréavs for att f igang en fungerande marknad?

Det krévs att det blir en volym pa marknaden och att det blir en volatilitet i instrumentet
sa att en vardeforandring blir mgjlig.

Instrumentet & okéant bland bonderna, om man undantar Stdras omrade. Darfor anser
inkpsdirektoren att det & viktigt att ge ett erbjudande att teckna sigi en del av
verksamhet baserat pat ex leveransvéardet. Det skulle vara férhdllandevis enkelt att
genomfcéra, och samtidigt blir det ett test pa hur stort intresset bland agarna &r. PA motena
sager medlemmarna att de &r intresserace, men Swedish Meats vet inte hur stort intresset
faktiskt &. Agarraden genomfordes hosten 2002, da resultatutvecklingen var positiv, och
foreningen andades optimism. Fragan &r inte lika aktuell 2003/2004 — "timingen” & inte
bra.



Kommunikationen med medemmarna

Ordfoéranden anser att kommunikationen kan bli béttre men att &garraden blev en
framgang. Produktionen kom till dessa méten. Normalt har Swedish Meats 27 procent av
leveransvardet néarvarande vid regionmétena, men pa égarraden kom 45 procent och i
vissa omréden 60-70 procent.

Kommer informationsutgivandet att foréndras?

Om Swedish Meats ska kunna attrahera kapital via forlagsinsatser tror ordféranden att en
" roadshow” maste séttas ihop for att marknadsfora instrumentet. Ett attraktivt prospekt
iordningstélls och eventuellt gors en @annu grundligare arsredovisning for att externa

investerare eller systerféreningar ska kunna bedéma |6nsamheten.
Hur vill Svedish Meats férandra instrumentet?

En forandring av tidsbundenheten i instrumentet vore onskvard sa att instrumentet kunde
utvecklas till att mer likna en aktie. Det bor ocksa finnas en fungerande marknadsplats

Vad &r orsaken till att ni inte anvant instrumentet tidigare?

" Det har inte varit nagon kapitalbrist egentligen i Swedish Meats, utan problemet har varit
|6nsamheten och kostnadseffektiviteten. Fokus har legat pa att forandra strukturen och hantera
nya marknadsférutsattningar” . (Inkopsdirektdren).

Swedish Meats kan ténka sig att anvanda instrumentet pa samma sétt som KLS har gjort,
det vill sAga att ge ut en del av efterlikviden/dutbetalningen i form av forlagsinsatser.
Inkdpsdirektoren séger dock att han hellre gor en insatsemission, eftersom det i annat fall
& tvingande. Forlagsinsatserna kan 16sas in tidigast efter fem ar, om en fungerande
marknad saknas, medan insatskapitalet kan fas ut efter ungefar ett & vid upphorande av
medlemskap.

4.2 Svenska L antmannen

Lantmannen &gs av cirka 48 000 svenska lantbrukare och omsétter cirka 25 miljarder
kronor. Verksamheten bedrivsi 13 lander, dock foretrédesvisi Sverige. Lantménnens
huvuduppgift &r att tillhandahalla utside, godsel, véaxtskydd och foder samt att ta emot,
lagra, foradla och sélja det som lantbrukarna odlar. Forsdljning av maskiner for jordoruk,
skog och entreprenad samt en omfattande butiksverksamhet & andra viktiga delar.
Kéarnverksamheten bedrivs inom divisionen Lantmannen Lantbruk med cirka 2 000
medarbetare via 14 marknadsomraden samt divisionerna Spannmal, Foder, Vaxtodling
och Logistik. Lantmannen har egna livsmedelsindustrier (inom Cerealia-koncernen) for
att vidareforadlai huvudsak svensk spannmal.

Finansieringen av kapitakravande investeringar i Lantménnen sker i huvudsak genom lan
och egenfinansiering. Ordféranden séger att projektet inte &r riktigt véart att satsa pa, om
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det inte gar att |anefinansiera. Kopet av det danska brodforetaget Schulstad kunde
egentligen ha egenfinansierats men lanefinansierades istéllet. Det ska finnas en sddan
l6nsamhet i investeringen att man kan lana pengarna.

Intervjuer

Lantmannen upplever inte att det finns finansiella begrénsningar i féretaget. Svenska
Lantmannen har aldrig begéart extra pengar av medlemmarna forutom medlemsinsatserna,
dér insatstaket enligt stadgarna for narvarande & 150 000 kronor. Pa fragan om det kan
bli aktuellt i framtiden svarade ordféranden att det kan uppsta en sddan situation men att
man ska utnyttja dagens gynnsamma sits. Ordftranden tror inte att det gar att fain sa
mycket kapital fran medlemmarna men att Lantménnen soker efter dternativ for att i
framtiden kunna fa det.

| syfte att stérka &garrollen genomforde Svenska Lantmannen under hosten 2003 ett
projekt som heter " Att dga Lantmannen”. Under tva dagar utbildades 120 handledare pa
fyra orter. Ett utbildningsmaterial togs fram, dér det i varje avsnitt fanns ett antal
diskussionsfragor, som behandlades pa kretsrads och MO-fullmaktigemdten. Bland
annat diskuterades vilken kapitalmodell Lantméannen skulle hai framtiden. Utifran
materialet utarbetade styrelsen en handlingsplan, som presenteras pa fullméaktigemotena
och stémman varen 2004. Styrelsen ska under hdsten arbeta vidare med

kapital uppbyggnads-, kapitalanskaffnings- och investeringsfragorna pa basis av vad som
kommer fram pa stdmman. Enligt styrelsesekreteraren har det gett en ” spin-off” -effekt.
Medlemmarna har fatt upp 6gonen for vad Lantménnen & och vilka foretag man ager
samt vilken funktion foretagen har.

| projektet ” Att &ga Lantmannen” rangordnades alternativen for hur det skulle vara mest
intressant att 6ka andelen eget kapital. Underlagt bestdr av 45 svar pa frégan frén maétena.
Mest forekommande aternativ avseende karnverksamheten blev konsolidering av arets
vinst, som namns paforstaplatsi 18 av 45 fall. Nast vanligast blev ett tkat insatsuttag,
vilket namns som forsta alternativ i 12 fall. Dérefter kommer i tur och ordning
insatsemission (5 fall), direktdgande i dotterbolag (5 fall), frivilligainsatser (3 fall) samt
forlagsinsatser (2 fall).

Andelen eget kapital okas framst genom konsolidering av arets vingt, enligt svaren i
sammanfattningen. Konsolidering av &rets vinst medfor ingen kostnad for medlemmen.
Till denna konsolidering kopplas en pafoljande insatsemission. Forlagsinsatser anses
viktiga, eftersom det antas att dgarnas intresse for hur det gar for féreningen okar. Flera
mojligheter kan vara intressanta, men de maste situationsanpassas, mixas och anvandas
for de andamal, som passar &garna och foretaget bast.

Att det kollektiva kapitalet overfors till nésta generation ligger enligt medlemmarnas svar

i kooperationens idé. Dagens generation forvaltar ett "arv”. Det & emellertid rimligt att
de som &r aktiva viainsatsemissioner far ta del av vérdetillvaxten under sin aktivatid.



Cirka 60 % anser att insatskapitalets andel av det egna kapitalet bor ligga pd samma niva
som idag eller dkastill cirka 15 % genom insatsemissioner. En femtedel anser att andelen
bor Okas till 20-25 % medan 5 % anser att insatskapitalet bor okas regdlt till 40-50 %
genom insatsemissioner, hdgre minimiinsatser och slopat insatstak.

Finansieringen av verksamheten ska ske genom koncernens egengenererade medel for
karnverksamheten. Perifer verksamhet kan externfinansieras som komplement till
konsoliderade vinstmedel. Aven mediemmarna kan erbjudas kdpain sig i nya
verksamheter. | praktiken bor de olika finansieringsméjligheterna provas fran fall till fall,
beroende pa affarens storlek och inriktning.

Cirka 95 % anser att karnverksamheten skall bedrivas som ekonomisk férening. Den
ekonomiska foreningen sétter medlemmens affarer i centrum och ger langsiktig stabilitet.
Verksamhet utanfor kérnverksamheten kan med fordel bedrivas som aktiebolag. En 6kad
tydlighet krévs for dotterbolagens verksamhet. Vinsten skall kopplas till nyttan av
respektive bolag.

Over 90 % anser att insatsemission &r ett bra sétt att f& del av verksamheten och de
tillfragade anser att det sannolikt & den basta madjligheten for ett kooperativt foretag att
foraut en del av det kollektiva kapitalet till medlemmarna. Insatsemissionen ger
medlemmarna en chans att ta del av véardetillvaxten samtidigt som kapitaet behdlls fram
till dess medlemmen begar uttrade (Sammanfattning av svar fran kretsrads- och MO-
fullmaktigemdten, Att &ga Lantménnen, 2004).

En av fragornai materialet till projektet var " Skall medlemmar och anstéllda erbjudas att
teckna forlagsinsatser med avkastning kopplad till resultatutvecklingen?” Over 75 % av
de tillfrégade var positivatill forlagsinsatser i syfte att skapa motivation och
engagemang. Svaren var dock i flerafall villkorade till avkastningskrav. De negativa var
17 % och 13 % svarade inte. Nagra av kommentarerna 16d:

Bade medlemmar och anstéllda bor erbjudas forlagsinsatser. Majligheten ska finnas om behovet
finns, intresset hanger helt och hallet pa villkoren. Majligheten kan finnas, men det ska knytas til|
avkastningen i bolagen, g till avkastningen i Lantménnen. Ja, erbjud medlemmar som dutar, dvs
vid uttrade, att ha sina pengar kvar mot en bra ranta med en bindningstid. Ja till riktade projekt.
Braatt det &@r en frivillig mgjlighet. Kan 6ka per sonal ens engagemang inom foretaget. Bra,
skapar motivation for alla. Ja, teckna forlagsinsatser som komplement for att ka kraven pa
medlemmar, ledning och personal. Forlagsinsatser stéller hogre krav pa information. Nej,
konkurrerar med andra utdelningar t ex aterbaring och ranta pa insatser. Nej, vi tror inte att
intresset motiverar anstréangningarna att ta fram ett erbjudande om detta (Sammanfattning av
svar fran kretsrads- och MO-fullmaktigeméten, Att aga Lantmannen, 2004).

Syfte med en forlagsinsatsemission
Svenska Lantmannens syfte med en forlagsinsatsemission skulle vara att finansieraen

betydande strategisk investering i ett klart avgransat projekt. Ett sddant projekt skulle
kunna vara en etanolfabrik for att fa avséttning for vetei ett visst omrade eller for att fa
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kapital till en smal verksamhet, t ex for kyckling- och éggklackningsproducenterna. De &r
ungefér 115 av Lantménnens cirka 50 000 medlemmar. Dessa kunde de erbjudas en
mojlighet att teckna forlagsinsatser i ett nytt bolag, dar &ven Lantméannen och nagon
extern investerare gick in med kapital.

" Hittar man den har typen av inte allt for diffusa malgrupper utan en klart engagerad, motiverad
malgrupp som behdver ha hjalp med foradlingen och avsittningen av sina produkter, kommer de
att vara mycket intresserade av stélla upp med finansieringen ...." (styrelsesekreteraren).

Ordféranden sager att instrumentet skulle ge mer individuellt &gande och ge avkastning
direkt till &garnai speciella projekt. Avkastningen skai safall vara kopplad till vinsten i
projektet. Det gar inte att via instrumentet ge en garanterat hog ranta, eftersom det ger fel
signaler. DA & det battre att 1ana pengarna. Instrumentet ska riktas mot en grupp agare
och anstallda, som hjdper till att finansiera och far en chans att tadel av vinsten om det
gar bra

" Jag har varit valdigt skeptisk till forlagsinsatser forut. Men nér jag har sett att man kan koppla
till vinstutvecklingen, da kan man saga att det skulle kunna bli ett instrument. Om man fick en

handel splats for det, dar man kanfa loss vardetillvaxten ocks3, forvantade vinster, sa att det blir
ett mera intressant marknadsinstrument, det skulle kunnavara enfordel.” (ordférande).

Ordforanden &r forvanad att det var sa stort intresse for forlagsinsatsernai projektet. Det
har funnits for dalig kunskap om instrumentet, men det &r rétt tid att géra ndgonting nu.
Det handlar om finansiering, &garstyrning och organisationen.

Nackdelarna med instrumentet enligt ordféranden &r att det krévs att den rénta som
erbjuds &r béttre an vad som kan fas for motsvarande placering pa ett annat stélle, vilket
innebér att finansieringsformen kan bli dyr. Det & ocksa anledningen till att ordféranden
tror att instrumentet &r bast |1dmpat for finansiering av avgransade projekt.
Styrelsesekreteraren framhaller aven den administration, som & kopplat till instrumentet i
form av registrering, sarskild redovisning, utrékning av avkastningen om denna &r
baserad pa projektets resultatutveckling.

Vad kréavs for att fa till stdnd en fungerande andrahandsmarkrad?

For att fatill stand en fungerande andrahandsmarknad for forlagsinsatserna maste det,
enligt ordfdranden, finnas intressanta forlagsinsatser i intressanta bolag. Det finns
potential i ndgra av Lantmannens bolag, och Sodra & ett intressant bolag. Daremot tror
han inte att Swedish Meats och KL S & s intressanta just nu beroende pa att branschen &r
illa ute. Instrumentet maste dven goras kant for att kunna skapa en marknad.

Vidare maste ett papperdost system till och en dkad volym s att handel blir mgjlig.
Likviditeten i instrumentet &r viktig — kanske inte att pengarna gér att faloss samma dag
men atminstone inom en manad. Manga blandar ihop instrumentet med forlagslan, enligt

styrel sesekreteraren. Det behdvs uthildning vilken tar tid, men & andra sidan lyckades
Sodra. §ava handeln skulle kunna administreras via Internet i ett system, dér det gar l&tt

for kopare och sdljare att hitta varandra, exempelvis via Lantmannen nétet.
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Styrel sesekreteraren tror att Internet i sig skulle kunna vara ett marknadsforum, som
utgjorde navet till att bytet skulle fungera.

Ordféranden ndmner en annan svarighet med att fa igang en fungerande marknad. Det
finns ett inbyggt motstand inte bara bland medlemmarna utan &ven inom organisationen.
Han kan ténka sig att en emission skulle innebéra en extra arbetsbdrda. Ett argument som
kan framforas &r att instrumentet har inte behovts hittills — varfér behdver vi det nu med
all det extra arbete som kréavs?

I nfor mationsutgivandet

Asikten att en okat informationsinsats behévs vid en emission stAmmer Gverens med vad
som kom fram i ” Att &ga Lantmannen”. Ordféranden tror att det blir tétare information;
kvartal srapporter och sa vidare. Pa frégan om han tror att det skapar incitament till
foretagsledningen att prestera béttre svarar han att det bor det bli, men han vill inte att det
ska uppsta en " kvartalsekonomi”, som gar ut pa att prestera bra rapporter pa kort sikt.
Lantméannen arbetar med |angsiktiga projekt och &r sdllan inblandat i riskfyllda
investeringar, som kan ge valdigt lra avkastning.

Externa investorer

Lantmannen &r forsiktigt positivt till att forsdka locka externainvesterare till att investera
| forlagsinsatser. Att rikta det till anstéllda anses dnskvért, och om det finns ett attraktivt
projekt kanske @ven banker kan bli aktuella. Om det finns en synergi med den egna
verksamheten, kan man ténka sig att gévateckna foérlagsinsatser i en systerforening, till
exempel ett foretag som foradlar spannmalen. Lantmannens alla affarer ska gynna
bonden. Darfor bor kopplingen vara klar, men det & ocksa en forutséttning att pengar
finns att avvara. Placeringen ska vara likvid och ge en bra avkastning. Det far inte varaen
réddningsaktion.

Lantmannen skulle varaintresserat att verka fér en andrahandsmarknad, men
styrelsesekreteraren tror att LRF ar bast |ampade att hantera fragan. Eventuellt skulle
L RF fungera som en fondkommissiondr och ta ut en avgift for detta.

Om Lantméannen fick en chans till att forandra ndgonting i instrumentet, & det
marknadsplatsen som f&r hogst prioritet. LOptiden bor vara kopplad till hur 1ang tid man
behtver kapitalet. Om kapitalet anvands till att investerai etanolfabrik, bor 16ptiden vara
lika |anga som investeringens avskrivningstid, i det fallet ungefér tio ar.

Anledningen till att Svenska Lantmannen tidigare inte har utnyttjat instrumentet &r att
behovet har saknats, samtidigt som man har upplevt avsaknaden av en fungerande
marknad sdsom en begransning. Lantménnen har redovisat ungefar en halv miljard i vinst
de senaste tva aren, och styrelsesekreteraren tycker att behovet saknats, da man har
kunnat |ana kapital billigare.
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Balansen mellan &gar - och nyttjarroll

Balansen mellan &gare och nyttjare ingar i projektet ” Att &ga Lantmannen”. Nyttjarrollen
ar fortfarande i sérklass viktigast for medlemmarna, men samtidigt inser man att
&garrollen maste utvecklas —inte barai form av att finansiera och fa avkastning.
Bonderna maste ta sitt ansvar for att utveckla foretaget. Eftersom bonder har det
langsiktiga perspektivet pa sin egen gard, borde de ha det for sin foradlingsindustri.
Bland de fortroendevalda sker en attitydforandring, men det beror pa att det diskuterats
mycket i projektet " Att dga Lantméannen”.

Styrel sesekreteraren tror inte att medlemmarnas intresse for att teckna sig for
forlagsinsatser &r ett bra uttryck for deras uppfattningar om vad féreningen ska investera
i. Om fa tecknar sig, behover det inte betyda att det & en dalig investering utan snarare
att medlemmarna har andra preferenser eller behtver kapitalet pa den egna garden.

Engagemanget och uppfdljningen av foretaget bor dka for medlemmen, enligt
ordféranden, men framfor alt i det specifika projekt, som emissionen géller.
Medlemmarnas olika planeringshorisonter tillgodoses pa ett battre satt om tecknandet av
forlagsinsatser ar frivilligt, men det kan det vara i varierande grad bland medlemmarna.

Portfoljproblemen kan enligt ordféranden minska om emissionen & frivillig. De som &r
unga och i en uppbyggnadsfas valjer nog att behdlla kapitalet pa den egna garden men
tecknar sig forhoppningsvis nar de kommit upp i alder.

Sndl skjutsproblematiken bor minska med férlagsinsatser, men ordféranden sager
samtidigt att bonderna vill ha ett kollektivt kapital, som de &nda vill ha en vérdestegring
pa men utan nagon risk.



5. Forlagsinsatsinstrumentets magjligheter och begransningar

| avsnitt 2.6 formuleras ett antal hypoteser (teoretiska slutsatser) pa basis av de teoretiska
resonemangen tidigare i kapitel 2. Dessa uttrycker forvantningar till vilka resultat som
skulle komma fram i den empiriska delen av studien. | det féreliggande avsnittet stélls
observationerna frén intervjuernai relation till vad som forvantades komma fram. En
oversikt over de fyra studerade foretagens finansiella forhallanden framgar av tabell 1.

1. Pagrund av att den kooperativa dgander atten &r vagt definierad upplever foretagen
restriktioner vid finansiering av kapitalkravande investeringar.

Foretagen har i hog grad kvar instéliningen att huvuddelen av det egna kapitalet ska
finnasi form av kollektivt kapital, &en om olika grader av individualisering sker.
Finansieringsstrategin i samtliga foretag utgors i forsta hand av egenfinansiering via
interna vinstmedel och darefter 1anefinansiering.

Projektet ” Att &ga Lantméannen” visade att medlemmarnainte i forsta hand vill se en 6kad
individualisering av kapitalet for att 0ka det egna kapitalet och déarmed bidra med
riskkapital — 40 % av svaren sade att en konsolidering av arets vinst var det mest
intressanta alternativet. Lantménnen anser inte att foretaget i dagslaget har nagra problem
med finansieringen och man har aldrig bett medlemmarna om kapital utbver insatserna,
men man & medveten om att det kan uppsta problem i framtiden. Man tror att det & svart
att fain mycket kapital fran medlemmarna, men arbetar for att fafram en kapitalmodell,
som kan hjépactill att |6sa problemen.

| KLS tror man att medlemmar bidrar med finansiering forst nér en forening star néra
ruinens brant. KL S anser att kapitalforsorjningen kommer forst pa fjarde plats vid en
prioritering av problemen och att det & viktigare att arbeta med strategier,
kostnadseffektivitet och kundrelationer. Ett av antagandena i inledningen av denna
rapport & att detta arbete till stor del redan var gjort. KL S har genomfort ett
kapitalprojekt, men anser sig vara tillbaka pa ruta ett igen. De erfarenheter man skaffat
sig blir vardefulla, né&r man arbetar med strategin for foretaget, och férhoppningsvis kan
strategin kopplas till organisationsmodellen.

Ingen av foreningarna har som mdl att |ata det individuella kapitalet vara dominerande.
Finansiering med enbart individuellt kapital eller en individualisering av huvuddelen av
det kollektiva kapitalet [6ser inte de finansieringsrestriktioner som kan uppsta i framtiden
samt minskar agent- och aganderéattsproblem. Avgorande ar hur residualen férdelas. Den
kan konsolideras, delas ut som efterlikvid/aterbaring baserad pa samhandeln eller som
avkastning pa det individuella kapitalet baserad pa antingen samhandel eller det
individuella kapitalets storlek. Baseras den pa samhandeln kan detta ledattill att felaktiga
signaler kommer fran foreningen till medlemmarna om att producera volymer som
foreningen inte har avséttning for, samtidigt som den attraherar volymer i de fall
foreningarna har avséttning for produkterna. Baseras den istéllet pa kapitalinsatsen
stimuleras agarna att satsa mer kapital (forutsatt att restriktioner for hur stora
kapitalinsatserna inte finns), som anvandas for investeringar i foradlingsedet. Det & i de
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falen som kooperativen kan fa en betydande finansiering fran sina medlemmar, vilka da
ocksa borde bli mer engagerade i foretagens styrning, eftersom de &r intresserade av hur

deras kapital forvaltas.

Residualen (vinstutdelningen) baseras i Swedish Meats, KLS och Lantménnen i forsta
hand p& samhandeln och ges ut som efterlikvid/aterbéring. Aven KLS ger utdelning pé
sina forlagsinsatser och fordelar pa s vis en del av residualen sdsom kapitalavkastning.
Utover efterlikvid/aterbaring genomfor Lantmannen insatsemissioner och betalar ut en

insatsranta, vilket & en fordelning av residualen baserat pa det individuella kapitalet.

Tabell 1. Foreningarnas kapitalsituation baserat pa arsredovisningarna fér 2003.

Sodra _ Sw. Meats Sv. Lantm. KLS
Inbetalt och emitterat insatskapital MSEK 1517 664 990 55
Forlagsinsatser MSEK 719 5
Ovrigt eget kapital (Bundet och fritt) MSEK 6311 359 7008 32
Summa eget kapital MSEK 8547 1023 7998 91
Insatskapital/medlem kr/medlem 43600 32530 20620 15348
Summa eget kapital/medlem kr/medlem 245800 49009 166620 29833
Totalt Kapital MSEK 13519 3420 22447 317
Insatskapital/Egetkapital 35% 65% 14% 60%
Insatskapital/Totalt kapital 11% 19% 4% 17%
Forlagsinsatskapital/Eget Kapital 8% 5%
Forlagsinsatskapital/Totalt Kapital 5% 1%
Soliditet 63% 30% 36% 29%
Omséttning MSEK 13177 8 684 28 038 1003

| bade KLS och Swedish Meats & som synesi tabell 1 den individuella andelen av det
egna kapitalet forhallandevis hdg idag beroende pa att kollektivt kapital har tackt de
forluster, som foreningarna har gjort. Trots att den individuella andelen & hog har inte
engagemanget och styrningen av foreningarna 6kat namnvart hos Swedish Meats och
KLS. Detta beror pa att vinstutdelningen inte stimulerar det individuella kapitalet. Det ar
nyttjarrollen som &r viktigast foér medlemmarna. Styrningen av kooperativet kommer inte
att paverkas i forhdllande till den grad av individualisering som kooperativet har.
Foreningarna har kvar systemet med en medlem — en rost och en fordelning av residuaen
via konsolidering av vinster samt efterlikvid/slutbetalning istéllet for avkastning pa det
insatta kapitalet (som mycket val kan baseras pa samhandeln).

Sa lange det saknas en majlighet att omsétta de kooperativa dgarandelarna, en
vardeforandring i dem & omajlig och rostrétten g ar propotionell till antalet &garandelar
kommer inte medlemmarnas styrning av foreningarna att 6ka. Nyttjarrollenblir fortsatt
dominerande s& lange som handel med &ganderétter inte & mojlig. Om detta kapital &r
omséttningsbart, innebér det att kapitalet och innehavaren utsétts for en hogre risk, som
mojliggor hogre avkastning men ocksa hogre forluster i de fall foreningarna inte forvaltas
val. Den hogre risken for kapitalet torde innebéra att dgaren engagerar Sig me |
foreningen och far en aktivare styrningsroll.
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Om det kollektiva kapitalet fortsétter att vara forhdrskande, om residualen férdelas via
stimulans av nyttjarrollen och om medlemmarnainte far eller inte vill ta ansvar for
kapitalforsorjningen, kan de kooperativa foretagen fa svart att 6verleva pa en marknad,
dar konkurrenterna har tillgang till kapitalmarknaden. Den kooperativa dganderétten
kommer att fortsétta att vara vagt definierad, och om féretagen inte genererar vinst, kan
de fa kapitalrestriktioner. Nar kollektivet blir alltmer heterogent, blir det svérare att styra
foreningen, eftersom medlemsengagemanget sviktar, nér medlemmarna tror att deras
insatskapital hamnar i ett svart hal.

Sodra har visat att det & majligt att det med en hog andel kollektivt kapital gar att
generera vinster och samtidigt ha hog avkastning pa det individuella kapitalet. Sodras
framgangsrecept har varit att betala ut marknadsmassiga avrakningspriser. Vinster fran
foradlingen konsolideras, men ges dven ut som avkastning pa kapitalet. En kontrakterad
volym sakerstéller foradlingsindustrins behov. Langsiktiga strategiska satsningar pa
foradlingen genomfors. Det finns externkompetens i styrelsen, en skicklig

foretagd edning samt utbildning av medlemmarna sa att de béttre forstar sin &garroll. Det
kollektiva kapitalet forvaltas val i Sodra, och medlemmarna har fortroende for sin
styrelse och ledning. Sodra har agerat pa en konkurrensutsatt marknad under en lang tid
samtidigt som branschlogiken skiljer sig fran de 6vriga foreningarna, da skogen ar ett
kapita i sig och leveranser inte sker vecko- eller manadsvis. Leverantérerna blir
beroende av avrakningspriset pa ett helt annat sétt. Sodra benover ha en hog soliditet for
att kunna 6verlevai den cykliska bransch foreningen verkar i.

2. For att kunna flytta fokus fran det kortsiktiga agerande (som ett fokus pa nyttjarrollen
leder till) mot ett langsiktigt agerande (som ett fokus pa agarrollen innebér), krévs att
kapitalet individualiseras och att &garna far rétt till residuaen via kapitalavkastning
istdllet for via priset pa produkterna.

Swedish Meats sdtter marknadspriset i Sverige, eftersom féretaget & den stérsta aktoren i
branschen. Marknadspriset foljer allt mer det europeiska — pa senare tid dock under det
europeiska. KL S anser att marknadspriset sétts av Swedish Meats, och sedan 1&gger man
sig négra tre 6ver. Bade i Swedish Meats och i KLS talas om vikten av att dela ut
efterlikvid for att kunna konkurrera om djuren. Det finns ett ekonomiskt incitament att
stimulera nyttjarrollen sa att ett hogt kapacitetsutnyttjande kan erhdllas men bara om
foretaget ar effektivt sa att det finns en marginal mellan foradlingskostnaden och det pris
man kan ta ut pd marknaden. Marknadssignalerna mellan féreningen och medlemmen
filtreras sa att medlemmen inte kanner av marknadskrafterna fullt ut, om avrakningspriset
stimuleras utan att foreningen har avsattning foér produkterna. Pa konkurrensutsatta
marknader maste marknadssignalerna ga fram for att nodvandig strukturrationalisering
och effektivisering skall vidtas i foreningen och hos foreningens mediemmar.

Sodra betalar marknadsmassiga priser och ger istéllet avkastning pa kapital (dock att det
var pa forsag pa stdmman 2004 att en utredning skulle tillséttas om huruvida

marknadspriser ska betalas). Sodra far anda ses som en foregangare inom kooperationen
med avseende pa att skilja garrollen och nyttjarrollen. Genom marknadspris for ravaran
och genom kontrakt sakerstéller Sodra en jamn révarutillgang till sin industri. De pengar
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som foradlingsindustrin genererar betalas ut som efterlikvid (baserat pa samhandeln),
vilket gynnar nyttjarrollen, men &en som avkastning pa kapitaet i form av insasranta,
insatsemission samt utdelning pa forlagsinsatser. Medlemmarna kan pa detta vis se vad
som &r avkastning i nyttjarrollen och vad som &r avkastning i agarrollen. En forandring
av synen pa dgarrollen har markts hos Sodra, vilket leder till att 1angsiktiga perspektiv
diskuteras oftare pa stammor och méten. Noterbart & dock att det kortsiktiga perspektivet
m.a.p priserna fortfarande finns kvar.

3. Det maste finnas en forankring hos medlemmarna angaende syftet med emissionen.
De maste forsta instrumentetsalla effekter for att kunna ta stéllning till om de vill
investera éller g och de maste forsta varfor investeringar kravs.

En av de stOrsta begransningarna & att kunskap om instrumentet saknas. Swedish Meats
och Svenska Lantmannen har genomfort projekti syfte att utbilda och férsoka utrona
medlemmarnas asikter i &garfragor, och KLS har genomfort ett kapitalprojekt. Att
nyttjarrollen & sa stark som den &r i dessa féreningar, byggd pa ideologi, traditioner och
branschlogik, gor att denna process tar 1ang tid att genomfora.

Hos bade Swedish Meats och Svenska Lantménnen finns en positiv instdlIning till
forlagsinsatser, framfor allt inom Sodras omrade, vilket bekréftar nddvandigheten av
information. Enligt KL S & det kanske till och med en forutsdttning f Or att foreningen
skulle kunna anvanda instrumentet. Om en forlagsinsatsemission ska bli lyckosam, krévs
det att man utbildar sina medlemmar om instrumentets for- och nackdelar men &ven att en
utbildning sker internt i organisationen, da det kan finnas ett inbyggt motstand mot nya
finansieringsinstrument, som medfor en stérre arbetsborda.

4. Forlagsinsatsemissioner minskar agander atts- och agentproblem.

En fungerande marknad saknas, och dédrmed saknas signaler i form av fluktuationer i
priset for forlagsinsatserna. FOrlagsinsatskapitalets del av det totala egna kapital et utgor
endast ungefar dtta procent i Sodra och ungefar fem procent i KLS (se tabell 1).
Innehavet i sig leder sannolikt inte till att investerarna i forlagsinsatser gor sina roster
horda for att fa bort gammeldags ideologi, dverkapacitet 0.s.v. Instrumentet saknar
rostrétt, vilket forsvarar for innehavarna att paverka via ”voice”. Medlemmarna maste i
detta fall anvanda sina vanliga mediemskanaler, vilka ocksa & begransade, eftersom
forhdlandet en medlem — en rost géler, varvid den del av medlemskaren som blir
drabbad nér t ex anlaggningar 18ggs ner p ga dverkapacitet |ar protestera, varvid

besl utsprocessen forlangs. Om inte medlemmarna kan paverka via”voice’, aterstar
”exit”, men denna funktion & begrénsad under de forsta fem &ren om en fungerande
marknad saknas.

Externt forlagsinsatskapital kan inte f& en dominerande status dver insatskapitalet i
framtiden, eftersom forlagsinsatskapitalet inte far Gverstiga insatskapitalet. Darmed far
forlagsinsatsernas mindre betydelse for att atgarda dganderéatts- och agentproblemen.
Forlagsinsatser innebdr dock en individualisering av kapital, varvid &garrollen till viss del
forstérks. Engagemanget hos innehavaren okar for det kapital han har investerat, eftersom



innehavaren & man om att folja upp sin investering men i dagslaget Okar engagemanget
inte i den omfattning som antogs i kapitel 2.

Uppfdljningsproblemen minskar, da foretagsledningen far styrsignaler via
marknadsvardet pa forlagsinsatsinstrumentet. Om en fungerande marknad saknas,
fér ledningen signaler da ett stort antal innehavare begér inlosen.

Forlagsinsatser blir en form av kontrollinstrument fér medlemmarna (huvudman) om hur
ledningen (agenten) driver foretaget. Med hjalp av utdelningen, som bestams for varje ar,
kan medlemmarna se hur styrelsen har forvaltat foretaget under &ret samt jamfora fran ar
till ar. Alltsa torde uppfdljningsproblemet minska. Medlemmarna kan kontrollera
foretagets resultat 1attare genom att se hur hog avkastningen pa forlagsinsatserna blir.
Styrelsen torde f& mer press pa sig att gora ett bra resultat, eftersom dess kompetens
ifrgasittas, om det blir bli en 13g utdelning.

Samtidigt krévs det en fungerande marknad for att signaler via vardeutvecklingen i
instrumentet ska komma till stand. De signaler foretaget kan fa via ”exit”, dv s att en stor
del av innehavarna sdljer eller begér inldsen av sina forlagsinsatser, behover inte betyda
att féreningen har gjort felaktiga investeringar. Det kan lika gérna vara sammankoppl at
med att innehavaren anser sig behdva kapitalet béttre i den egna verksamheten.

Forlagsinsatskapitalets del av det totala kapitalet ar liten i bade Sodra och KLS. Daen
fungerande marknad saknas for bade Sodras och KL S forlagsinsatser, kan man inte saga
att uppfoljningsproblemen minskar med hjélp av forlagsinsatserna. Det kollektiva
kapitalet & forhérskande i Sodra och Svenska Lantmannen, medan andelen individuellt
eget kapita & forhallandevis stor i KLS och Swedish Meats. Bade det kollektiva ach
insatskapitalet & dock avskarmat fran marknadskrafterna, vilket leder till att
aterkopplingen pa ledningens investeringsbeslut & svar, och darmed Okar risken for
olyckliga investeringar.

Besl utsfattandeproblemen minskar da ett positivt mottagande bland
investerare (medlemmar) innebér att ledningen far signaler om medlemmarnas
vilja att investerai féreningen eller i ett speciellt projekt.

Bed utsfattandeproblemet kan minska om man, sasom i Svenska Lantméannens fall, vill
finansiera avgransade projekt. Kommunikationen mellan medlemmar och ledning bor i
dettafall ledatill att signaler gar fram huruvida ett projekt &r intressant eller inte. Darmed
minskar problemen med att ledningen har svart att bedoma medlemmens vilja och att
medlemmen har svért att styra sitt foretag. Ar det fréga om en generell emission som ska
finansiera olika projekt, kan aven detta leda till att bed utsfattandeproblemen minskar,
men bara om féreningen forklarar hur pengarna ska anvandas.

Horisontproblemen minskar, da innehavare med en kort planeringshorisont

kan sdlja sina forlagsinsatser pa en marknad eller begéra inlsen om en
vafungerande marknad saknas.
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Horisontproblemen kan minska genom att innehavaren kan begéra inlésen, om han anser
sig behbva kapitalet i den egna verksamheten eller ska duta inom en nédra framtid. Sodras
forlagsinsatsemissioner har varit frivilliga och dérfér kan horisontproblemen ségas ha
varit sma vid emissionstillfallet. | KLS kan inte horisontproblemen sigas ha minskat,
eftersom forlagsinsatsemissionenvar tvingande. Nackdelen & ocksa att det tar tva ar efter
uppsagning att fa ut kapitalet, och det kan tidigast fas ut efter fem &r, vilket leder till att
horisontproblemen antagligen minskar endast obetydligt vid en forlagsinsatsemission.

Portfoljprobl emen minskar, da innehavet av forlagsinsatser &r frivilligt. Den

medlem, som beddmer att pengarna gor béttre nytta i den egna verksamheten
eller tycker att risken & for hog, kan l1&ta bli att investera.

Att placera kapital i forlagsinsatser & ett sétt att sprida investeringar. Instrumentet ger
mindre riskfylld avkastning, beroende pa dess prioritering framfor insatsranta,
efterlikvider och derbéring. | Sodras fall utgar utdelning om minst fem procent (de som
gavs ut 2002) pa investerat kapital samt mojlighet till ytterligare bonus om upp till fyra
procent. Innehavarna vet dven att de efter fem & far tillbaka atminstone det nominella
beloppet (om inte foretaget gar i konkurs). Vetskapen om att man far tillbaka nominel It
belopp gor att man béttre kan planera for framtida anvandningsomréden eller placeringar.
Risken & om foretaget gar med forlust och fritt eget kapital saknas. Da kan foretaget
bedluta att inte ge ndgon utdelning under det specifika aret. Foljden blir att man vid en
langvarig svacka (inom de forsta fem aren) for foretaget kan fa en inldsningseffekt med
forlagsinsatserna utan méjlighet att placera sitt kapital pa en annan gynnsammare
marknad. KL S forlagsinsatsemission var inte frivillig, och dérmed kan man inte séga att
uppfdljningsproblemen minskade i KLS.

Problemet med gemensam egendom minskar pa sa vis att de, som inte innehar
forlagsinsatser, inte far del av den utdelning som & knuten till dem.

Om forlagsinsatsemissionen sker for ett avgransat projekt, ssammer ovanstaende
resonemang. Detta har dock inte gjorts i ndgot av foretagen men daremot diskuterats. Vid
en generell forlagsinsatsemission liknande Sodras minskar gratispassagerarproblemet till
viss del, da det bara & innehavarna av instrumentet som har rétt till utdelning. Daremot
kan alla 6vriga medlemmar tillgodogéra sig de positiva betal ningsstrommar som kapital et
skapar, vilket leder till ett nytt gratispassagerarproblem. Om Lantménnen genomfor nagot
av sina projekt, som finansieras till t ex en fjardedel av Lantmannen, en fjardedel av
forlagsinsatser och halften med lan, uppstar ett visst gratispassagerarproblem, forutsatt att
Lantmannen véjer att 1&ta avkastning pa det kapital man satsat ga tillbaka till foreningen.

5. En soliditetsstarkande effekt uppnas, eftersom kapitalet behandlas som bundet eget
kapital.

Den soliditetsstérkande effekten betonas framst av Sodra. Allaféreningarna ér overens

om att den & viktigt men hur viktig den & varierar. Att inlésen av instrumentet kan ske
efter fem & begrénsar den soliditetsstérkande effekten. Foretagen maste spara pengar pa
tillgangssidan i balansrékningen for att forbereda en eventuell utbetalning. Instrumentets



|Optid & ett problem ur bade foreningens och investerarens synvinkel. Féreningen vill ha
maojlighet att planera kapitalbehovet, och medlemmen vill att placeringen ska vara likvid
s att kapitalet ska kunna anvandas i den egna verksamheten. Om en fungerande marknad
fanns, skulle detta problem begrénsas, och kapitalet skulle inte lacka ut ur féreningen i
nagon storre omfattning, samtidigt som innehavaren kunde fa tillgang till kapitalet inom
en rimlig tidsrymd. Merparten av forlagsinsatserna kommer inte att 16sas in, om foretagen
har gynnsamma avkastningsvillkor liknande de Sodra har for sina forlagsinsatser samt
om foretaget gar med vinst sa att utdelning blir mgjlig.

6. Instrumentet har flera egenskaper, som pekar mot att marknaden blir tunn och att
instrumentets potential inte till fullo kan utnyttjas.

Om och nér en VPC-registrering kommer till stand, underlattas handeln med
forlagsinsatser. Transaktionskostnader, som &r kopplade till den omsténdiga
pappershanteringen och det faktum att koparna inte har tillgang till information angaende
priser etc, ger upphov till dei kapitel 2 beskrivna kontakts och kontraktskostnadera.
Aktorererna behdver inte soka upp handel spartners gélva, om en marknadsplats finns,
varvid kontaktskostnader na minskar. Det finns ett pris som sdljaren erbjuder via
marknadsplatsen sa att forhandlingar om priset inte behtver goras, och betalning och
leverars formedlas via den " market maker” som & ansvarig. Darmed minskar
kontraktskostnader na.

Enligt Sodras medlemschef kan de, som investerat i forlagsinsatser, ténkas se sin
investering som langsiktig samt ur ett medlemsperspektiv. De vill gynna féreningen och
ar darmed mindre benégna att silja sina forlagsinsatser. | sin nuvarande form &r den
potentiella &garkretsen liten, eftersom instrumentet inte & sarskilt kant utanfor
kooperativa kretsar. Ju storre denna krets &r, desto mer talar for att marknadsvérde kan
uppsta. Det finns da fler som kan ha skilda motiv for sitt &gande, varvid efterfragan pa
vardepappret okar. Sodra l&t vid sin emission anstéllda och familjemedlemmar teckna sig,
men denna skara skulle kunna utokas.

Vad som talar emot att instrumentet skulle bli en attraktiv placering &ven for externa
placerare &r att dessa kan fa anse att avrakningspriset prioriteras sa att utdelningen for
deras placering begréansas. Eftersom rostrétt saknas kan de inte paverka detta. Ytterligare
en begransning ar att utdelningen baseras pa nominellt belopp. Om en kopare betalar mer
an det nominella vardet for forlagsinsatsen, kommer kdparens effektiva utdelningsranta
att bli 1agre, eftersom utdelningen baseras pa ett procenttal, som multipliceras med det
nominella véardet pa forlagsinsatsen. Ett exempel &r foljande.

Forlagsinsatsens nominella varde & 10 000 kr; utdelningen ar bedutad till 5 %; képaren
har betalat 11 000 kr for att anskaffa forlagsinsatsen. Darmed blir kdparens effektiva
utdelningsranta 500/11 000 = 4,5 %. Saledes begransas mdjligheten till fluktuationer i
forlagsinsatsens marknadsvarde, da den effektiva rantan blir 1agre nér marknadsvardet ar
hogre @n det nominella beloppet. Darmed mister instrumentet sasom spekul ationsobjekt.
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Volymen pad marknaden kan &ven i framtiden bedomas bli 1&g, da Swedish Meatsinte i
dagdéget & i position att ge ut forlagsinsatser och Lantméannen framst vill ge ut
forlagsinsatser i klart avgransade projekt. Problemen med en begransad agarkrets kvarstar
formodligen &ven vid investeringar i avgransade projekt om inte dessa av omvérlden
bedoms som extremt |6nsamma. De exempel som gavs pat ex en ny etanolfabrik torde
endast intressera de som kan fa avkastning for sin rdvara. Darmed kvarstér till stor del de
problem som tyder pa att marknaden for forlagsinsatser blir tunn och darmed blir det
svart att fa ndgon form av réttvisande marknadspris om handel skulle kommaigang.

7. Forlagsinsatserna kan anvandas for olika syften.

KLS delade ut efterlikviden och anvande instrumentet pa ett sitt som det inte
ursprungligen var tankt att anvandas, eftersom emissionen var tvingande. KLS
anvandning av instrumentet kan liknas vid det danska systemet med personlige konti,

d vsatt en del av efterlikviden/sutbetalningen behdlsi foreningen. | systemet med
personlig konti betalas pengar ut automatiskt efter att ha stétt inne ett visst antal ar. Ur
medlemmen/innehavarens synpunkt har forlagsinsatserna en nackdel gentemot det danska
systemet i form av att medlemmen gav maste begéra inl6sen och att det tar tva ar innan
utbetalning kan ske. Forutom denna nackdel fungerar forlagsinsatserna utmérkt som ett
aternativ om foreningarna vill individualisera kapitalet och samtidigt behdlla det i
foretaget &minstone under en femarsperiod. Gors detta kontinuerligt, innebér det att efter
fem & finns det ett system dar medlemmarna far ut pengar varje & om man véljer att 16sa
in forlagsinsatserna. Forhoppningsvis vajer mediemmen att |dta pengarna sta kvar med
hopp om avkastning, och en viss del av foreningarnas kapitalbehov tacks da upp.

Foreningarna kan aven rikta emissioner med stora bel opp mot enskilda investerare sdsom
Sodra gjorde mot LRF. Stdras syfte med emissionen var att forbéattra soliditeten sa att
rantorna gentemot kreditgivarna kunde omforhandlas. Detta var tva exempel pa
anvandningsomraden utéver en generell emission for vilka forlagsinsatserna kan
anvandas.

8. For att foretaget ska lyckas med en emission bor denna ske nér foretaget ar
ekonomiskt stabilt och uppvisar vinst.

Sodra hade bra villkor knutna till sin férlagsinsatsemission och hade just utbetalat en stor
efterlikvid. Detta bor ha bidragit till Sodras framgangar med att fain kapital via
forlagsinsatserna. KL S hade bra villkor pa sin emission, men gjorde en forlust 2003. KLS
bedutade anda att ge utdelning for att varna om instrumentet. Swedish Meats har inga
forutsattningar for att gora en forlagsinsatsemission, da det gar med forlust och
leverantorerna har dalig ekonomi. Svenska Lantmannen har uppvisat bra resultat tva ar i
rad och har i dagdaget bra forutsattningar for att ge ut forlagsinsatser. Lantmannen
kommer att dela ut en stor del av vinsten 2003 i form av rénta pa insatserna,
efterlikvid/aterbéring och insatsemission. Tidpunkten for en forlagsinsatsemission ar
saledes gynnsam. | projektet " Att &ga Lantméannen” var &ven de tillfrgade positiva till att
teckna sig for forlagsinsatser i ett avgransat projekt med god avkastning.
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9. Enforlagsinsatsemission innebér en 6kad mangd ekonomisk information fran
utgivande foretag.

Ett okat informationsgivning efter forlagsinsatsemission sa som det forutspaddes i kapitel
2 har inte forekommit. Sa lange handeln med forlagsinsatser & liten samtidigt som
volymen & 1&g, & detta heller inte sarskilt motiverat. Skulle volymen och handeln 6ka,
torde ocksa relevant ekonomisk information fran utgivarna finnas tillganglig for
innehavarna sa att de kan bedoma investeringens attraktivitet. Det blir dock aldrig samma
mangd information som ges ut av aktiebolag. Det &r heller inte sannolikt att affarspressen
kommer att analysera instrumentet sa att man pa den vagen kan fa signaler om hur
foretagdedningen forvaltar foretaget. Intresset for instrumentet kommer antagligen att
begrénsas till den kooperativa kretsen och eventuellt till institutionella investerare, till
vilkainformation riktas specifikt. Det medfor kostnader att ta fram underlag for prospekt
och ge ut relevant information kontinuerligt. Oppenheten och informationsférmedlingen
maste forandras, vilket kan upplevas negativt av féreningarna.

10. Finansieringsalternativet bidrar till att den kooperativa sarpréageln bibehalles. Till
kapitalet & inte knuten nagon rostrétt, varvid externa intressen g kan ta dver
styrningen och déarmed skifta fokus for verksamheten.

Den kooperativa sarprégeln behdlls vid finansiering med forlagsinsatser. Foreningarna
kan erbjuda externa intressenter att investera i foretaget utan att ge avkall pa de
kooperativa fordelarna sdsom att efterlikvid, &erbaring och utdelningen pa forlagsinsatser
& avdragsgilla for foreningen. Att instrumentet saknar rostrétt innebér att konflikter
avseende foreningens mal € uppstar. Externa intressenter med ett kapital avkastningsmal
kan inte andra foreningens ma med verksamheten.

11. Enférandring i organisationsstrukturen sker vid en forlagsinsatsemission.

Sodra och KLS kan inte fullt réknas in i som traditionella kooperativa foretag, da de via
utdelningen pa forlagsinsatserna ger en viss begrénsad rétt till residualen. Aterigen &
forlagsinsatskapitalets andel 13g, varfor en avgérande andring av organi sationsstrukturen
inte kan sdgas ha skett till foljd av forlagsinsatserna. Déremot har féreningarna genomfort
fler &tgarder som gor att en viss forandring av organisationsstrukturen har skett.
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6. Diskussion och slutsatser

Studiens syfte ar att utreda majligheterna och begréansningarna fér svenska
lantbrukskooperativa foretag att anvanda forlagsinsatsinstrumentet. | denna diskussion
beddms forlagsinsatsernas potential i framtiden.

Instéllningen till en individualisering av kapitalet i foreningarna & blandad. Alla &
Overens om att viss individualisering bor ske for att dgarengagemanget ska stérkas, men
samtidigt betonas hur stark nyttjarrollen &r.

Eftersom nyttjarrollen & mycket stark i Swedish Meats, KLS och Svenska Lantmannen,
kan forlagsinsatser nas potential forst och framst anses vara en mgjlighet for féreningarna
att balansera égar- och nyttjarrollerna. Tillsammans med en fortséttning av de &gar- och
kapitalprojekt, som dragitsi gang i de olika féreningarna, kan forlagsinsatserna vara ett
komplement for att fa upp intresset for agarrollen, 6ka engagemanget och pa sa vis fa
béttre kunskap om marknaden samt langsiktiga strategier. Utgivande av forlagsinsatser
kan ocksa gora det |&ttare for foreningen att i framtiden diskutera andra finansiella
[6sningar med medlemmarna.

Nar nyttjarrollen & sd stark som den &r, bor man framgangsrikt kunna koppla
forlagsinsatserna till projekt, som ligger ndra nyttjarrollen. Kommunikationen med
medlemmarna bor underléttas. De som investerar i forlagsinsatser kopplade till ett visst
projekt kan aven tankas bli engagerade. | detta fall kan de agent- och &ganderéttdiga
problemen minska. Det & nddvandigt att systemet & enkelt att forsta for medlemmarna.
Om medlemmarna inser syftet med férlagsinsatsemissionen, okar deras engagemang. Det
ligger i foreningarnas intresse att utveckla instrumentet och att fora en dialog med
medlemmarna for att kunna dra nytta av forlagsinsatsernai framtiden.

Forlagsinsatser kan inte anses ha en potential att fungera likt en aktie. Forutom
bergansningarnai instrumentets utformning kan tilléggas att &ven om en fungerande
marknad kommer till stand, & det inte sannolikt att de signaler som kommer via
vardeutvecklingen kan tolkas for att utvérdera foretags edningens arbete. Daremot kan en
indikation fas huruvida verksamheten & framgangsrik. Manga faktorer tyder pa att en
fungerande marknad med ett réttvist marknadspris inte kan komma till stand. Volymen
kan antas bli 13g, eftersom intresset for instrumentet sannolikt begransas till kooperativa
kretsar. Lantménnen, som &r en av de storsta aktorerna, vill begransa anvandningen till
specifika projekt, och Swedish Meats stér inte i begrepp att ge ut forlagsinsatser sa lange
foretaget gar med forlust. Detta begransar den totala volymen av forlagsinsatser, som kan
tankas erbjudas. Medlemmen kan inte forvantas kdpa och sélja nagra storre volymer sa
lange det inte finns ndgon koppling mellan instrumentet och t ex leveransvillkoren.
Darmed blir investerna inte s aktiva.

Aven om forlagsinsatserna inte har négon storre potential att fungera sdsom aktier med
avseende pa signaler om instrumentets vardeutveckling, & det av storsta vikt att en VPC-
registrering av instrumentet paskyndas. Det & viktigt for bade innehavare och utgivare att
en likviditet finns i instrumentet. Aven om antalet transaktioner kan véantas bli litet sa
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lange volymen &r 1&g, underléttas en handel av ett pappersost system, varvid
transaktionskostnaderna snks. Nya kostnader i form av en viss 6kning av ekonomisk
information knuten till forlagsinsatserna tillkommer, vilket & positivt da det sitter press
pa foreningen att uppna hogsta méjliga utdelning.

Det finns 6nskemal frén alla foreningarna att se 6ver 16ptiden pa instrumentet. Om en
fungerande marknad inte kommer till stand, vallar |6ptiden bekymmer for bade
innehavare och emitterande forening. Forslag har framforts om en forandring av 16ptiden
s att kapitalet blev mer permanent. Forlagsinsatser skulle kunna ges ut med olika 16ptid,
dér de med langre |6ptid ges béttre avkastningsvillkor. Problemet i det falet blir att
villkoren pa forlagsinsatser med en lang 16ptid antagligen maste séttas valdigt formanligt
for att locka investerare, varvid kapitalet kan bli for dyrt foér foreningarna
Forlagsinsatserna anses ju redan idag vara ett dyrt instrument, nér |0ptiden & pa fem &.
Kombinerat med en icke fungerande marknad minskar incitamentet for att binda upp
kapital for en Iang period.

Samtidigt finns en potential i att det inte finns ndgon begransning for hur hdg utdelning
som foreningarna kan knyta till instrumentet. Féreningarna kan anvanda instrumentet for
att overfora foradlingsvinster till medlemmar. Det kan vara béttre att fordela
foradlingsvinsterna sdsom avkastning pa kapitalet an sasom hoga avrakningspriser,
eftersom detta kan ge fel marknadssignaler till medlemmarna. Om utdelningen pa
forlagsinsatser &r prioriterad for att fordela foradlingsvinster, blir innehavet en
nodvandighet fér medlemmen och darmed stimuleras anvandandet av forlagsinsatser.
Den bedomning, som kan goras i dagslaget, & dock att det kravs mycket arbete fran
foreningarnas sida for att foréndra medlemmarnas attityder.

Eftersom bonder ofta & riskaverta, borde de vara intresserade av att investerai ett
instrument med &g volatilitet. Kan foreningarnas nérmaste framtid forvantas bli 16nsam,
kan en stabil placering erbjudas med en i forhallande till risken hog avkastning.

Forlagsinsatser &r ett intressant instrument for att individualisera kapitalet och samtidigt
fain riskkapital till foreningarna. Det finns dock begransningar i instrumentet, men det &
upp till féreningarna att t ex via LRF arbeta for att dessa hinder dvervinns. Alla
foreningarna & positivartill en utveckling av den kooperativa foretagsformen.
Anvandande av forlagsinsatser & en del i denna process.
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Bilaga 1. Frageguide — Sodra och KLS.

1 | Vilkafinanseringsalternativ diskuterar ni vid en kapitalkrévande investering?

2 | Vilkakriterier avgor hur investeringen finansieras?

3 | Upplever ni finansiella begransningar nér ni skainvestera?

4 | Vad var ert syfte med forlagsinsatsemissionen?

5 | Har syftet uppnats? Varfor eler varfor inte?

6 | Vad anser ni varaforlagsinsatsernas fordel jamfort med andra
finansieringsalternativ?

7 | Vad & dess nackdelar?

8 | Hur viktigt & det att den kooperativa sarprageln behdls?

9 | Hur hogt vérderar ni att utdelningen pa forlagsinsatser & avdragsgill?

10 | Upplever ni att engagemanget for féreningen och styrningsfragorna starks pa
grund av att kapitalet individualiseras? Hur mérks det?

11| Vad kravs for att fatill stand en fungerande andrahandsmarknad for
forlagsinsatserna?

12| Vilka & fordelarna med att en fungerade marknad fér omséttning finns?

13| Vilka & svarigheternamed att faigang en marknad?

14 | Gar det att skapa en marknad for omséttning av forlagsinsatser som ger
korrekta marknadssignaler? (Med avseende pa att ett flukturerande varde pa
forlagsinsatsen skulle kunna sénda styrsignaler till ledningen och eventuellt
locka mer kapital till foreningen om placeringen anses vara attraktivt).

15 | Har ert tillhandahdllande av ekonomisk information till innehavare och
potentiellainvesterare forandrats sedan forlagsinsatsemissionen?

16 | Finns det motiv till att marknadsfora instrumentet mer mot externa investerare
och darmed eventuellt 6ka efterfragan?

17 | Ar det ett uttalat och prioriterat mal att en marknad ska kommatill stand?




18

Vad tror ni om mojligheten att finansiera specifika investeringar med en
emission av forlagsinsatser, dar avkastningen pa investeringen kopplas till
utdelningen pa forlagsinsatserna?

19

Vad tror ni & orsaken/orsakernartill att inte fler ekonomiska foreningar
utnyttjat sig av instrumentet?

20

Kan féreningen tanka sig att emittera forlagsinsatser till en ensam investor?
Under vilka forutséttningar skulle det vara?

21

Om ni fick forandra instrumentet utifran dagslaget, hur skulle ni férandra det
och varfor?

22

Vilka effekter tror ni skulle kunna uppnas? Hur skulle situationen forbéttras
fran dagdaget?

23

Den géngse uppfattningen bland medlemmarnai traditionella kooperativ har i
stor utstréckning varit att det &r béttre att investera i den egna verksamheten
framfor att investera i féreningen. Hur gor ni for att kommunicera ut
foreningens behov av riskkapital till kapitalkrévande investeringar?

24

Kan ni évertyga medlemmarna om behovet av att ga fran ett fokus pa
leverantors/nyttjarrollen till en mer balanserad syn pa nyttjarrollen och

agarrollen i de fall féreningens kapitalbehov tkar?

25

Anser ni att kommunikationen med medlemmarna fungerar tillfredsstdllande
nar investeringsalternativ diskuteras?

26

Kommer ni att fordjupa arbetet med att individualisera kapitalet och stérka
engagemanget?

27

Ovriga kommentarer

54




Bilaga 2. Frageguide — Swedish Meats och Svenska

L antmannen

1 | Vilkafinansieringsalternativ diskuterar ni vid en kapitalkravande investering?

2 | Vilkakriterier avgor hur investeringen finansieras?

3 | Upplever ni finansiellabegransningar vid kapitalkrévande investeringar? Beror dessa
i safal pa organisationsformen?

4 | Vad skulle ert syfte vara med en férlagsinsatsemissionen? Hur tror ni att potentialen i
instrumentet kan utnyttjasi Svenska Lantmannen?

5 | Vad anser ni vara férlagsinsatsernas férdel jamfort med andra
finanderingsalt ernativ?

6 | Vad & dess nackddar?

7 | Hur viktigt &r det att den kooperativa sarprageln behalls?

8 | Tror ni att engagemanget for foreningen och styrningsfragorna starks pa
grund av att kapitalet individualiseras?

9 [ Vadkravsfor att fatill stand en fungerande andrahandsmarknad for
forlagsinsatserna?

10 | Vilkaar fordelarnamed att en fungerade marknad fér omséttning finns?

11 | Vadtror ni & svarigheternamed att faigang en marknad?

12 | Gar det att skapa en marknad for omsattning av férlagsinsatser som ger korrekta
marknadssignaler? (Med avseende pa att ett flukturerande varde pa forlagsinsatsen
skulle kunna sdnda styrsignaler till ledningen och eventuel It locka mer kapitd till
foreningen om placeringen anses vara attraktivt).

13 | Skulle ert tillhandahalande av ekonomisk information till innehavare och potentiella
investerare forandras vid en forlagsinsatsemissionen?

14 | Skulle det finnas motiv till att marknadsféra instrumentet mot externa investerare?

15 | Skulle ni kunnatanka er att verka for att fatill stand en andrahandsmarknad for
forlagsinsatserna?

16 | Vad tror ni om mgjligheten att finansiera specifika investeringar med en emission av
forlagsinsatser, dar avkastningen pa investeringen kopplastill utdelningen pa
forlagsinsatserna?

17 | Vad & orsaken/orsakernatill att ni inte har utnyttjat instrumentet?




18

Kan ni ténka er teckna forlagsinsatser i en systerférening om de skulle riktaen
emission till er? Under vilka forutsattningar skulle det vara?

19

Om ni fick férandra instrumentet utifran dagslaget, hur skulle ni férandra det och
varfor?

20

Vilka effekter tror ni skulle kunna uppnas? Hur skulle situationen forbéttras fran
dagdéget?

21

Den gangse uppfattningen bland medlemmarna i traditionella kooperativ her 1 stor
utstrackning varit att det & béttre att investerai den egna verksamheten framfor att
investerai foreningen. Hur gor ni for att kommunicera ut foreningens behov av
riskkapital till kapitalkrévande investeringar?

22

Kan ni dvertyga medlemmarna om behovet av att ga fran ett fokus pa
leverantors/nyttjarrollen till en mer balanserad syn pa nyttjarrollen och &garrollen i
de fal foreningens kapitalbehov okar?

23

Anser ni att kommunikationen med medlemmarna fungerar tillfredsstéllande nar
kapitalkrévande investeringsalternativ diskuteras?

24

Kommer ni att fordjupa arbetet med att individualisera kapitalet och starka
engagemanget?

25

Tror ni att ett utgivande av forlagsinsatser leder till att mediemmen far en béttre
uppféljning av foretagets verksamhet samtidigt som engagemanget stérks.

26

Tror ni att kommunikationen mellan ledningen och medlemmen forbéttras m.a.p. att

ledningen far en béttre uppfattning om vilka investeringar som bor géras via intresset
av at tecknasig. (Framst i de fall specifikainvesteringar finansieras med riktade

forlagsinsatsemissioner).

27

Tror ni att medlemmarnas olika planeringshorisonter tillgodoses pa ett béttre sétt da
medlemmar med kort planeringshorisont g behdver teckna sig eller kan vélja att
sdja forlagsinsatserna.

28

Det ar frivilligt fér medlemmen att kdpa forlagsinsatser. De som tror sig fa béttre
avkastning fran investeringar i sitt lantbruksforetag koper inte forlagsinsatser. Var
och en kan sammanstélla en portfdlj, som passar just for honom/henne. Stdmmer
detta resonemang? Vilka & invandningarna?

29

Forlagsinsatserna &r frivilligt, individuellt kapital, och det krévs en god avkastning
for att ndgon ska vilja kopa dem. Darmed blir det god 6verensstammelse mellan vad
den enskilde ger ochvad han/hon far. For kollektivt kapital géller att var och en helst
vill dippainvestera samtidigt som var och en vill ha de férdelar, som detta kapital
skapar. Stdmmer detta resonemang? Vilka & invandningarna?

56







Pris: 70=- (exkl moms)

Tryck: SLU, Institutionen for ekonomi, Uppsala, 2004

Distribution:

Sveriges lantbruksuniversitet
I nstitutionen for ekonomi
Box 7013

750 07 Uppsda
Tel 018-67 10 00

Swedish University of Agricultural Sciences
Department of Economics

P.O. Box 7013

SE-750 07 Uppsala, Sweden

Fax + 46 18 67 35 02



