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Sammanfattning

Kooperativa foretag har standiga svarigheter att generera egenkapital, eftersom medlemmarna
sallan erhaller ranta pa sitt insatskapital. Dock behovs kapital till investeringar sasom
foretagsforvarv, FoU samt marknadslanseringar. KLS Livsmedel ek. for. (KLS) star nu infor
sadana problem, nér foretaget maste starka sin position pa marknaden for foradlade
kottprodukter.

Inom den kooperativa sektorn har skett manga fusioner. Foretagen vill pa detta vis forbattra

sin konkurrenskraft, vinna skalfordelar och fa starkare kapitalbas. For de foretag, som véljer
att fortsétta pa egen hand, kravs andra strategiska atgarder, bl a pa kapitalsidan, eftersom den
traditionella finansieringen med kapital endast fran medlemmarna ofta inte &r tillracklig.

Agarstrukturen, dvs vilka dgarna ar, hur dgandet ar fordelat och vilka motiv dgarna har med
sin kapitalplacering, paverkar hur riskkapital kan genereras till foreningen. Om externa
intressenter erbjuds att satsa kapital i féreningen, andras agarstrukturen, vilket far betydelse
for medlemmen. Syftet med uppsatsen &r att analysera vilka konsekvenser olika
finansieringsalternativ far for medlemmen och for dennes dgande och nyttjande av
foreningen. Syftet ar relaterat till foljande problemstaliningar:

e Hur paverkas KLS och den enskilde medlemmen av de olika alternativen?
e Vilken betydelse har dgarstrukturen for medlemmen och dennes intresse for att satsa
kapital?

De finansieringsalternativ, som &r aktuella for KLS, ar (1) 6verforing av delar av
verksamheten i bolag vars aktier delvis dgs av externa intressenter, (2) utgivande av
konvertibla skuldebrev (som efter nagra ar blir omvandlade till aktier i dotterféretag) samt (3)
utgivande av forlagsinsatser. Dessa alternativ analyseras med hjélp av dganderéttsteorin. De
teoretiska slutsatserna fran denna analys prévas med hjalp av fallstudier, genomforda sasom
kvalitativa intervjuer med personer i KLS samt i ett antal féretag, som anvander samma eller
liknande finansieringsinstrument.

Arbetets slutsats &r att forlagsinsatser &r det finansieringsalternativ, som &r bast av de tre.
Medlemmen paverkas minst, eftersom det kooperativa foretagets sarpragel bibehalls och
verksamheten inte riskerar att styras av externa intressenters intressen.



Summary

Co-operative firms have generally difficulties to generate equity capital as members rarely
obtain interest on their deposit. Still, capital is needed for investments such as acquisition of
other firms, R&D and launching products on the market. KLS Livsmedel ekonomisk foérening
(KLS) is now facing such problems. KLS is a minor meat cooperative in the southern part of
Sweden. As it has recently rejected an offer to merge with a nation-wide meat cooperative, it
has decided to integrate vertically in the value chain in order thereby to strengthen its
competitiveness.

Mergers are frequent in the co-operative sector. The aim is to increase the competitiveness, to
gain economies of scale in the production and to the capital basis. For cooperatives that prefer
to operate as independent, other strategic measures are necessary, not the least in terms of
capital, as the members are often not able to supply the required amount of funds.

The structure of ownership, i. e., who the owners are, how the ownership is divided between
different owners, and which motives the owners have, influence the firm’s financial basis.
This ownership structure is affected if external investors are offered to invest capital in the
cooperative, and thus the membership is affected. This thesis aims at analysing the effects that
different financial instruments have for the members, governing and patronising their
cooperative. It is related to following problems:

e How are KLS and the member affected by the different alternatives?
¢ Which importance has the structure of the ownership for the member and its interest to
invest capital?

The financial options considered by KLS are: (1) Parts of the business activities are
transferred into subsidiaries, owned together with external partners, (2) Bonds are emitted to
members and others, and these bonds will after a few years be converted into stock in some
subsidiaries. (3) Non-voting B-shares are sold to members.

These options are analyzed using property rights theory. The theoretical conclusions from this
analysis are investigated with the help of case studied, conducted as qualitative interviews
with the management of KLS as well as in a few other firms that are applying the same or
similar financial solutions.

The conclusion of the thesis is that non-voting B-shares is the best option. Members are less
affected as the cooperative characteristics are maintained and there is no risk that the business
operations are controlled by the interestes of external investors.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Bakgrunden till detta arbete ar den konkurrens, som rader inom slakteribranschen. | denna
bransch arbetar foreningsslakten — Swedish Meats (SM) och KLS Livsmedel — och ett antal
privata slakterier (t ex Skovde Slakteri och Ugglarps). For att battre kunna utnyttja de
stordriftsfordelar, som finns inom slakterihanteringen, har SM under de senaste aren minskat
antalet anlaggningar och utokat den operativa driften. Detta ger fordelar, som &r svara att
uppna for mindre aktorer sisom KLS och Skévde Slakteri, dvs konkurrensen héller pa att
skifta karaktar.

Konkurrensforhallandena medfor att prispressen ar sarskilt stor inom lagforadlade produkter
(styckade). Mojligheterna till vinster ligger istallet i hogféradlat (chark), dvs hos foretag, som
har hela produktionskedjan fran slaktdjursmottagning till marknadsforing av charkprodukter.
Genom ett Overordnat, gemensamt beslutsfattande for de olika verksamheterna i
foradlingskedjan kan foretagen battre utnyttja stordriftsfordelar och astadkomma god
samordning®. Samtidigt kan foretagen sprida riskerna och darmed minska sitt samlade
risktagande. Majligheten till Ionsamhet okar saledes genom foradling av ravaran, dvs
integration framat i foradlingsledet.?

Integrering in i foradlingsledet kraver emellertid riskkapital. Hur ska finansieringen av dessa
investeringar ske? | en ekonomisk forening maste medlemmarna stalla upp med egenkapital,
annars ar det svart att dvertyga externa finansiarer (Idngivare) att satsa kapital i foretaget®. Ett
foretags formaga att generera kapital ar saledes beroende av hur &garstrukturen ser ut.
Agarstrukturen kan medfora problem och kostnader i styrningen av foretaget.

KLS star nu infor denna typ av finansieringsproblem. Foretaget formulerar sin strategi sasom
att "Forédla alla vara slaktdjur med bibehallet ursprung™. Detta innebar 6kad féradlingsgrad.
Foretagets alternativ &r att inga samarbete med andra foretag, att bygga ut sin egna befintliga
charkforadling och att forvarva andra foretag. Alla dessa alternativ staller krav pa storre
kapital fran nuvarande dgare (medlemmarna) och/eller fran nya och darmed externa deléagare.
KLS vill mot denna bakgrund ha utrett vilka alternativ till finansiering det finns, och denna
uppsats syftar till att granska denna problematik.

1.2 Problem

Kapitalet & annorlunda uppbyggt i en ekonomisk forening an i ett aktiebolag. Den storsta
skillnaden galler anskaffningen av riskkapital. | kooperativa foretag erhalls kapitalet normalt
fran medlemmarna, som ju &r &garna, varvid det fluktuerar med medlemsantalet och
medlemmarnas leveransvolymer. Storleken pa ett aktiebolags kapital ar daremot konstant,
eftersom det inte paverkas av handeln med foretagets aktier. Aktiebolag kan ocksa till skillnad
fran kooperativa foretag generera nytt kapital genom nyemission. Det personliga dgandet
(medlemsinsatsen) i ett kooperativt foretag ar i regel litet.

! Nilsson, 1991a.

2 sundblad, 1999, s. 22.

® Nilsson, 1994, s. 86.

* KLS é&rsredovisning, 2001, s. 1.



Om foreningens finansiella stallning ar svag, maste riskkapital tillforas vid nyinvesteringar.
Darvid uppstar fragan om medlemmarna ska tillféra ytterligare kapital eller om féreningens
medlemmar tillsammans med externa intressenter ska bidra med riskkapital. Kapital fran
andra an medlemmarna medfor att inte bara medlemmarnas intressen ska tillgodoses, utan
aven kapitalplacerarnas intressen maste beaktas. Oavsett val av finansieringssatt paverkas det
kooperativa foretagets likviditet jamfort med ett aktiebolag vid expansion, eftersom
aktiebolag kan anvanda egna aktier som betalning, vilket ger en lagre risk for agarna”.

KLSs syfte med kapitaltillskott ar att 6ka foradlingsgraden for att darmed forbattra
I6nsamheten. Foradlingsverksamhet har inte direkt koppling till medlemmarna samtidigt som
kapitalbehovet &r stort, vilket innebdr att det kanske &r lampligt med alternativa
agarstrukturer, dar verksamheten styrs av ett avkastningsmal®. Medlemsrollen dndras fran att
vara leverantor till att bli 4gare med krav pa avkastning pa satsat kapital. Leverantorsrollen
dominerar i den medlemsnara verksamheten (insamling av ravara), dar medlemmen behéver
styra foretaget for att fa en séker och l6nsam avséttning for sina ravaror’.

Agarstrukturens uppbyggnad far konsekvenser for hur foretaget ska styras, eftersom olika
delagare har skilda mal med sin kapitalplacering. Medlemmen har inte nddvandigtvis som
mal att maximera avkastningen pa satsat kapital utan vill istallet maximera avrakningspriset.
Mal- och intressekonflikter uppstar saledes mellan delagarna — minoritetsagare har svart att
paverka styrningen av foretaget, da majoritetsdgaren har kontrollen. En &ndrad agarstruktur
kan fa bade positiva och negativa konsekvenser fér medlemmen, vilket gor det intressant att
analysera hur KLSs medlemmar paverkas av de olika finansieringsalternativen.

KLS dvervéger tre finansieringsalternativ, namligen externa del&gare i dotterbolag,
konvertibla skuldebrev och forlagsinsatser. Arbetet avser att analysera vilka konsekvenser de
tre finansieringsalternativen medfor for medlemmen. De problemstallningar som uppstar for
KLS &r féljande:

e Hur paverkas KLS och den enskilde medlemmen av de olika alternativen?
¢ Vilken betydelse har agarstrukturen fér medlemmen och dess intresse for att satsa kapital?

Vad kapitalet i en ekonomisk forening bestar av diskuteras i avsnitt 1.2.1 medan avsnitt 1.2.2
behandlar respektive finansieringsalternativs egenskaper.

1.2.1 Egenkapital i en ekonomisk forening

Kooperativa foretag kan definieras sasom ekonomisk verksamhet, som bedrivs for att uppfylla
medlemmarnas behov och ags och drivs av desamma. Agarrollen ingar saledes i
medlemsrollen®, och finansieringen kan avse individuellt som kollektivt kapital.

Kapitalet i en ekonomisk forening kan vara uppbyggt pa olika satt. Nedan féljer en
redogorelse for kapitalets bestandsdelar. Ofta har féreningen en blandning av de olika
komponenterna och kan anvanda flera komponenter, allt beroende pa vad man vill uppna.

> Jonnergérd, 1992, s. 103ff.
® Nilsson, 1994, s. 87.

" Nilsson, 1994, s. 131.

8 Nilsson, 1994, s. 32ff, 86.



Lén

Eget kapital

Individuellt Kollektivt

| Insats | | Forlagsinsats | Emissionsinsats |

| Externt | | Medlem/anstalld

Figur 1.1. Kapitalets utseende i en ekonomisk forening. Kalla: Egen sammanstéllning.

Det arbetande kapitalet bestar av eget kapital och 1an. Lanen kan vara externa, t ex fran
finansieringsinstitut, eller interna, t ex fran medlemmar och fran medarbetare, som har ett
langsiktigt intresse i form av anstallning®. Det egna kapitalet ar individuellt och kollektivt &gt.

Det individuella kapitalet kan bestd av medlemmarnas inbetalda insatser, férlagsinsatser och
emitterade insatser (insatsemission da kollektivt kapital omvandlas till individuellt kapital).
Den traditionella uppfattningen &r att féreningen inte betalar ranta pd medlemmarnas insatser,
eftersom medlemmarna darigenom kan fa desto storre nytta i form av samhandelsbetingelser.
Detta forutsatter att medlemmarna varderar samhandelsrollen hogre &n &garrollen. Modellen
med ingen eller lag insatsranta kan emellertid leda till subventioneringar mellan
medlemskategorier, sasom da tva medlemmar med lika stor leveransvolym har betalt in olika
stora belopp, samtidigt som insatsrantan avviker fr&n marknadsrantan.'°

Innehavare av forlagsinsatser har foretrade till utdelning i tillfalle av att féreningen trader i
likvidation. Till forlagsinsatser kan betalas ut en bonus, som &r resultatberoende. Ratten att
leverera kan vara knuten till forlagsinsatser, varvid dessa far karaktar av leveransratter. En
form av forlagsinsats ar vardeandelar, vilka innebdr att féreningen betalar ut en stor del av
arsoverskottet sasom efterlikvid, men dessa pengar utbetalas inte till medlemmarna direkt
utan dverfors till dronmaérkta konton i foreningen. De utgdr egenkapital i féreningen under
nagra ar, varefter de betalas ut till medlemmarna®. Emissionsinsats &r kollektivt kapital, som
omvandlas till individuellt kapital genom en insatsemission, dvs kapitalet gar fran kollektivt
till att bli individuellt. Genomforandet av en insatsemission i samband med konsolidering
medfor att medlemmens insats 6kar samtidigt som ingen utdelning sker. Medlemmen far
alltsa genom sin insats del av vinsten vid uttrade ur féreningen. Med insatsemissionen okar
kapitalandelen, som blir flyktig, dvs kapitalet forsvinner vid medlemsuttraden.

Det kollektiva kapitalet (ibland kallat det herrelsa kapitalet) &r den del av det egna kapitalet,
som &gs av alla medlemmar gemensamt. Det byggs upp genom att féreningen inte betalar ut
hela arsoverskottet till medlemmarna, utan en del av detta placeras i kollektiva fonder. Vid
uttrade far medlemmen ej del av det varde, som han/hon har varit med om att bygga upp. Det
enda sattet for medlemmen att fa del av det kollektiva kapitalet ar att foreningen upploses.
Vid forlustar ar en hog andel kollektivt kapital att foredra, eftersom det fungerar som en
buffert sa att medlemmarna slipper tillfora kapital for att tacka forlusten. Bufferten minskar

% Nilsson, 1994, s. 88.
10 Nilsson, 1994, s. 102.
11 Nilsson, 1991b, s. 16ff.



risken for medlemmarna, vilket r sarskilt bra da medlemmarna ér riskaversiva. En hog andel
kollektivt kapital minskar emellertid medlemmens méjlighet att styra foretaget.'?

Det kollektiva kapitalet utgor konsoliderat kapital. Konsolidering sker genom att féreningen
haller inne utdelning av vinsten till medlemmarna, vilken darmed blir kollektivt kapital.
Foljden blir att medlemmarna kan erhalla ett hogre avrakningspris, eftersom det kollektiva
kapitalet inte foranleder utbetalning av kapitalersattning.

1.2.2 Egenskaper hos finansieringsalternativen

De olika alternativen till finansiering har egenskaper, som paverkar foreningen och
medlemmen olika. Tabell 1.1 visar en sammanstéllning ur foreningsperspektiv.

Tabell 1.1 Egenskaper for olika finansieringsalternativ.

Egenskaper Aktier Forlagsinsats Insats Konvertibla
skuldebrev

Avkastningskrav Ja Ja Ja Ja

Stabilt Ja Nej Nej Nej

Risk Lag Hog Hog Hog

Rostratt Efter andel Nej 1 medl. 1 rost Nej

Medlemskap Varierande Varierande Oppet Varierande

Finansiering Investerare Investerare Medlem Investerare

Snabbhet Ja(Nyemission) Ja Nej Ja

Medlemspolitiskt Nej Ja Ja Nej

e Avkastningskrav: Alla alternativen innebér att innehavaren kraver erséttning for sitt
satsade kapital.

e Stabilt: Aktiekapital ar stabilt, dvs foretaget har erhallit kapital vid emissionen, och
innehavaren kan inte krdva inlosen, Daremot finns en andrahandsmarknad. Insatser ar
stabilare an forlagsinsatser, satillvida att medlemmar med ekonomiska problem kan salja
eller 16sa in forlagsinsatsen, innan man tar ut insatsen. Innehavare av konvertibler kan
krava inlosen efter fem ar, vilket dven géller langivaren.

e Risk: Om kapitalet ar stabilt eller paverkar foreningen risktagande. Aktier innebar lagst
risk, da krav pa inlésen inte forekommer.

e ROstratt: Innehavaren av dgarandelen kan i storre eller mindre grad styra féreningen.
Aktier innebdr inflytande i proportion till antal 4gda aktier, medan insatser ger inflytande
enligt principen en-medlem-en-rgst. De andra alternativen saknar rostratt. Om
konvertibler omvandlas till aktier, blir det efter innehav.

e Medlemskap: Medlemskapet i en forening kan vara mer eller mindre slutet eller 6ppet, dvs
det kan finnas begransningar for vem som far bli medlem, teckna sig for aktie etc.
Foreningarna &r oftast Oppna for alla, medan det kan finnas begransningar vad géller vem
som kan &ga aktier i dotterbolag, inneha forlagsinsatser och ha konvertibla skuldebrev.

e Finansiering: Investerare kan vara medlemmar och/eller externa intressenter.

e Snabbhet: Genom nyemission av aktier kan man snabbt generera nytt kapital. Konvertibla
skuldebrev medger att kapitaltillskott kan komma relativt snabbt medan det ar langt mera
tidskrédvande att &ndra insatsskalans utformning. Forlagsinsatser kan utges relativt snabbt,
dock att atgarden givetvis maste vara val forberedd innan den satts i sjon.

12 Nilsson, 1994, s. 91ff.



e Medlemspolitiskt: Enligt den géngse, delvis ideologiskt grundade uppfattningen, bor
"Egenkapitalet i ett kooperativt foretag méste komma uteslutande frén medlemmarna’*.

Detta ar inte fallet med aktier och konvertibla skuldebrev.

1.3 Syfte

Syftet med det foreliggande arbetet ar att utvérdera de tre alternativa satten att inforskaffa
externt kapital, vilka KLS 6vervéger for finansieringen av sin fortsatta integration framat i
foradlingskedjan. Utvarderingen ska goras utifran de ekonomiska konsekvenserna for
medlemmarna. De tre alternativen ar (1) att externa investerare har deldgande i KLSs
dotterforetag, (2) att féreningen emitterar konvertibla skuldebrev, vilka &r tdnkta att
omvandlas till aktier, varigenom externa investerare far delagande i dotterféretagen samt (3)
att foreningen emitterar forlagsinsatser till medlemmar, medarbetare och andra, vilket innebér
att foreningens egenkapital starks.

Arbetet skall kunna ligga till grund for KLS i dess val av framtida finansiering. Det ska dven
visa vilka konsekvenser alternativa agarstrukturer far for medlemmen. Férhoppningen &r att
arbetet ska kunna tillampas ocksa i andra kooperativa foretag, som ar i behov av riskkapital.

1.4 Tillvagagangssatt

Analysen av hur finansieringsalternativen paverkar KLS bygger i huvudsak pa
aganderdttsteorin. | teorin behandlas bl a fem problem vilka &r problemet med gemensam
egendom, horisontproblemet, portfljproblemet, uppfdljnings- eller kontrollproblem och
beslutsfattarproblem. Med hjalp av denna teori vérderas fordelar och nackdelar med de olika
finansieringsalternativen ur ett dganderattsperspektiv.

Beskrivningen av foretaget grundar sig pa samtal med KLSs verkstallande direktor samt
skriftlig information. Fallstudier gors genom kvalitativa intervjuer med personer i KLS och i
foretag som anvénder de aktuella eller liknande finansieringsinstrument. Dessa fOretag ar
Lyckeby Starkelsen upa, Skane-méllan AB och Skoévde Slakteri AB.

Arbetet ska belysa endast de problem som de olika finansieringsinstrumenten kan ge for
kooperativa foretag. Det beror inte de juridiska aspekterna av respektive finansieringsform
och ej heller hur mycket kapital de olika alternativen kan tdnkas generera.

Uppsatsen bestar av sex kapitel. Kapitel 1 utgors av problemanalys, som redogor for de olika
finansieringsalternativen. En bild av foretaget KLS och dess stallning inom slakteribranschen
presenteras i kapitel 2. Da syftet &r att analysera de olika finansieringsalternativen ur ett
aganderéttsteoretiskt perspektiv, beskrivs teorin i kapitel 3. Kapitel 4 &r en teoretisk analys av
finansieringsformerna med hjalp av dganderattsteorin. Detta kapitel ligger saledes till grund
for diskussionen i det analyserande kapitel 5. Kapitel 6 leder fram till slutsatserna av studien.

13 Nilsson, 1994, s. 86.



2. KLS Livsmedel ek.for.

Kronobergs Lans Slakteriférening (KLS) bildades 1934. Det var forst 1984 som KLS
fusionerade med Kalmar Ldans Slakteriforening med anledning av 6kad konkurrens och stora
kostnader i samband med ombyggnad for EG-standard. Det nya namnet blev Scan KLS ek.
for.."* Ar 1992 képte Scan KLS det privatagda CCM i Hultsfred *°.

Scan KLS stallde sig ar 1998 utanfér bildandet av slakteriforetaget Swedish Meats. | samband
dérmed &ndrades foretagsnamnet till KLS Livsmedel ek. for. Motiveringen till att man
avbojde fusionserbjudandet var:

Scan KLS har under senare &r utvecklat ett regionalt koncept for marknadsféring och forsaljning av sina
produkter. Lanseringen av konceptet har varit framgangsrik och styrelsen bedémer att den positiva
utvecklingen kommer att fortsatta. Mot denna bakgrund har styrelsen bedomt att det inte ar ratt tidpunkt att
ga in i en ny konstellation. Styrelsen har darfor beslutat att rekommendera att féreningsstimman inte
accepterar Slakteriféroundets erbjudande.'®

Efter bildandet har Swedish Meats genomfort strukturférandringar, bl a minskat antalet
slakterier for att kunna utnyttja stordriftsfordelar och pressa kostnaderna. KLS svarar med
produktutveckling, varumarke och sparbarhet.

KLS &gs av 3600 lantbrukare p& Oland och i Kalmar och Kronobergs lan. Ar 2000 var antalet
levererande medlemmar 2800, dvs 77 % av det totala medlemsantalet. Cirka 730 leverantorer
(en femtedel av slaktvolymen) har inte 6nskemal om att bli medlemmar och bidrar darmed
inte med insatskapital. Detta ar bonder, som levererade till CCM, vilket koptes av KLS.Y

Verksamheten bestar av slakt, styckning och produktion av charkuterivaror. Medlemmarnas
leveranser tas emot pa slakteriet i Kalmar. Jamfort med konkurrenternas volymer ar KLS litet
pa den svenska marknaden men har som mal att avrakningspriset ska vara hogre an vad
konkurrenten Swedish Meats betalar. Privatslakten har 6verlag hogre avrakningspris &n den
kooperativa sektorn. Skdvde Slakteri AB betalade under 20 veckor (&r 2001 for gris) 10-30'®
ore 6ver marknadsnoteringen. KLS betalade i snitt 10-15 6re dver under hela 2001 for réatt
kéttklass, dvs féreningen maste bli mera konkurrenskraftigt™.

Slakten omfattade ca 32 000 ton under 2000 (7,5 procent av den svenska volymen), varav det
slaktas 47 000 nét (9,5 procent) och 209 000 grisar (6,5 procent)®’. Styckningen uppgick till
ca 10 000 ton och den egna charktillverkningen stod for ca 1000 ton. Under 2001 6kar
volymen chark till ca 3000 ton, eftersom J Abrahamssons Chark AB forvarvades under ar
2000 och drivs integrerat i KLS.2" Under 2002 forvarvades Dendu, som blir ett sjalvstandigt
dotterbolag med tillforsel av ravara fran KLS. Produktionen kommer att ligga pa 3 200 ton
och omsattningen pa 110 miljoner kronor®,

14 Johansson, 1984.

1> Gustafsson, 011024.

16 Slakteriforbundet, 1998, s. 44.
7 Gustafsson, 011024.

18 Nilsson, 020311.

19 Johansson, 020321.

2 Swedish Meats, 2000.

2L KLS &rsredovisning, 2001.

22 Land Lantbruk, 020503, s. 27.



KLS har tillverkning i de heldgda dotterféretagen J Abrahamssons Chark AB, Charkprodukter
AB och Dendu. Legotillverkning, som sker efter KLSs recept, ravaror och varumarke, gérs av
Mollers Ljungby och Gamlestaden Goteborg. Figur 2.1 visar KLS-koncernens uppbyggnad.

KLS
| | H H
J Abrahamssons Charkprodukter Dendu/Saltmadstaren Mollers Gamlestaden
Chark AB AB, Billesholm Linkdping Ljungby Goteborg

___ :Egentillverkning
............................. LegOti"VErkning

Figur 2.1. Koncernen KLS. Kélla: KLS Broschyr 2001, Land Lantbruk 2002.

KLSs konkurrenter ar Swedish Meats och ett antal privata slakterier. Bland de senare &r det
framst Skovde slakteri, som ar inne i KLS upptagningsférmaga. Privatslakten behdver inte
erbjuda alla leverantdrer samma avrakningspris, vilket de kooperativa maste. Om det rader
brist pé tillforsel av djur, kan saledes en leverantér f4 ett hdgre pris 4n en annan.?®

KLS stravar efter att ha kontroll ver hela produktionskedjan. Produkterna maste méta
marknadens efterfragan, vilket skall uppnas genom en kundstyrd organisation. Ansvaret for
detta ligger pa en ledningsgrupp pa fyra personer utéver VD samt ett affarsstod bestaende av
en person. Man har identifierat nagra kritiska framgangsfaktorer, vilka foranledes av att
kraven pa etik och ursprungsmarkning okar fran konsumenter och butiker, dar kéttdisken inte
ar Ionsam jamfort med chark:

1. Jamnt flode,
2. Okad foradlingsgrad,
3. Bibehallet ursprung,
4. Malstyrning.

Med varumarkena SmalandsKatt och LantKoket arbetar KLS utifran visionen”Foradla alla
véra slaktdjur med bibeh&llet ursprung”®*. Endast leverantérer, som klarar hogt stallda krav,
far leverera ravaror till produkter, som séljs under dessa varumarken, och dessa leverantérer
far en merbetalning.

KLS vill enligt sin affarsstrategi hoja foradlingsgraden genom t¢kad styckning och
charkproduktion. "Det centrala &r att 6ka foradlingsgraden.” ?° Fér att nd den volym, som
anses vara tillracklig ur konkurrenssynpunkt, kravs ett tillskott av kapital %°. Féretaget har
saledes ett arbetsutskott, som undersoka alternativa finansieringsmajligheter.

Malet med KLSs kapitalprojekt ar inte enbart kapitalanskaffning utan man vill samtidigt
starka agarrollen. Insatser som kapitalform &r inte att foredra, da ”...insats och avrakningspris
ar direkt kopplade till antalet levererade djur,”?’. Andelen medlemsinsatser i KLS &r 23

2 Johansson, 2002.
2 Affarsplan, 2000.
2 Affarsplan, 2000.
% | and Lantbruk, 020503, s. 27.
%" Land Lantbruk, 011130, s. 13.



procent®. Genom att anvéanda sig av nagon av finansieringsformerna delagt aktiebolag,
konvertibler eller forlagsinsats Oppnas mojligheten for externt kapital och extern kompetens
samtidigt som &garrollen starks.

% KLS arsredovisning, 2001.



3. Teorli

3.1 Teorival

Arbetet handlar om hur kooperativa foretag och medlemmar paverkas av olika
finansieringsinstrument. For att denna fraga ska kunna analyseras kravs en uppsattning av
teoretiska verktyg. | det foreliggande kapitlet presenteras nagra anvandbara teorier. En ar
aganderéttsteorin, som anger ett antal s k &ganderattsproblem (avsnitt 3.2). Vidare behandlas
den s k medlemsnytta, som medlemmen erhaller fran det kooperativa foretaget (3.3). Det
foljande avsnittet 3.4 diskuterar vertikal integration. Ett avsnitt om &garstrukturer (3.5)
belyser hur kontrollen fordelas mellan &garna. Kapitlet avslutas med en diskussion av hur
foretags finansieringspolicies paverkas av majoritetsagaren (3.6).

De namnda teorierna anvandes sasom analysredskap i de féljande kapitlen. Aganderéttsteorin
ligger till grund i analysen i avsnitt 4.1-4.3. Ovriga teorier kommer till anvandning i kapitel 5.

3.2 Aganderattsteori

Det centrala i &ganderattsteorin ar inte relationen mellan ménniska och féremal, utan ... to
the sanctioned behavioral relations among men that arise from the existence of things and
pertain to their use.?*” Problem uppstar i organisationer, dar aganderatten inte ar klart
specificerad, vilket normalt ar fallet i kooperativa foretag™. Detta foljer av kooperativa
organisationer normalt &r kollektivt dgda och styrda, vilket har sin grund i att medlemmarna
ar medlemmar (delagare) i syfte att erhalla nytta av sin samhandelsrelation och inte darfor att
de dnskar avkastning i relation till sitt 4gande.

Enligt dganderattsteorin &r ett flertal problem kopplade till ett gemensamt &gande, och dessa
problem blir sarskilt allvarliga nar denna teori kombineras med agentteorin. Den senare
handlar om de svarigheter, som en organisations agare har att styra organisationen, vilket
beror pa att kontrollen &r skiljt frén dgandet. Problemkategorierna ar:**

problemet med gemensam egendom;
horisontproblemet;
portfoljproblemet;

e uppfoljnings- eller kontrollproblem;
e beslutfattarproblem.

Dessa problem ar olika, beroende pa den organisationsform och den verksamhet, som
kooperativet bedriver. De existerar mer eller mindre i varje kooperativt foretag men i
varierande grad. Nedan behandlas vad problemen innebdr.

Problemet med gemensam egendom

Problemet med gemensam egendom uppkommer nar:

2 Furubotn et al, 1972, s. 1137ff.
% vitaliano, 1983, s. 1081ff.
31 Nilsson, 2001.



... a new member-patron acquires the same rights to the organization’s residual cash flows based on
patronage and the same rights to participate in the organizational decision process as those held by existing
members. New members are rarely required initially to pay or make investments approximately equal in
amount to the value of these rights.*

Nar medlemmen ansoker om medlemskap, far denne genast tilltrade till de tillgangar, som
tidigare medlemmar genererat. Eftersom dganderétten ej ar tydligt specificerad i ett
kooperativ, uppmuntras &garna till att vara "freeriders” eller gratispassagerare. Aven
kostnader, som uppstar av den enskildes handlingar, uppbars kollektivt, dvs alla medlemmar
betalar i form av lagre avrakningspris eller lagre utdelning.®

Kollektivt kapital utgor en stor andel av egenkapitalet i svenska kooperativa foretag, vilket far
till foljd att Medlemmarna har svart att uppfatta sig som dgare. Samma sak galler om
ickemedlemmar har samma formaner som medlemmar, t ex solidarisk prissattning,
leveransréttigheter och kollektiv service. Darmed mister medlemskapet sin innebdrd, och det
I6nar sig att vara freerider. Medlemmen har da ingen anledning att engagera sig i foretaget
vad galler finansiering eller styrning.>* Vid sitt uttrade far medlemmen inte del av det vérde,
som tillskapats under perioden utan enbart den inbetalda insatsen®.

Horisontproblemet

Nar medlemmar gar ur foreningen och darmed férlorar sin andel av det kapital som
ackumulerats, blir de inte motiverade att investera i projekt med 1&ng aterbetalningstid*®.
Medlemmar har olika planeringshorisonter, dar agare med kort tidshorisont ej vill satsa pa
langsiktiga projekt utan vill ha avkastning pa satsat kapital inom en snar framtid. Agare med
lang tidshorisont &r villiga att satsa i langsiktiga projekt, eftersom deras kvarstaende tid som
medlemmar &r langre 4n investeringens aterbetalningstid. Aldersskillnader mellan
medlemmarna ger bl a upphov till olika horisonter, vilket hammar utvecklingen av foretaget.*’
Problemet med olika tidshorisonter skulle minska om &ganderatten var éverforbar.
Innehavaren skulle tjana pa att foretaget utvecklas, eftersom den tankta investeringen hojer
vardet pa aganderatten. Aven medlemmar med kort planeringshorisont far da ett 6kat varde pa
sin aganderatt vid en forsaljning.*®

Portfoljproblemet

Genom att sprida sina investeringar kan en investerare sanka sitt samlade risktagande. | ett
kooperativ med heterogen medlemskar minskar méjligheten att genomféra investeringar, som
ar optimala for medlemmar med skilda riskpreferenser — allt fran riskpreferenta till
riskaversiva (foredra eller undvika risk) och ett investeringsbeslut blir d optimalt for en liten
del av medlemskaren. Mé&nga medlemmarna méste betala fér nagot de inte vill ha.*® Kan

% vVitaliano, 1983, s. 1081.
* Nilsson, 2001.

* Nilsson, 1994.

% Nilsson, 1999.

% Hansmann, 1988, s. 267ff.
3" Nilsson, 2001.

* Nilsson, 2001.

% Nilsson, 1999.
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agaren ej styra Over sitt kapital och darigenom fordela kapitalet pa olika placeringar, kan
denne ej minska riskerna.

Uppfdljnings- eller kontrollproblem

Uppfoljnings- eller kontrollproblemet uppstar, da &gare tappar intresset eller mojligheten att
overvaka foretaget. Darmed kan nagon annan skaffa sig fordelar. | ett kooperativt foretag blir
problemet allvarligare genom att det ar svart att vardera foretagsledningens arbete. |
aktiebolag &r aktiekursen ett matinstrument — kursen fluktuerar beroende pa hur effektiv
ledningen é&r. Ett stort kollektivt kapital férsvagar incitamenten att félja upp och vérdera
ledningens arbete. Medlemmar, som engagerar sig i att Gvervaka ledningen, far ingen
ersattning for detta arbete och alla andra drar nytta av deras insatser.*

Beslutsfattarproblem

Beslutsfattarproblem kan uppsta med en heterogen é&garkrets, i synnerhet om engagemanget ar
lagt. Ledningen kan darmed ha svart att avgora hur medlemmarnas asikter ska varderas vid
beslut. | varsta fall tas beslut, som inte ar férankrade bland medlemmarna och inte &r réatt for
foretaget.* Manga beslut som inte fattas, s k ickebeslut, kan efterdt visa sig vara ratt. | ett
kooperativt foretag ar det bekvamt att i efterhand skylla pa agarna for att besluten inte fattats.

Da arbetet ska visa hur det kooperativa foretaget och medlemmen paverkas av olika
finansieringsalternativ, anvénds inte de specifikt agentteoretiska problemen i kapitel 4. Det ar
uppféljnings- eller kontrollproblem och beslutsfattarproblem. Déremot granskas dér de
aganderéttsteoretiska problemen, dvs problemet med gemensam egendom, horisontproblemet
och portfoljproblemet.

3.3 Medlemsnytta

Kooperativa foretag styrs utifran den nytta, som medlemmarna erhaller. Om det finns externa
delagare i delagda foretag, ar dessas mal med sin placering att fa god kapitalavkastning.
Delagda foretag kan darmed skapa konflikter, om foreningen sasom majoritetsagare inte
efterstravar enbart god kapitalavkastning. Ett exempel skulle vara om medlemmarna far ett
avrakningspris, som &ar hdgre an marknadspriset — detta skulle inte externa delégare acceptera.

Nyttan for medlemmarna med deldgda foretag &r tillskottet av riskkapital. En ekonomisk
forening har svart att snabbt generera riskkapital, som da maste komma fran medlemmarna.
Med Iag eller ingen insatsranta ser inte medlemmen det som en kapitalplacering. Darmed ar
en forening ej lampad for kapitalintensiva verksamheter.*?

Hur kan medlemmen teckna aktier eller satsa kapital i form av konvertibler och
forlagsinsatser? Foljande kan beskriva medlemmens valmgjligheter.

Tecknar aktier i dotterbolag:
e Satsar kapital;

0 Nilsson, 2001.
*1 Nilsson, 2001.
2 Normark et al, 1992.
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e Bidrar till att sdkra avsattningsmojligheten for foreningens produkter;
e Rétt till utdelning och vardetillvéxt;
e Nackdelen é&r inlasningseffekten.

Tecknar ej aktier i dotterbolag:

e Satsar ej kapital, men accepterar att andra gor det;

o Malkonflikt huruvida alla ska fa det battre eller enbart de som satsat kapital;
e Tillgang till dotterbolaget via foreningen.

Genom att satsa kapital i dotterbolaget sékrar bonden avséttningen for sina produkter. En
malkonflikt kan vara att de som satsar kapital erhaller fordelar i form av en sdkrare avsattning
for sina produkter. En konfliktsituation kan uppsta om endast de medlemmar, som kopt aktier
i dotterbolaget skulle fa leverera till detta bolag. Alla medlemmar kanske inte har ekonomiska
mojligheter att satsa kapital i dotterbolaget, och om det finns favorer kopplade till
aktieinnehavet missgynnas de medlemmar, som inte har rad att satsa. Portfoljproblemet
minskar inte genom investering i dotterbolaget. Till exempel kan vara en lantbrukare som har
den storsta andelen av kapitalet i svinverksamheten och en mindre andel i 6vrigt — skulle
verksamhetsgrenen svin ga daligt hjélper den mindre andelen foga. Samtidigt uppstar
inldsningseffekten om det saknas en fungerande marknad for handel med vérdepappret.*®

For medlemmen galler det att utvardera placeringen i forhallande till andra kapitalplaceringar
— kortsiktiga saval som langsiktiga. Denna typ av investering bor ses som langsiktig, dvs
pengar som var tankta att bygga ladugard for ska inte anvandas. Vad galler inlasningseffekten
bidrar aktien till en svag likviditet genom att det kan ta tid vid kop eller forséljning. Denna
effekt bidrar ej till att hoja kostnaden for aktien som endast bestar av maklarcourtaget.**

3.4 Vertikal integration

Motivet till vertikal integration &r att man kan skapa en battre samordning och ofta ocksa
béattre utnyttja stordriftsfordelar. Genom vertikal integration kan fOretaget béattre sprida
riskerna, varvid det samlade risktagandet sjunker. Integrationen framat i féradlingskedjan
dkar mojligheten till goda fortjanster, eftersom konkurrensen dar &r mindre intensiv.*

Det finns emellertid ocksa risker med vertikal integration. En ar om vinsten i foradlingsledet
laggs pa avrakningspriset med pafoljden att marknadssignalerna snedvrids*®. Detta kan leda
till produktionsoverskott, som sedan maste séljas till underpris. Betalas vinsten ut som
avkastning pa satsat kapital bor sannolikt risken fér éverproduktion minska.*’

Vertikal integration &r kapitalkravande, och manga kooperativa féretag har inte tillgang till
detta kapital. Finansieringen kan ske pa olika vis sasom att delar av verksamheten laggs i ett
del&gt aktiebolag.

* Hallgren, 020211.

* Hallgren, 020211.

* Sundblad, 1999, s. 22.
* Sundblad, 1999, s. 22.
" Nilsson, 1994, s 130.
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3.5 Agarstruktur

Agarstrukturer beskriver sammansattningen av foretagets dgare. Kontrollen i ett delagt
dotterbolag beror pa agarstrukturen och agarandelarna men aven huruvida foretaget ar ett
dotterforetag eller inte. Har moderforetaget en dominerande stallning i dotterforetaget, dvs
mer an 50 procents agande, uppstar enligt svensk associationsratt en koncern. Foretaget
klassas darmed som dotterforetag och inordnas i moderféretagets arsredovisning. Med en
dgandeandel p& 20-30 procent anses innehavet vara en kapitalplacering. Agandet anses vara i
organisationssyfte, dvs foretagen har ett organisatoriskt samband. Vid denna &gandeandel &r
utdelningar till moderféreningen skattefria. Uppnar agandeandelen 90 procent eller mer
skapas mojligheter att fritt flytta koncernbidrag mellan moderféreningen och féretaget. Med
denna niva pa dgande kan det ske resultat- och skatteutjamning inom koncernen. Minoriteten
har vid ett majoritetsdgande svart att paverka styrningen av foretaget samt att forhindra att
huvudagaren tvangsinldser utestdende aktier for att bilda ett helagt dotterbolag.*®

De som innehar majoriteten av rosterna kontrollerar minoriteten, dvs &garna som kontrollerar
foretaget dger fler roster an vad deras rétt till utdelning &r. Detta bendmns Controlling
Minority Shareholders (CMS), vilket &r vanligt i Sverige (t ex Ericsson). Ofta anvénds
rostréttsdifferentiering i form av A- och B-aktier. Skillnaden mellan A- och B-aktier galler
rostrétt, medan ingen skillnad forekommer vad géller ratt till utdelning. A-aktien har ofta tio
roster jamfort med B-aktien som har en rost. Det finns kontrollinstrument for att férhindra
innehavare att sélja roststarka A-aktie till tredje part. Med hembudsplikt ges innehavare av
icke overlatelsebara aktier ratt till att kopa tillbaka aktier som salts till tredje part.
Restriktioner finns vad géller omrostning pa bolagsstamma, t ex att en aktiedgare far
maximalt sta for 20 procent av rosterna. Aktiedgare med lagre rostratt kan inte ta Gver
foretaget &ven om CMS kontrollerar mer an 50 procent av résterna.

CMS maste dga aktier med hog rostratt for att det ska vara mojligt. Overenskommelser mellan
aktieagare ar tillatna oavsett om handel med A-aktier &r tillats eller inte. Exempel pa dessa
kan vara rostpakter eller olika regleringar om hur forséljning av A-aktier ska ga till. Det kan
liknas vid foretagets stadgar vad galler ratt till forvarv. Agare med 25 procent av rosterna eller
mer anses vara kontrollerande, dvs det racker for att kunna paverka foretagsbeslut (ej full
kontroll). For att ha full kontroll récker i vissa fall 50 procent av rosterna, ofta kréavs dock
kvalificerad majoritet (tva tredjedelar eller tre fjardedelar av rosterna, i vissa fall sa hogt som
90 procent). Detta gor det mojligt for minoritetsagare att blockera eventuella uppkdpsforsok
med 10 procent av rosterna. Innehav av ett dverskott av roster, dvs fler & vad som krévs for
kontroll, gor det mojligt att forhindra dgare med valfardsintresse att deltaga vid kapitalfragor.
Overskottet av roststarka aktier kan da anvandas som betalningsmedel vid uppkop.*

Med ett lagt skydd for investerare ar ett koncentrerat agande att foredra. Koncentrerat dgande
garanterar att minoritetsagare inte blir utsatta for expropriation (tvangsinlésen). En anledning
till detta kan vara att det finns en mojlighet att fa ut ett hogre vérde vid en framtida forsaljning
av utestaende aktier. Risken for expropriation minskar med rostrattsdifferentierade aktier, da
ledningen kan salja aktier men &anda behalla kontrollen. Majoritetsagares kontroll kan ocksa
vara till fordel for minoriteten, exempelvis om en potentiell investerare ar dalig ("bad raider™)
satillvida att denne bidrar till att foretagets vinst blir lagre och/eller har en hogre grad av
expropriation &n vad majoritetsagaren har. Risken for ”bad raider” &r hogre, om aktieédgarnas

8 Swartz, 1994.
9 Nilsson, 2002.
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skydd var svagt. CMS ar fordelaktig, nar "bra” majoritetsagare tillats behalla kontrollen med
en mindre del stamaktier. Med CMS finns bade for- och nackdelar for minoritetsagarna.™

Agentkostnaderna kopplade till CMS kan variera mellan olika typer av majoritetségare.
Exempelvis &r majoritetsagare ofta involverade i styrningen av foretaget i form av VD
och/eller styrelse. Detta ger dem stor handlingsfrihet vid beslut i féretaget och underléattar vid
atgarder som expropriation. Denna inblandning i styrningen av foretaget leder till hogre
agentkostnader av CMS for de &gare som réknas till CMS, &n vad andra kategorier har.
Agentkostnader varierar for olika dgargrupper. Ofta &r majoritetsdgaren grundare eller
attlingar till denne. Grundaren eller framférallt attlingarna kan styra foretaget sa att deras
valfard maximeras. Detta 6verensstdammer inte alltid med maximering av foretagets vinst. N&r
foretag kontrolleras av grundaren ar sannolikheten for uppkdp mindre. De negativa effekterna
av att kontrollen innehas av grundaren blir sma, eftersom denne bidrar med sitt “know-how”.
Agentkostnaden paverkas positivt eller negativt, beroende pa om den kontrollerande parten
tillhér grundaren eller inte.*

Agarstrukturen i det deldgda foretaget kan ta lite former vad géller majoritetsagande. Sadana
kan delas in i fyra grupper:

Grundare och dennes familj;

icke grundarefamilj;

foretag;

finansiella institut.

Grundare ar vanligast som majoritetsdgare och ofta har foretaget en professionell ledning som
inte missbrukar sin stallning som majoritetsédgare. Agentproblemen begrénsas av att ledningen
riskerar avsked vid beslut, som medfor ekonomisk skada for foretaget. Majoritetsagare av
detta slag 6vervakar styrningen av foretaget da intresset ar kapitalavkastning. Nackdelen ar att
det finns risk for att ledningen hdmmas i sina forsok att agera affarsmassigt. Foretag som ar
majoritetségare i dotterbolag kan i vissa affarssituationer gora vinster, som ar till nackdel for
minoritetsagare. Om tva eller flera av dessa grupper kontrollerar 25-50 procent av rosterna,
anses den storsta vara majoritetsagare. Finns det ingen majoritetsédgare anses dgandet vara
splittrat. Foretagets roster kan dgas direkt av familjemedlemmar, eller indirekt via
investeringsbolag och andra organisationer, t ex foretag som &gs av familjen. Familjen kan
besta av en individ eller grupp av individer som inte behdver vara slakt. Grundarefamiljen kan
best& av grundaren med eller utan familj eller av personer med koppling till grundaren..>

Undersokningar visar att grundarefamiljer anvander sig av kontrollinstrument i stérre
utstrdckning &n t ex finansiella institut. Finansiella institut & de som utnyttjar det minst.
Rostrattsdifferentierade aktier och andra begransningar kan medfora att heterogenitet uppstar i
agargruppen. Ju storre foretaget ar desto mer sannolikt ar det att &gare med begrénsat
finansiellt utrymme maste lita till rostrattsdifferentierade aktier och andra kontrollinstrument
for att behalla kontrollen dver foretaget. Slutsatsen blir att familjekontrollerande foretag i
storre utstrackning anvander sig av rostrattsdifferentierade aktier for att kontrollera
minoriteten. Familjer avviker mer fran en-aktie-en-rost (B-aktie) jamfort med andra
majoritetségare. Sarskilt grundarefamiljer & mer benégna att anvanda fullstandiga
kontrollinstrument for att ha kontrollen dver foretaget. Framfor allt familjekategorierna

% Nilsson, 2002, s. 6ff.
*L Nilsson, 2002, s. 7.
%2 Nilsson, 2002.
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uppmuntrar andra aktiedgare till expropriation, vilket medfér hdgre agentkostnader, sérskilt
for grundarefamiljen om man jamfor med andra institutionella &gare. Familjekontrollerande
agare anvander sig ofta av CMS vilket medfor att en-aktie-en-rost inte tilldmpas. Detta gor det
méjligt att behélla kontrollen dver foretaget.*®

Hur paverkas foretagets vérde av de olika formerna av majoritetsagande? Aktieagare tjanar
overlag pa att bli uppkopta. Ar sannolikheten for uppkdp liten paverkas foretagets varde
negativt. Risken for uppkop ar mindre for familjeédgda foretag jamfort med nér foretag och
finansiella institut &r &gare. Daremot ar konkursrisken storre for familjedgda foretag. For att
en familjekontrollerande agare ska avsta kontrollen maste denne kompenseras for de formaner
som denne avstar fran. Om risken for uppkadp &r lag, visar detta sig sasom ett lagre aktievarde.
Detta kan till viss del forklara de hoga agentkostnaderna hos familjekontrollerande féretag.>

3.6 Finansieringspolicy

Ett foretags finansieringspolicy paverkas av dgarfamiljens/majoritetsagarens begar efter makt
och kontroll dver foretaget, dvs &garfamiljen véljer finansieringsalternativ efter hur kontroll
och personliga formaner paverkas. Hansyn tas ej till hur 6vriga aktieagares vélfard paverkas.
Agarfamiljen foredrar att anvanda eget kapital for att darefter vinda sig till externa
finansiarer. Vid brist pa eget kapital foredrar agarfamiljen ofta lan fore externt kapital,
eftersom l4net inte paverkar kontrollen/makten over foretaget.>

Vid extern finansiering kan dock agarfamiljen behalla kontrollen i foretaget genom att erbjuda
investerare aktier med liten rostratt (B-aktier). Investerare kraver da att fa kopa aktierna till ett
undervarde. Avstandet mellan agande och kontroll 6ver foretaget kar. Detsamma galler
agentkostnaderna och det finns risk for att foretagets varde sjunker. Lan ar ett billigare
alternativ jamfort med B-aktier, samtidigt som &garfamiljens kontroll inte paverkas.
Langivare paverkar inte styrningen av foretaget sa lange som agarfamiljens privata formaner
inte aventyrar de ataganden, som denne har gentemot borgenaren. Vid lan minskar
agentkostnaderna med en stark dgarfamilj. Agarfamiljen &r inte intresserad av att styra
foretaget mot en tdnkbar konkurs och darmed forlora sitt kapital. Med det kapital, som
agarfamiljen har i foretaget, minskar incitamenten att styra foretaget med risk for bankrutt,
vilket 6kar med heterogena aktieagare.>®

Med en hdg tillvéxt i foretaget kan det vara svart att anvanda eget kapital, och kapital fran
externa investerare maste till. Om kapitalkostnaderna 6kar jamfort med agentkostnaderna,
minskar foretagets langsiktiga férmaga att 6verleva pa en konkurrensutsatt marknad. Risken
for att privat valfard gar forlorad i framtiden 6kar.>’

%3 Nilsson, 2002.
** Nilsson, 2002, s. 25ff.
*® Nilsson, 2002.
% Nilsson, 2002.
" Nilsson, 2002.
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4 Finansieringsformer

4.1 Delégda aktiebolag
4.1.1 Olika typer av bolagisering

Delé&gda dotterbolag kan &gas av kooperativa foretag tillsammans med medlemmar och
externa deldgare. FOr de medlemmar, som tecknar aktier i bolaget, &ndras medlemsrollen
satillvida att medlemmen ocksa far rollen som &gare med krav pa avkastning pa satsat kapital.
Externa delégare medfor att forutsattningarna for medlemmarna éndras. Exempelvis kan
solidarisk prisséttning, leveransratt och kollektiv service allvarligt hamna i farozonen.

Det finns olika forfaranden vid bolagisering av kooperativa foretag. Den kan vara intern
respektive extern. Med intern bolagisering laggs delar av verksamheten i separata
dotterbolag, dar medlemmarna via foreningen &ger 100 procent, och det uppstar fullstandig
integration. Styrningen av foretaget effektiviseras, men forandringen paverkar inte
foreningsformens utmarkande drag. Extern bolagisering har tva varianter, namligen partiell
extern bolagisering och fullstandig extern bolagisering. Vid den forra har féreningen kvar ett
agande, medan de dvriga deldgarna kan vara medlemmar och externa finansiarer. Vid
fullstdndig extern bolagisering har féreningen upphort och foretaget 4gs av medlemmar och
externa parter.”® Intern bolagisering och fullstandig extern bolagisering &r inte aktuella for
KLS och utvecklas inte vidare. Har behandlas endast partiell extern bolagisering.

4.1.2 Partiell extern bolagisering

Vid partiell extern bolagisering bolagiseras delar av affédrsverksamheten med foreningen
sasom juridisk person. Den bolagiserade verksamheten far nya delagare, men foreningen
kvarstar som en av huvudagarna. Ovriga delagare kan vara medlemmar, leverantorer,
anstallda, externa kapitalintressenter eller allmanheten. Ett exempel pa en partiell extern
bolagisering visas i figur 4.1.

Medlemmar Allmanheten
100% |15% 17 %
Medarbetare
Ek"onor_msk Extern 5 04
férening part
51% 12 %
AB Foradling

Figur 4.1 Exempel pa partiell extern bolagisering. Kélla: Normark et al, 1992, s. 133.

%8 Normark et al, 1992.
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Foreningens motiv for att existera &ndras med deldgda aktiebolag. Kooperativet uppgift &r att
framja vissa funktionsintressen hos en grupp®. Aktiebolagets uppgift 4r att maximera

avkastningen pa dgarnas investerade kapital. Nar en del av en forenings verksamhet knoppas
av till aktiebolag med blandat dgarskap, accepterar externa aktiedgare inte att ravaror kops in

till ett icke marknadsmassigt pris. FOr aktiedgare &r det ointressant hur vinsterna genereras.
Vanligt i kooperativ r att avrakningspriset ar snedvridet, vilket betyder marknadspris plus
vinster fran sidoverksamheter. Ett exempel ar mejeriforeningarnas juiceframstallning.

4.1.3 Traditionell kooperation kontra partiell extern bolagisering

Tabell 4.1 visar de huvudsakliga skillnaderna och likheterna mellan ett traditionellt
kooperativt foretag (TK) och partiell extern bolagisering (DK).

Tabell 4.1 Kooperativ organisations modell. Kalla: Nilsson, 1999, s. 452ff.

Kannetecken/ Traditionellt Delagt kooperativ (DK)

egenskaper kooperativ (TK) (shares co-operative)

Intrade Fritt Fritt

Individuellt &gande Nej Endast for investerare

Ta del av vardetkning Nej Investerare

Rostratt Jamlikhet Medlem: utnyttjande
Investerare: efter andel

Beslutsmajoritet Medlemmar Medlemmar

Externa intressenter Nej Ja

Insatskrav medlemmar Lika Lika

Avkastning pa kapital

Baserad pa utnyttjande

Medlem: utnyttjande
Investerare: andel

Aktiviteter for att Begransade Ja
Oka mervardet
Professionell Nej Ibland
ledning
Kooperativ ideologi Ja Mindre, endast i foreningen

Fordelar

Stordriftsférdelar

Stordriftsfordelar och storre vidd

Fokus Handelsforutsattningar Kund: handelsférutsattningar
Investerare: avkastning pa satsat kapital

mal Defensiv Offensiv

Strategi Kostnadsfordelar Produktdifferentiering

Medlemsroll Kund Kund & eventuell investerare

Investering/produkt Liten investering/produkt Hoga investeringar/produkt

Orientering Produktionsorienterat Marknadsorienterat med produkt-

Typ av marknad

Stabil marknad

restriktioner
Orolig marknad

Varken i TK eller i DK nekas nagon intrade. Denna princip okar risken fér en heterogen
medlemskar med olika planeringshorisonter som foljd. Detta kan orsaka problem vid
investeringar med olika aterbetalningstid. Agarkontrollen underlattas i aktiebolag, eftersom
agandet ar definierat. Medlemmen &r &gare till kooperativet under sin medlemsperiod. En
aktiedgare har intresse av att aktierna ska vara mest mojligt vérda vid vilken tidpunkt som
helst. Risken for fientliga uppkop &r storre i aktiebolag och ofta ett sétt att bli av med en icke
"vinstmaximerande” chef. Kooperativ utsétts sallan for uppkopsforsok och om sa ar fallet

avslas budet vanligtvis.®

% Nilsson, 1994, s. 32ff.

% Nilsson, 2001.
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I TK géller en-medlem-en-rést, medan inflytandet i DK ar efter antal &gda aktier. Aktierna
kan vara rostréttsdifferentierade i form av A- eller B-aktier. Genom féreningens &dgarandel har
medlemmarna majoritet i bada fallen. En icke-medlem, som satsar kapital i DK, far svarare att
paverka styrningen, vilket kan minska dennes incitament att investera. | sdval TK som DK
investerar medlemmarna i proportion till sin utnyttjandegrad, medan de exterma investerarna
satsar pengar som i andra aktiebolag. Aktieinnehavarna far del av det bolagiserade foretagets
vérdedkning, vilket inte sker i TK. Dock kan féreningen omvandla kollektivt kapital till
individuellt med hjélp av insatsemissioner och pa sa vis 6ka medlemmens insatskapital.
Medlemmarna far da ta del av de vinster som konsoliderats under en langre tid.

Om det finns samma ledning i det deldgda foretaget och i féreningen, kommer externa
intressenter att dra sig for att satsa kapital. Har ledningen inte kunskap om hur ett aktiebolag
drivs minskar fortroendet vad galler att marknadsmassiga beslut. Medlemmarna har ofta en
personlig relation och fortroende for nagon i ledningen, vilket minskar medlemmarnas risk.

Kooperativ ideologi finns endast i TK samt i den forening, som &ger ett DK. Exempel &r krav
pa oppet medlemskap och avstandsneutralitet. Kooperativ vill maximera produktionsvolymen,
medan aktiebolag vill maximera kapitalavkastning. Medlemmar med ideologisk Gvertygelse
anser agtlkooperativ verksamhet generellt &r battre och att forklaringar inte behtver vara
logiska™".

| bada fallen efterfragas stordriftsfordelar, dvs en hog produktion minskar kostnaderna. Med
TK sékras medlemmens avséttning av produkter pa marknaden och medlemmarna erbjuds ett
hdgre pris &n vad motsvarande organisation skulle ha gjort. Med DK tillkommer investerarnas
krav pa avkastning pa satsat kapital samtidigt som medlem vill ha ett sa hogt avrakningspris
som mojligt. Medlemmar som investerat i aktier kommer att sitta pa tva stolar, sasom medlem
och investerare. Detta okar risken for konflikter.

TK arbetar med lagforadlade standardprodukter och liten produktutveckling. Marknaden ar
ofta stor och stabil, dar kostnadsfordelar uppnas med hjalp av stor volym. DK forsoker
komma in pa nya marknader genom produktutveckling, som kraver mycket kapital.

4.1.4 Betalning med aktier

Det underlattar att vara ett aktiebolag pa en marknad som domineras av aktiebolag. Det ar
lattare att sluta avtal om samarbete med andra aktiebolag, och detsamma galler vid uppkdp av
andra foretag som kan finansieras av aktieemissioner. Jamfoért med en ekonomisk forening har
aktiebolaget ett marknadsvérde i form av aktiernas vérde, vilket underlattar vid forhandlingar
med andra bolag och finansieringsinstitut vid tagande av banklan.

Overskott av roststarka aktier kan anvandas som betalningsmedel utan att kontrollen dver
foretaget paverkas. Detta medfor att den som mottar aktierna inte kan paverka styrningen av
foretaget. Darmed minskar intresset, och vérdet for respektive aktie blir 1agre. Detsamma
géller for s k rostsvaga aktier.

®1 Nilsson, 1994, s. 40ff.
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4.1.5 Aganderéttsteoretiska problem
Problemet med gemensam egendom

Problemet med gemensam egendom minskar med delégda aktiebolag, bl a pga att
kooperativets kollektiva kapital minskar och dgandet definieras. Innehavare bestammer om
eller nér aktierna ska omséttas.

Agarstrukturen, bestaende av férening, medlemmar och externa intressenter i form av icke
medlemmar, kan skapa problem vid partiell extern bolagisering. Gruppen kan ha olika asikter
om hur foretaget ska styras, utdelning, investeringar, tidshorisonter for innehav etc. Genom
sitt majoritetsagande kan foreningen paverka styrningen for att maximera avkastningen for
sina medlemmar i form av ett hogt avrakningspris. En ny medlem far genom avrakningspriset
omedelbart del av dotterbolagets avkastning. Féreningens produktionsvolym ékar med den
nya medlemmen, vilket bidrar till stordriftsfordelar och foljden blir att dotterbolagets
inkopspris kan sankas. Saledes erhaller icke medlemmar en lagre avkastning pa satsat kapital
och incitamenten att gora langsiktiga placeringar minskar. Som minoritetségare ar det svart att
forhindra tvangsinldsen av aktier for bildandet av ett helagt dotterbolag.

Med en homogen medlemskar och laga tillgangar i foreningen lonar det sig inte for ndgon
medlem att vara "freerider”. Kooperativa foretag kan inte vara effektiva eftersom &gandet inte
ar definierat.®?

Horisontproblemet

Med aktiebolag minskar horisontproblemet. Aktien ar overforbar, vilket medfor att &gare som
ej ar nojda, kan sélja sin aktie. Agarens planeringshorisont spelar mindre roll, nir
aganderatten ar 6verforbar och marknadspriset pa aktien bygger pa forvantningar pa
foretagets framtida varden. Genom att foretaget utvecklas och gor investeringar for framtiden
Okar forvantningsvardet.

Problemet finns dock kvar i féreningen om alla medlemmar inte képer aktier i dotterbolaget.
Om den enskilde medlemmen upplever att en investering inte kommer denne tillgodo under
resterande medlemstid i form av exempelvis ett hdgre avrakningspris, kan medlemmens vilja
att investera minska. Agarnas planeringshorisonter har d& betydelse vad géller investeringar
som foreningen gor i dotterbolaget, exempelvis projekt med lang aterbetalningstid.

Portféljproblemet

Portfoljproblemet minskar med aktiebolag genom att kapitalplaceraren sjélv bestdammer hur
mycket kapital som ska investeras i dotterbolaget. Foretaget far da investerare, som &r
intresserade av foretaget och som vill att det ska utvecklas. Med den specificerade
aganderétten som en aktie medfor dkar dgarens incitament att engagera sig i sin placering. Ju
battre det gar for foretaget, desto battre varde far aktien.

Medlemmarna har intresse i dotterbolaget i form av aktier eller via féreningens innehav. Det
egna innehavet kan medlemmen sjélv paverka men inte féreningens. Problemet minskar inte i
detta fall ”da man sitter i samma bat”. Gar det daligt for dotterforetaget ar det inte enbart

62 Nilsson, 2001.
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féreningen som drabbas utan dven den medlem som satsat kapital. Kooperativet har inte
ovanstaende problem om medlemmarna ar engagerade och det &r starka sociala band inom
medlemskaren®®. Om innehavare av aktier har svart att kopa eller sélja p& en val fungerande
marknad, 0kar portfoljproblemet.

4.1.6 Sammanfattning

Med ett deldgt aktiebolag tydliggors dgarrollen. Foretagets uppgift &r att maximera avkastning
pé dgarnas kapital jamfort med kooperativets maximering av produktionsvolym. Agaren har
rostratt efter antal aktier att jamfora med kooperativets en-medlem-en-rost. Innehavaren far ta
del den vardedkning som sker i foretaget i form av en hogre aktiekurs men dven
vardeminskning.

De dganderattsteoretiska problemen minskar med deldgt aktiebolag. Da maste man utga fran
att det finns en fungerande marknad dar innehavaren kan komma ur sitt dgande, dvs risken for
inlasningseffekt ar lag.

4.2 Konvertibla skuldebrev
4.2.1 Konvertibla skuldebrev sasom finansieringsinstrument

Genom att erbjuda medlemmar och icke medlemmar (medarbetare, leverantdrer m fl) att
teckna konvertibla skuldebrev, t ex i ett deldgt dotterbolag, kan kapital genereras. En medlem
som inte valjer att teckna paverkas inte pa annat satt an att denne ej far ta del av den
utdelning, som ar kopplad till konvertibeln.

Konvertibla skuldebrev ar en mellanform mellan ett forlagslan och en aktie. Vid I6ptidens slut
valjer innehavaren om konvertibeln skall 16sas in till det nominella beloppet eller omvandlas
— konverteras - till en aktie. Innehavaren kan sedan salja eller behalla aktien. Denne betalar
endast vid forvarv av konvertibeln. Ingen extra betalning sker vid konvertering. Innehavstiden
raknas fran den tidpunkt, da betalning erlaggs for det konvertibeln.®* Nar konvertibeln &r
omgjord till aktier, foreligger samma for- och nackdelar som deldgda aktiebolag har.

Konverteringskursen ar bestamd pa forhand. Ar kursen vid en konvertering 6ver den utlovade
konverteringskursen gors en realisationsvinst vid framtida aktieforsaljning. Med hjélp av
konvertibla skuldebrev har foretaget finansiering under fem ar (maximal I6ptid for en
konvertibel ar fem 4r) till en konkurrenskraftig ranta (lagre an obligationsrantan).®®

Konvertibler ger en sékrare avkastning an aktier, dvs den utdelning som ett aktieinnehav kan
medfora dr osékrare &n den rantebetalning som foljer med konvertibeln. Dock tillfaller hela
aktieutdelningen innehavaren av aktien oavsett 16ptid, medan réntedelen med konvertibler
endast motsvaras av den Idptid, som innehavet har varit mellan tvé ranteutdelningar.®®

% Nilsson, 2001.

& Wramsby et al, 1997.
% Hallgren, 2001.

% Wramsby et al, 1997.
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Konvertibla skuldebrev utfardas vanligen av foretag med hog risk. Foretaget beskriver ofta
vad pengarna ska anvandas till. Innehavarna av skuldbreven deltar saval i uppgangs- som i
nedgangstider. Detta minskar intressekonflikten mellan konvertibeldgarna och aktieagarna.®’

4.2.2 Aganderéttsteoretiska problem
Problemet med gemensam egendom

Med konvertibla skuldebrev minskar problemet med gemensam egendom. Intressenter
erbjuds teckna konvertibler i foretaget, vilka vid Ioptidens slut kan l6sas in eller konverteras
till aktier. Innehavaren bestammer sjalv hur mycket kapital han/hon vill satsa och erhaller
kapitalavkastning i form av ranta. Den medlem, som ej tecknar nagon konvertibel, kan ej vara
“freerider” vad galler att ta del av ranteutbetalningen. Problemet uppstar dock da denne kan
utnyttja de investeringar som gors av kapitaltillskottet.

Innehavaren far i framtiden del av foretagets vardeokning/-minskning med konvertibler, som
ar omsattningsbara. Inrattas en borsliknande marknadsplats for konvertibler, uppstar inte
problemet med gemensam egendom da aktien blir omsattningsbar. Vid konvertering till aktier
uppstar samma problem som namns i avsnitt 4.1.6.

Horisontproblemet

Genom att konvertibeln ar 6verforbar bade fore och efter konverteringen, dvs den gar att sélja,
minskar horisontproblemet. Agarens planeringshorisont spelar mindre roll, nar aganderatten
ar overforbar, och marknadspriset pa konvertibeln respektive aktien bygger pa forvantningar
pa foretagets framtida vérden.

Portféljproblemet

Intressenten bestdmmer sjalv om han/hon vill satsa kapital och hur mycket. Ddrmed minskar
portféljproblemet genom att kapitalplaceraren bestdammer hur riskerna ska spridas.
Innehavarens incitament att engagera sig i foretaget okar och ju battre det gar for foretaget
desto mera sannolikt &r det att aktiekursen ar hégre an konverteringskursen.

Samma problem kan dock intré&ffa med konvertibler som med deldgda dotterbolag. Om
dotterforetaget gar ekonomiskt daligt, drabbas féreningen, medlemmar och externa
intressenter. Den medlem, som satsat kapital, drabbas darmed bade som konvertibelagare och
som leverantor.

Sammanfattning

Innehavarna av konvertibler valjer sjalv om skuldebrevet ska l6sas in eller konverteras till
aktier till en forutbestamd kurs vid I6ptidens slut. Konvertibelns rantebetalning ger sakrare
avkastning jamfort med aktieutdelning. Dock &r det ofta foretag med hog risk som anvander
konvertibla skuldebrev.

%7 Brealey et al, 2000, s. 660.
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De dganderéttsteoretiska problemen minskar med konvertibler. De kan liknas vid aktier i ett
delagt aktiebolag satillvida att det maste finnas en fungerande marknad sa att innehavaren kan
komma ur sitt 4gande.

4.3 Forlagsinsatser
4.3.1 Forlagsinsatser sasom finansieringsinstrument

Under vinstrika ar kan foreningar konsolidera genom att 6ka det kollektiva kapitalet, men
ocksa ge ut forlagsinsatser. Forlagsinsatser ar ett slags vardepapper, som betyder tillskott av
kapital genom insats. Det ger foretrade till arlig utdelning, om det finns fritt kapital i
balansrakningen, dvs fore utbetalning av efterlikvid och ranta pa insatskapital.?® Risken att
inte fa utdelning/efterlikvid ar lagre for innehavaren av forlagsinsatser an for den som enbart
ar medlem. Utdelningen kan vara vinstbaserad, dvs variera efter storleken pa vinsten eller
efter vad som beslutas av stamman.

Tecknandet av forlagsinsatser ar frivilligt. Innehavet av forlagsinsatser ger inte rostrétt i
foreningen. Anledningen &r att icke medlemmar kan ges mojlighet att teckna férlagsinsatser
och ska da inte kunna paverka besluten i foreningen. | stadgarna skall det anges vem som far
inneha forlagsinsatser och hur forvarv gar till. Mangden forlagsinsatser, som icke medlemmar
far inneha, begransas av medlemmarnas inbetalda insatser, eftersom vérdet pa forlagsinsatser
inte far dverstiga insatsbeloppet. Vardet pa forlagsinsatserna som icke medlemmar tecknar far
inte Overstiga medlemmarnas inbetalda insatser. FOr varje forlagsinsats skall féreningen
utfarda ett forlagsandelsbevis. Detta ar ett skriftligt och skall bl a innehalla uppgifter om vem
som ar innehavare och vilken rétt till utdelning insatsen medfér. For att innehavaren ska
kunna fa sin forlagsinsats inlost maste den skriftligen sagas upp tva ar i férvag. For utfardaren
galler sex manaders uppsagningstid, vilket tidigast kan ske fem &r efter utgivandet.”
Nackdelen for foreningen &r att kapitalet blir svagare bundet pa lang sikt.

4.3.1 Aganderéttsteoretiska problem
Problemet med gemensam egendom

Problemet med gemensam egendom kan minska med forlagsinsatser genom att dganderétten
definieras och innehavet ar frivilligt. Avkastning sker som arlig utdelning plus bonus baserad
pa vinst eller omsattning med foreningen. Den medlem, som ej innehar forlagsinsatser, kan
inte vara “freerider” vad géller utdelning. Problemet 6kar dock om efterlikvid ej betalas ut till
denna grupp, da incitament att engagera sig saknas. Forlagsinsatsen kan vara kopplad till hela
foreningen eller till en viss del. Vinsten byggs upp av medlemskaren inklusive de som inte
innehar forlagsinsatser. Om utdelningen baseras pa vinsten, blir innehavaren “freerider” pa
andra medlemmars bekostnad. Innehavare kan inte paverka styrningen av foreningen da
forlagsinsatser inte beréattigar till rostréatt.

%8 Spdra, 1999.
% |ag 1987:667, 2000.
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Horisontproblemet

Innehavarnas olika planeringshorisonter har ingen betydelse, dvs horisontproblemet minskar.
Den som koper forlagsinsatser bestdmmer sjélv ndr avyttringen ska ske. Marknadspriset
bygger pa inlésenbeloppet (det nominella véardet) och forvéantningar till framtida avkastning.
Detsamma galler for foreningen, da denna évervéger att l6sa in forlagsinsatsen.

Portféljproblemet

Portféljproblemet minskar med forlagsinsatser eftersom kapitalplaceraren sprider riskerna
genom att sjalv bestamma hur mycket kapital som ska investeras. Foretaget far da investerare
som dr intresserade av foretaget och som vill att det ska utvecklas och generera en hégre
utdelning. Eftersom forlagsinsatserna inte berattigar till nagon rostratt, kan innehavaren
paverka endast genom “exit”, dvs avyttra sin forlagsinsats. Om alla kraver inlésen samtidigt,
maste foreningen betalas ut stora belopp. Sédras gav 1999 ut forlagsinsatser omfattande 252
MSEK". Dock star forlagsinsatserna for en relativt liten del av féreningens samlade
egenkapital.

Innehavarens incitament att engagera sig i foretaget okar, eftersom forlagsinsatsens
forsaljningsvarde beror pa foretagets forvantade vinst. Vinstbaserad utdelning ar 6kar
engagemanget.

Sammanfattning

Innehavare av forlagsinsatser ges foretrade till arlig utdelning om fritt kapital forekommer i
balansrakningen. En nackdel for féreningen ar att kapitalet blir mindre bundet pa lang sikt.
Forlagsinsatser betyder till skillnad fran de dvriga finansieringsinstrumenten att den
kooperativa prageln bibehalls.

Forlagsinsatser medfor att de &ganderattsteoretiska problemen minskar. Dock kan problemet
med gemensam egendom oka, beroende pa om forlagsinsatser kopplas till hela foreningen
eller till viss del. Det kravs pa en fungerande marknad sa att innehavaren kan komma ur sitt
agande.

" gpdra, 2000.
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5. Analys

5.1 Agarrollens betydelse

| detta kapitel analyseras finansieringsalternativen for KLS. Analysen bygger pa de olika
finansieringsformer som presenteras i kapitel 4 och pa jamforelser med foretag med liknande
finansieringsformer. Dessa ar Skovde Slakteri AB, Lyckeby Stéarkelsen upa. och Skane-
mollan AB. Avsnitt 5.1 behandlar dgarrollens betydelse medan avsnitt 5.2 behandlar
agarstrukturens konsekvenser for medlemmen i KLS. I avsnitt 5.3 analyseras dgarstrukturens
inverkan pa foretaget. Darefter foljer avsnitt 5.4 som analyserar olika alternativ for handel
med finansiella papper i foreningar och mindre aktiebolag medan avsnitt 5.5 belyser
osakerheten med kapitalplaceringar.

I aktiebolag &r aktieagarna angelagna om att foretaget saval kortsiktigt som langsiktigt ska ga
med vinst. Langsiktiga investeringar ska finansiellt tickas av foretagets resultat och ge
avkastning pa aktiedgarnas satsade kapital. | kooperativ dr dgare och nyttjare normalt samma
personer. For nyttjaren (leverantdren) ar god service och hogt avrakningspris viktigare an
kapitalavkastning, dvs agarrollen far sta tillbaka for leverantorsrollen.

Med en partiell bolagisering, dar foreningen har ett 4gande, kan leverantdrsrollen behallas, om
foreningen ar majoritetsagare. Ar foreningen minoritetsagare tillgodoses enbart dgarintresset.
Annars far leverantorsrollen vid en bolagisering sta tillbaka till forman for agarrollen. Vid en
bolagisering med externa deldgare forsvinner troligen solidarisk prissattning, kollektiv service
och leveransratter. Med foreningen som majoritetségare férsvaras méjligheten att 4 kapital.”

Agarrollen i KLS har forsvagats under de senaste &ren, och leverantérsrollen har starkts. Detta
skedde sedan KLS kopte CCM, vars 730 leveranttrer kunde leverera med samma avtal och
priser utan att vara medlemmar. Det ar inte sannolikt att ickemedlemmar vill avsta en del av
avrakningspriset till insatser, nar mojligheten till efterlikvider och kapitalavkastning ar liten.
Om de inte maste vara medlemmar for att leverera och om de kan fa samma avrakningspris
och fordelar som medlemmar, har de inga incitament att bli medlemmar. Saledes 6kade inte
foreningens insatskapital, och CCM-leverantorerna blev "freeriders” pa medlemmarnas
bekostnad. Incitamenten for ickemedlemmar att satsa kapital 6kar, nar det finns mojlighet att
fa kapitalavkastning.

Under 2001 kom KLS med en positiv delarsrapport, varvid det blev mojligt att betala
efterlikvid. Utbetalning av efterlikvid, vilket inte har skett sedan 1995, sker for ar 2001. Idag
(mars 2002) har antalet leverantérer, som inte & medlemmar, salunda minskat fran 730 till
661. Dessa ickemedlemmar ar bl a CCM-leverantorer, leverantorer som av ideologiska skal
inte vill vara med i en kooperativ organisation samt sma producenter som far leverera utan att
betala insats.’? Foreningen har aven fatt nya medlemmar frn Swedish Meats och den privata
sektorn. Dessa ar "stora” leverantorer, framst inom grissektorn, vilka betalar sin insats pa
7000 kr och ser 1angsiktigt pa sitt medlemskap’. Efterlikvid fungerar sdsom ett sétt att
premiera trogna medlemmar.

L Sundstrém, 2001.
2 Eriksson, 020319.
3 Johansson, 020321.
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Vilken typ av verksamhet ska bolagiseras och med vilka deldgare? Icke medlemsnéra
verksamheter med stort kapitalbehov sésom féradling &r lampliga att bolagisera’™. Ju langre
fram féreningen i foradlingen gar desto starkare ar argumenten for delagande, eftersom saval
riskerna som kapitalbehovet dkar. Risken &r dock lagre for den aktiedgande medlemmen &n
for den externe delagaren. Medlemmarna kanner ofta nagon i ledningen for det kooperativa
foretaget, vilket ger béttre insyn i verksamheten. FGrdelen med att inte ha externa delégare &r
att foreningen kan flytta obeskattade koncernbidrag mellan dotterféretag och férening och
aven dela ut pengar till medlemmar utan dubbelbeskattning.

5.2 Agarstrukturens konsekvenser for medlemmen

Né&r dgandet &r splittrat, dvs det finns ett stort antal aktiedgare, minskar risken att de olika
agarna bildar allianser i syfte att ta kontrollen dver foretaget. Sma aktieagare ser mer till
avkastningen an vad storre aktiedgare gor och ar mer benégna att sélja sitt innehav, dvs exit.
Kontrollen flyttas da till andra dgare. En dgarstruktur ar effektiv, om den bestar av bade exit-
och voice-benégna agare och nar foreningens medlemmar inte styrs av loyalty™.

I KLSs fall skulle aktiemajoriteten innehas av féreningen, medan minoriteten bestar av
medlemmar och externa intressenter. Darmed blir &gandet splittrat — fordelat pa ett stort antal
aktieagare, vilket ger liten risk for allianser. Sasom majoritetsagare har KLS svagt incitament
att sdlja aktier och forlora kontrollen. Majoritetsagaren maste kompenseras for de formaner,
som denne avstar ifran. Enligt Ogren (020318) kravs mycket pengar for att man ska sldppa
kontrollen 6ver Skovde Slakteri AB (han dger ca 80 procent). Om behov av nytt kapital skulle
uppsta, ar extern finansiering inte aktuell, eftersom det ej ar intressant att minska dgandet i
foretaget. Alternativet ar att bli utldst till ett hogt pris. Minoritetsdgarna i Skovde Slakteri AB,
vilka bestar av sma producenter, kan inte paverka styrningen av foretaget, eftersom styrelsen
tillsatts av majoritetsagaren. For Skovde Slakteri AB satts personliga kontakter med kunder
och leverantorer hogt, vilket underlattar vid beslutsfattande. Styrelsen kan da kanna av hur
leverantorer och dven hur minoritetsagarna staller sig i olika fragor, men det ar anda
majoritetsédgaren som bestammer.’

Saledes har minoritetsagarna i Skovde Slakteri AB svart att sélja sina aktier till externa
intressenter, dvs de upplever en inlasningseffekt. Externa intressenter ar inte intresserade av
att investera kapital, om de inte kan paverka styrningen. Den ende, som kan ténkas vilja kopa,
ar majoritetsagaren. Genom att minoriteten inte kan paverka styrningen eller inte heller ar
insatt i foretagets strategiska beslut, dvs saknar helhetshilden dver foretaget, ar det svart att
vardera aktiens vérde, vilket ddremot majoritetsdgaren kan. Det finns en skevhet mellan
séljare och kopare vad galler informationslage (information asymmetry)’”. Detta kan liknas
vid KLS - vid en dvergang till delagt aktiebolag vet foreningen sasom majoritetsagare mer &n
ovriga aktieagarna. Nar risken for uppkop ar lag, minskar aktievardet, vilket ocksa ar till
fordel for majoritetsagaren vid en eventuell extraktion.

KLSs medlemmar ar inforstadda i att en integrering i foradlingsledet kréavs for att foreningen
ska bli konkurrenskraftig. Horisontproblemet &r enligt KLS obetydligt, da féreningens

™ Nilsson, 1994, s. 87.
S Sundstrom, 2001.

® Ogren, 020318.

" Nilsson, 1991a.
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medlemmar inte uppges ha olika planeringshorisonter trots att medelaldern bland
medlemmarna ar hdg. De medlemmar, vars planeringshorisont avvek, levererar idag till andra
slakterier. Grisleveranttrerna &r knutna till ett leveransavtal medan 65 procent av
notleverantrerna har ett avtal. De, som levererar till LantKoket, har ett speciellt kontrakt med
krav pa kvalitetsklass och tidpunkt for leverans. Ovriga 35 procent ar lattflyktiga.
Leverantorer utan kontrakt hamnar sist i slaktkon, varmed de latt kan sélja till ndgon annan.
Lojaliteten fran dessa medlemmar &ar darmed lag. KLS kan inte betala ett hogre pris till vissa
leverantorer for att tillgodose efterfragan en viss vecka utan maste da hoja avrakningspriset
for alla leveranser. Inom hela naringen rader det brist pa n6tkott, och privatslakten betalar vid
behov ett hogre pris och tar da ofta leveranser fran leverantdrer utan kontrakt. Engagemanget
fran KLS medlemmar &r dock fortfarande hogt'.

5.3 Agarstrukturens inverkan pa foretaget

Med deldgda aktiebolag 6kar risken for konflikter, eftersom syftet med innehavet kan variera
for agarna. For att tilltala externa delagare maste foretaget visa sig vara en sund investering.
Den externe delagaren vill ha god kapitalavkastning. Foreningen maste da visa att solidarisk
prisséattning och leveransrétt inte tilldmpas i det delédgda foretaget, vilket bl a gors med ett
marknadsméssigt agerande och med en lag dgandeandel. Féljden blir att det latt uppstar
konflikter i organisationen och ett tecken pa det ar att det kan vara svart att generera kapital ™.

Majoritetsagare &r ofta involverade i styrningen av féretaget®. | Skane-Méllan innehar VD
och styrelse sammanlagt 70 procent av aktierna och rosterna, varav en styrelsemedlem har ca
36 procent®. Denne anses vara kontrollerande och kan d& péverka foretagsbeslut. Detta ger
styrelsen stor handlingsfrihet, och agentkostnaderna for minoritetsagarna dkar. Detsamma
skulle gélla om KLSs innehav av roster ar 50 procent i ett delagt aktiebolag.

5.4 Handel med finansiella papper i féreningar och mindre bolag

Handel med finansiella papper i foreningar och mindre aktiebolag utmarks ofta av problem,
eftersom handelsvolymen ar sa liten att koparnas och séljarnas osakerheter kan bli betydande.
Ett hjalpmedel kan vara s k market-maker system. En market-maker kan vara en bank, som
haller i handeln, eller en bérsmaklare. Banken ansvarar for att korrekta uppgifter lamnas i
prospektet och gor det majligt att handla med véardepapperet. Darfor maste banken inneha ett
lager av detta vardepapper och notera kop- respektive saljkurser. Ar foretaget inte tillrackligt
stort for att noteras pa borsens Fondhandlarlista sker handeln pa s k smabolagslistor sasom
O-listan och Nya marknaden. Handeln sker "over the counter”, vilket medfér att det kan
finnas fa kopare nar man vill sélja. Féljden blir att avslut kan ske bara ndgon gang i manaden
och ofta &r spannet stort mellan noterad kép- och saljkurs. Man brukar kalla det for en
inl&sningseffekt, d& innehavaren drabbas av forluster for att komma ur sitt aktiedgande.

8 Johansson, 020321.

™ Sundstrém, 2001.

8 Nilsson, 2002.

8 Skane-mollan AB, 2001.
8 Hallgren, 2001.
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Genom smabolagslistorna far mera riskbenagna investorer méjlighet att investera i foretag
med hdg risk. Foretagen erhaller ett dkat riskkapital samt mer uppmarksamhet, da foretaget ar
noterat pa borssidan med kop- och séljkurs. Det arbete, som foretagen maste lagga ner for att
halla aktiemarknaden informerad, kan dock vara stort. Méklare och borsanalytiker utsatter de
borsnoterade foretagen for kontinuerlig och hard granskning. Foretag pa Stockholms
Fondbors har genom det s k borskontraktet atagit sig att ge hela marknaden samma chans att
agera pa information.®

Skane-mallan noterades pa Nya Marknaden 1998 och anvénder sig av market-maker system
med hjalp av sin sponsor Aros Maizels (tidigare Nordbanken Corporate Finance). Foretaget
betalar en blygsam ”peng” pa 75 tkr for tjansten. Daremot har arbetet med att tillhandahalla
information at marknaden 6kat — fullstandiga kvartalsrapporter, arsredovisningar,
bolagsstamma samt informationsplikt vid véasentliga handelser. Priset pa aktien ar ett fast
arligt pris. Risken for inlasningseffekt ar liten, da fa vill sélja och manga vill kopa. Darfor har
Aros Maizels ingen depa med aktier och fa avslut sker varje manad. Skane-maéllan AB har en
miljon aktier, dar utdelningen per aktie for &r 2001 var 4 kr®. Foretaget har fyra huvudagare,
som innehar 70 procent av aktierna och rosterna, dvs det finns inga begrénsningar i form av
A- och B-aktier eller hembudsplikt. Aktiedgarna ar knappt 600, bestdende av ledning,
anstallda, lantbrukare, kunder, konkurrenter och “gamla” Midway aktiedgare (Skane-mollan
1ag som dotterbolag till Midway innan noteringen). Mojligheten att generera mer kapital for
specifika handelser har 6kat med hjalp av nyemission men det har ocksa blivit mer
uppmérksamhet kring Skane-mollan, da foretaget ar noterat 220 dagar om éret pa borssidan
med kép- och saljkurs.®®

Som liten/medelstor aktor pa en oligopolistisk marknad med kooperationens NordMills som storste
konkurrent sa har alltfler stora, potentiella, kunder fatt upp gonen for oss! Om man som kvarnféretag ar
noterad pé bérsen s ar det, formodligen, ett styrkebesked/ da sitter det inga "vingar” p& kvarnen!®

Ingen forening har idag emitterat forlagsinsatser, som har en fungerande marknad. Mest
uppmarksammat &r Sodra, vars forlagsinsatser borjade I0pa den 31 december 1999.
Forlagsinsatserna genererade 252 Mkr till foreningen och 7 800 medlemmar, narstaende till
medlemmar och anstéllda tecknade sig for forlagsinsatser. | prospektet Erbjudande om
teckning av forlagsinsats... skrev Sédra: ”Pa Sodras hemsida kommer det att finnas mojlighet
for kopare och séljare att komma i kontakt.” Det gar fortfarande idag (020320) inte att hitta
information om handel p& hemsidan®.

Sodra uppger att efterfragan pa forlagsinsatser ar storre an tillgangen. For att 6ka
forutsattningarna for handel far Sédras medlemmar i host (2002) ett nytt erbjudande om
forlagsinsatser. FOreningen &r inte i behov av kapitaltillskott men menar att det ar viktigt att
stérka “instrumentet” som sédant.®®

Handel med férlagsinsatser kan liknas vid handel med stérkelseandelar eller leveransrétter i
Lyckeby Stérkelsen. Lyckeby Starkelsens leveransréatter ger rétt att leverera starkelsepotatis
till foreningen. Foreningen ar sluten, dvs odlare maste inneha leveransratter for att fa leverera.

& Hallgren, 2001.

8 Skane-mollan AB, 2001.
% persson, 020326.

% persson, 020326.

8 www.sodra.se, 020320.
8 Land Skog, 020412, s. 1.
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Den som vill kopa eller sélja andelar anmaler sig till féreningen, som anslar det pa en
anslagstavla”. Kopare och séljare far sjalva kontakta varandra och avtala pris. Foreningen
lagger sig inte i till vilket pris handel sker, men alla 6verlatelser tas upp i en grupp i styrelsen
for godkannande. Under 2001 har det varit saljarens marknad. Foreningen har gatt bra, och
manga befintliga odlare vill utoka sin areal. Detta &r odlare, som har 6verkapacitet pa
maskinsidan. Det som driver kdparen &r "avkastningsvarde” och ”onskan att fa odla”. Risken
for inlasningseffekt ar 1ag. Framtiden for potatisstarkelse ser bra ut, da vetestarkelse inte kan
ersatta potatisstérkelse i papper. Samtidigt har féreningen hela forédlingsledet jamfért med sin
danska motsvarighet, som ej féradlar till papper utan saljer pa den fria marknaden.®

5.5 Osakerhet

Osakerheten i kapitalplaceringar ar hog vid nybildade aktiebolag. Investeraren har svart att
vardera sin tankta investering utifran tillganglig information, jamfort med redan borsnoterade
foretag. Informationen kan vara knapphandig. Det finns en skevhet mellan séljarens och
koparens tillgang till information, varvid att képarens analysférmaga och dverblick minskar.
Vid placeringar i redan noterade foretag kan historiska uppgifter om aktiekurser, omsattning
etc analyseras.® Vid en bérsintroduktion &r det ovisst hur kursutvecklingen blir. Aktien kan
vara 6vervérderad eller undervarderad. Ett exempel ar Telia-aktien, som introducerades for 85
kr och som nu stér i ca 25,5 kr®". Det blir att “kopa grisen i sacken”, eftersom man inte vet
vad man far forran kopet ar genomfort.

Tillgang till en val fungerande marknad for vardepapper minskar risken for att man investerar
i foretaget. Om man inte kan “dra sig ur” pa ett smidigt vis, minskar viljan att satsa i
foretaget. Marknaden benamns tunn, nar efterfrdgan inte dverensstimmer med utbudet®.

Kapitalplacerarens osakerhet 6kar, nar huvudagarna (i detta fall féreningen) behaller makten,
dvs majoriteten i dotterbolaget och darmed far ett stort inflytande. Ar dotterbolagets ledning
samma som foreningens, kan kapitalplacerare ifragasatta dess kunskap i att driva ett
aktiebolag. Detsamma géller beslut, som missgynnar &gare i foreningen eller dotterforetaget.
Aktieagare tjanar 6verlag pa att deras foretag bli uppkdpt. Mojligheten for uppkadp &r lagre for
foretag med majoritetsdgare, vilket leder till l&gre aktiepris. Majoritetsagare sétter ett hogt pris
for att det ska bli 16nsamt for uppkdparen, vilket resulterar i farre uppkop.”

Hur ska aktiemarknaden for denna sektor analyseras och av vem? Det &r svart att forutse hur
livsmedelssektorn paverkas av olika handelser. Faktorer sasom BSE-krisen paverkar
efterfragan pa kott, vilket inverkar pa aktievardet bade positivt och negativt. Vid analys av
branschen ar medlemmen expert, da han/hon kan sin marknad och kan darmed minska sin risk
vid investeringar inom denna sektor. Medlemmen kénner ofta nagon i féreningsledningen,
och d&rfor ar det viktigt att ledningen &ger aktier i dotterbolaget. Enligt pilotskolan handlar
aktieagande ledningspersoner utifran vad som ar bast for foretaget™.

% Norup, 020314.

% Nilsson, 1991a.

% \www.afv.se, 020710.
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% Hallgren, 020211.
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Innehavare av forlagsinsatser har storre risker an dgare av aktier och konvertibler. Efter fem ar
kan foretaget krava inlosen av forlagsinsatserna med en uppséagningstid pa sex manader.
Investeringen blir osaker pa mer an fem ars sikt. Om innehavaren begér inl6sning (efter minst
tva ar), drabbas inte foéreningen namnvart. Det kan dock bli stora belopp, om alla innehavare
valjer att fa sina forlagsinsatser inlosta samtidigt. Icke desto mindre paverkas foreningen ej
sarskilt allvarligt, eftersom forlagsinsatserna star for endast en del av det samlade kapitalet.
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6. Diskussion

6.1 Slutsatser

De studerade alternativen har sina fordelar och nackdelar. Om KLS noterar ett dotterbolag pa
borsen, blir foretaget synligt 220 dagar om aret pa borssidorna. Uppméarksamheten kring
foretaget 6kar. samtidigt som varuméarkena LantKoket och SmalandsKétt starks. Framfor allt
ar icke medlemsnéra verksamheter med stort kapitalbehov ar l&mpliga att bolagisera. Om
KLS istéllet behaller den kooperativa prageln genom att anvanda forlagsinsatser, behéver inte
hansyn tas till vad aktiemarknaden tycker och dess krav pa avkastning. Solidarisk prissattning
och avstandsneutralitet kan ske utan att ifrdgasattas. Det som ar gemensamt for de olika
alternativen dr att dgandet tydliggors.

Genom att lata medlemmar och externa intressenter teckna sig for aktier och konvertibla
skuldebrev starks dgarrollen i foreningen. Vid handel via borsen eller via ett s k market-maker
system bestdmmer &garen sjélv Over innehavet, och de &ganderéattsteoretiska problemen
minskar. Detsamma galler for forlagsinsatser, om det gar att komma ur dgandet, dvs om
innehavaren ej utsatts for inldsningseffekt. Aven vid uttradet ur foreningen blir medlemmen
utsatt for inldsningseffekt. Det kan ta upp till sex ménader innan insatsen betalas ut®. Finns
det inte nagon vél fungerande marknad minskar intresset fran externa intressenter, och detta
galler dven for medlemmen. Med detta far KLS in riskkapital samtidigt som féreningen starks
som kapitalplacering. Med en definierad dgarroll blir satsningar utanfor foreningens
verksamhetsomrade naturligare for medlemmarna®.

Nedan gors en sammanstélining over skillnader mellan de olika alternativen.

Delé&gt aktiebolag:

e Medlemmen har fordel av att féreningen ar majoritetsagare. Externa investerare (icke
medlemmar) paverkas mer av foretagets agarstruktur och den inlasningseffekt som uppsta;

e Notering av dotterbolag pa borsen medfor att foretaget ar synligt 220 dagar om aret pa
borssidan. Detta ger uppméarksamheten runt foretaget samtidigt som varumaérkens starks;

e Kapitalet blir stabilt;

e Det dr latt att generera nytt kapital med hjalp av nyemission;

e Rostrétten i det borsnoterade dotterbolaget blir efter antalet dgda aktier;

e Det aktieemitterande foretaget kan specificera vem som far inneha aktier;

e Agandet blir tydligare;

e Risk for inlasningseffekt om handel inte & majlig.

Konvertibla skuldebrev:

o Kapitalet blir gj stabilt forrén vid konverteringen till aktier;

e Det nya kapitalet kommer inte in lika snabbt som for deldgda aktiebolag — forst vid
konverteringen till aktier

e Innehavarna saknar rostrétt innan konverteringen &gt rum;

e Begréansningar i dgandet kan forekomma;

e Agandet specificeras;

e Risk for inlasningseffekt om handel ej kan ske.

% Stadgar, 2000, s. 6ff.
% Sundstrém, 2001.
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Forlagsinsats:

e Foretagets kooperativa pragel behalls, och hansyn behover ej tas till vad aktiemarknaden
tycker och dess krav pa avkastning;

Solidarisk prissattning och avstandsneutralitet kan ske utan att ifragasattas;

Kapital stabilt under en femarsperiod da innehavare ej kan krava inlgsen;

Genereringen av nytt kapital sker ej lika snabbt som for delédgda aktiebolag;

Innehavarna saknar rostrétt;

Begréansning i dgandet kan forekomma;

Agandet specificeras;

Inlasningseffekter uppstar om handel inte kan ske under de fem ar som inlésen ej kan ske.

Agarstrukturen paverkar méjligheten att generera kapital. Detta kan sammanfattas som foljer:

e Med majoritetsagare kan minoritetsagaren inte paverka styrningen av foretaget;

e Innehavare har olika mal med sitt innehav. Exempel ar avkastning pa satsat kapital,
avsattning av varor och avrakningspris;

e Majoritetsagaren &r ej intresserad av att forlora kontrollen éver foretaget. Vid val av
finansieringsalternativ valjs det som inte paverkar kontrollen av foretaget;

e Det &r till fordel for medlemmarna om foreningen &r majoritetségare i bolaget. Externa
investerare paverkas mer av dgarstrukturen och av inlasningseffekt.

Nagra kommentarer till inlasningseffekter ar:

e Om handel ej kan ske, saknas marknadsplats;

e Med svag efterfragan pa vardepappret blir det fa avslut;

e Om foretaget har majoritetségare, minskar intresset for kop, eftersom det finns liten
mojlighet att paverka. Enbart majoritetsagaren har intresse av forvarv.

6.2 Rekommendation

Ett forsok att vardera alternativen kan goras genom en beslutsanalys. Framfor allt tre faktorer
paverkar bra beslutstagande: hur val de specifika faktorer som ska uppnas definieras, hur val
alternativen utvarderas och forstaelse for vad respektive alternative ger. Malet med analysen
ar att identifiera behov, ta fram kriterier som uppfyller dessa samt identifiera risk.®’

Beslutskriterier identifieras och graderas pa en skala 1-10 efter hur betydande de ar for
foretaget (vikt). Alternativen bedémds efter hur val de uppfyller (upp) Kkriterierna. Upp
multipliceras med vikt som summeras, dar alternativet med det hogsta vérdet rekommenderas.
Malet med beslutet delas in i tva kategorier: krav och dnskemal. For att garantera ett bra
beslut maste krav vara uppfyllt. De kriterier som inte uppfyller uppstallda krav tas bort fran
analysen, t ex krav pa tva ars arbetserfarenhet — antingen har man det eller inte. Resten
kategoriseras som 6nskemal.*®

Alternativen &r delégt aktiebolag, konvertibler och forlagsinsats. Beslutskriterierna ar valda
utifran sammanstéllningen i detta avsnitt. De ar:

" Kepner et al, 1981, s. 83ff.
% Kepner et al, 1981, s. 83ff.
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e Maximering av kapital: bl a mojlighet for tillskott av ytterligare kapital;

e Specificerat agande: mojlighet att paverka styrningen av foretaget och salja andelen;

e Oséakerhet for innehavare: majlighet till utdelning/avkastning pa satsat kapital, huruvida
agarstrukturen paverkar och risk for inlosen;

e Kooperativ ideologi: bl a om solidarisk prisséttning och avstandsneutralitet kan ske;

e Uppmarksamhet: huruvida foretaget kan na ut till tankbara kunder;

e Ejarbetskravande for foretag: bl a krav pa kontinuerlig information.

Tabell 5.1 Beslutsanalys. Kélla Kepner et al, 1981, s. 83ff,

Beslutskriterier Vikt |Delagt aktiebolag Upp|Konvertibler Upp|Forlagsinsats Upp
Krav
Okat kapital Uppfylls Ja |Uppfylls Ja |Uppfylls Ja
Onskemal
Specificerat agande 10 |Uppfylls 10 |Forst efter 8 |Agande med 7
100 |konvertering 80 |restriktioner, ingen 70
Rostratt
Osékerhet for 8 |Bdrsras, lag/ingen 4 |Réntebetalning, 6 |Risk for inldsen 6
innehavaren utdelning, agarstruktur 32 [agarstruktur 48 48
Kooperativ ideologi 6  |Nej 0 |lnnan 3 |Uppfylls 6
0 |konvertering 18 36
Uppmarksamhet 4 |Pa borsen 4 |Beror pa mdjlighet 2 |Beror pa mdjlighet 1
16 [till handel 8 (till handel 4
Ej arbetskravande 2 |Aktiemarknaden 0 |Mer efter 1 |Ej kontinuerlig 2
for foretag kraver kontinuerlig 0 |konvertering till 2 |Information kravs 4
information aktie
Summa: 148 156 162

Utifran uppstallda kriterier erhaller forlagsinsats det hogsta vardet (191). Rekommendationen
blir darfor forlagsinsats. Graderingen &r gjord utifran forfattarens egen bedomning.

En kanslighetsanalys visar hur férandringar paverkar utfallet. Vad hander om osakerheten for
ett delagt aktiebolag minskar for innehavaren, 4 okar till 6? Delagt aktiebolag erhaller da 164
istallet for 148, vilket ar det bésta alternativet. Vad intraffar om uppmérksamheten ar viktigare
an den kooperativa ideologin? Rekommendationen blir dven hér deldgt aktiebolag tatt foljt av
konvertibler. Med det forsta exemplet, dar osakerheten for innehavaren minskar, ar
rekommendationen del&gt aktiebolag. VVad blir rekommendationen om osékerheten for
forlagsinsats ocksa minskar (6 andras till 7)? Rekommendationen blir da forlagsinsats.

Grundanalysen visar ganska likvardiga I6sningar. Kanslighetsanalysen indikerar att ocksa sma

forandringar i kriterievikt eller alternativvérdering &ndrar alternativens inbordes
Grundldsningen &r foljaktligen instabil.
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Beslutsanalysen visar att forlagsinsatser ar det basta alternativet. En konsekvensbeddémning
indikerar att ett genomforande av det valda alternativet inte medfor speciella svarigheter och
inte ger nagra negativa konsekvenser.

Syftet med arbetet &r att utvardera de tre finansieringsalternativ, som &r intressanta for KLS.
Arbetets syfte &r relaterat till foljande problemstéliningar:

e Hur paverkas KLS och den enskilde medlemmen av de olika alternativen?
e Vilken betydelse har agarstrukturen fér medlemmen och dess intresse for att satsa kapital?

Med beslutsanalysen, stodd av konsekvens- och kanslighetsanalysen, sasom underlag
rekommenderas KLS att anvanda forlagsinsatser for att skaffa nytt kapital. Foretaget behaller
den kooperativa prageln. Externa intressen kan ej paverka verksamheten (innehavare av
forlagsinsatser saknar rostratt) och aktiemarknadens krav pa kontinuerlig information behéver
ej uppfyllas. Risken for inlasningseffekt ar lag, om det finns en fungerande marknadsplats,
vilket dven gor det mer intressant for medlemmarna att teckna forlagsinsatser.
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