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Andelsbeveaegelsens evne til forandring og omstilling i landbrugets
udvikling fra den lokale til ”den globale landsby’

Feellesskab gennem samarbejde og ejerskab af sma og store andelsselskaber har veeret karakteristisk for dansk
landbrug siden andelsbeveaegelsens gennembrud, og selskaberne er nu fgrende og afggrende for danske
landmeends konkurrencedygtighed pé verdensmarkedet.

Den demokratiske opbygning af selskaberne og de &ndringer, der lgbende er sket heri, har hele tiden veeret
baret af de tanker og den kulturarv, der er felles for andels-, hgjskole-, og fagbeveegelsen

Det har udviklet og fastholdt landmandenes ledelse og ejerskab i den vertikale kaede fra primarproduktion
over forarbejdning og foraedling til afseetning. | andre lande er den vertikale integration typisk domineret af et
efterfolgende led i keeden.

Hvorledes sikres videreudviklingen af denne kulturelt baserede ledelses- og
ejerform i en fremtid, hvor savel landmanden som hans selskaber er blevet
globale aktgrer?
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1. Prolog

Landbrugets andelsvirksomheder har med sma og ubetydelige undtagelser veeret strengt gkonomisk
baserede. Grundideen er et gkonomisk baseret fellesskab til gavn for alle deltagende landmand -
andelshaverne. Malsztningen er en sikring af andelshavernes gkonomiske interesser i relation til
omkringliggende interessenter.

Det har derfor ogsa veret helt naturligt, at det var landmendene der varetog de overordnede
beslutninger i virksomhederne gennem den etablerede demokratiske beslutningsstruktur. Hvem
skulle vel ellers vaere bedre i stand til at sikre andelshavernes interesser.

| en stabil landbrugsstruktur og en stabil virksomhedsstruktur er der ikke vesentlige andringer i
relationerne mellem andelshaverne, og det er ydermere saledes, at ejerinteresserne egentligt er
knyttet til det enkelte landbrug, og ikke til den aktuelle ejer.

Medlemskabet af forskellige andelsvirksomheder er en verdi i den enkelte ejendom, som i parantes
bemarket normalt havde en bred produktionsbasis, og blev derfor af betydning for ejendommens
handelspris. Medlemskab af veldrevne andelsvirksomheder pavirkede direkte driftsresultaterne og
dermed ejemdommens verdi.

Baseret pa den stabile produktionsstruktur pa den enkelte ejendom opstod der derfor ingen egentlig
interessekonflikt mellem generationerne, idet de gkonomiske relationer blev udlignet over
ejendommenes pris. | de mange situationer, hvor der var tale om familieoverdragelse blev disse
forhold yderligere konfliktfri.

Med nutidens strukturudvikling og produktionsspecialisering i primerbedrifterne opstar der
imidlertid en hel ny serie af problemstillinger som det er ngdvendigt at tage stilling til for den
enkelte andelshaver og for andelsvirksomhederne.

Tilsvarende medfgrer internationaliseringen af aktiviteterne i andelsvirksomhederne en reekke nye
problemstillinger, som der skal tages stilling til.

Og endeligt medfgrer mulighederne for stordriftfordele seerlige udfordringer  for
andelsvirksomheder baseret i et relativt begreenset nationalomrade. Problemstillingen er dels
mulighederne for at opna stordriftfordele, som ma baseres pa en international udvikling og dels
konkurrencesituationen med andre virksomheder, som maske ikke har tilsvarende vanskeligheder
ved veekst, det veere sig andelsvirksomheder i stgrre nationalomrader eller kapitalbaserede
selskaber, som umiddelbart nyder godt af kapitalmarkedernes internationale karakter.

Udfordringer synes der at veere nok af for landbrugets andelsvirksomheder. Nerveerende
redeggrelse er udarbejdet med henblik pa at komme helt ind til benet af disse problemstillinger,
saledes at der pa basis heraf kan opstilles konkrete lgsningsforslag.

Redegarelsen udarbejdes konkret ud fra mejeribrugets problemstillinger, men der er naeppe tvivl om
at problemstillingerne er tilsvarende indenfor slagterisektoren, som er den anden store sektor i
landbrugets foraedlingsvirksomheder.



2. Oversigt over redeggrelsen

Nerveerende redegerelse er udformet ud fra en lang raekke kilder, selvom der ikke er foretaget
direkte henvisninger til disse. Redegerelsen er derfor ikke af videnskabelig karakter, men mere at
betragte som et alment baseret indleeg i den stdende debat omkring andelsselskabernes forhold.
Redegearelsen er i det veesentligste rettet mod mejerisektoren, hvorfor Arla kommer til at indtage en
central stilling i de forskellige vurderinger. | oversigtsform er redeggrelsen opbygget som falger

Afsnit tre koncentrerer sig om primerbedrifternes strukturudvikling og specialisering og den
betydning disse forhold har for relationerne andelshaverne imellem og relationerne mellem
andelshaverne og andelsvirksomhederne.

| afsnit fire redegeres der for en raekke problemstillinger og muligheder i forbindelse med
andelsvirksomhedernes internationalisering. Der gennemgas en raekke strukturelle forhold i
forbindelse med internationalisering, og der redegares ogsa for en raekke virksomhedsspecifikke
forhold.

Afsnit fem omfatter en ret kortfattet og ikke udtemmende beskrivelse, af forskellige typer af
stordriftsfordele, primeert med det formal at opstille en referenceramme i forbindelse med
efterfglgende afsnit.

| afsnit seks kombineres og konkretiseres forholdene omkring stordrift og internationalisering
gennem opstilling af tre scenarier, andelshaverscenariet — Dairy Europe, Gearingsscenariet og
kapitalscenariet, hvorved der etableres en referenceramme, dels for wvurderinger af mulige
fremtidige strukturer, og dels for at belyse betydningen af disse strukturer.

Afsnit syv indeholder relateringen af de forskellige strukturer til de formulerede andelsveerdier og
andelsprincipper, og er dermed centralt i vurderingen af hvorledes man kan sikre den kulturelt
baserede ledelses og ejerform i andelselskaberne i en fremtid, hvor savel andelhaverne som
andelsvirksomhederne er globale aktgrer. Analysen heraf gennemfares pa de tre scenarier, med
henblik pa at komme dybt ned i vurderinger af forskelle mellem de forskellige scenarier.

Afsnit otte er en epilog, som sgger at fremdrage serligt veesentlige forhold omkring den samlede
redegerelse.



3. Betydningen af strukturudvikling og Produktspecialisering i
primarbedrifterne

I modsetning til tidligere er der tale om en betydelig strukturudvikling og specialisering i
primarbedrifterne. Det er i dag sjeldent at en enkelt primeerbedrift beskeftiger sig bade med
kveegavl og svineopdrat, hvorimod alle bedrifter af miljgmassige arsager er ngdt til at have en
planteproduktion.

Samtidig sker der en betydelig koncentration, saledes at der hele tiden sker en betydelig reduktion
af primarbedrifterne inden for de forskellige specialer.

Der er saledes behov for at finde strukturer i gkonomi og indflydelsesmgnster, som er i stand til at
tilgodese alle typer af andelshavere. Dels nystartede producenter, normalt med en meget lang
tidshorisont, dels aldre producenter og andre, der ophgrer med produktionen indenfor et kort
aremal.

3.1.  Betragtninger over kapitalstrukturen i andelsselskaberne

Andelsselskabernes muligheder for at bevare og udbygge det andelshaverfinansierede
kapitalgrundlag afhaenger naturligvis dels af andelshavernes faktiske gkonomiske kapacitet i
forbindelse hermed og dels af andelshavernes vilje til at stille kapital til radighed.

Den gennemsnitlige andelshaver har opbygget en kapital af stgrrelsesordenen 1 mio. kr. i Arla idet
omkring 7.500 andelshavere ialt har opbygget en egenkapital pa godt 8 mia. kr. Set i sammenhzng
med andelshavernes egne investeringer i malkeproduktion er der tale om et begranset belgb, men
sammenholdt med den gennemsnitlige andelshavers omsatning med Arla pa omkring 2,4 mio. er
der tale om et meget betydeligt belgb. Dette forhold skal dog ogsa ses i sammenhaeng med de priser
der betales for maelkekvoter, som over de seneste 10 ar har svinget fra under 1 kr. pr. kg. Og op til
over 4 kr. pr. kg. meelkekvote.

Der er saledes behov for at kapitalstrukturen i andelsselskabet indrettes med de maximale
incentives for andelshaverne til at investere i andelsselskabet. Over de seneste mange ar har dette
forhold veeret til droftelse, uden at der i grunden er sket stgrre endringer i forhold hertil.

Det gennemgaende treek er et gnske fra andelshavernes side om at egenkapitalen i andelsselskabet
fordeles mellem andelshaverne pa personlige konti. Herigennem er der sat konkret belgb pa den
enkelte andelshavers andel, men uden at der igvrigt er taget stilling til mulighederne for udlodning
m.v.

Tilsvarende er der fra danske andelsselskabers side stor reservation heroverfor, idet det frygtes at
kapitalgrundlaget for selskaberne smuldrer i forbindelse med andringer i andelshaverkredsen.
Andelsselskaberne rammes dobbelt, hvis andelshaverne i forbindelse med udtraeden, herunder ved
produktionsophgr, kan fa udbetalt deres personlige konti, idet der samtidig hermed er en risiko for
at leverancerne til selskabet bliver mindre, hvilket ogsa rammer virksomhedens gkonomi.



Der er saledes behov for at udvikle en struktur, som tilgodeser alle de modstridende interesser, dels
mellem andelshaverne indbyrdes og dels mellem andelshaverne og selskaberne herunder
selskabernes eksterne finansieringskilder.

Det farste element i forbindelse hermed er fordeling af egenkapitalen pa personlige konti. Dette er
gennemfort i andre store andelsbaserede selskaber som Fonterra og Royal Friesland. Modellerne i
disse selskaber er forskellige, men det grundleeggende element er at egenkapitalen er fordelt pa
deltagerne.

| begge disse virksomheder er der restriktioner pa mulighederne for at fa udbetalt egenkapitalen ved
udtreeden af selskabet, ligesom der ikke er mulighed for at der kan ske udbetaling uden at der sker
en udtreden af selskabet. Restriktionerne er etableret for at hindre en udhuling af selskabernes
kapitalgrundlag gennem udlodning af egenkapital.

3.1.1. Fonterras kapitalmodel

Fornterras kapitalmodel fremgar af et meget udferligt prospekt udarbejdet medio 2010 omfattende
”Co-operative shares”, “Peak notes”, Capital notes” og Redeemable Preference Shares”.
Grundlaeggende er det saledes at andelshaverne, som udelukkende er fra New Zealand skal eje Co-
operative shares i selskabet svarende til deres malkeleverancer. Ejerskabet omfatter en aktie pr. kg
melketgrstof leveret til Fonterra og med en fair pris pa omkring 19 danske kr pr. Co-operative
share kraeves der altsa en investering pa omkring halvanden danske kroner pr. leveret liter malk.
Udover dette kapitalindskud, som afregnes kontant er andelshaveren forpligtet til at deltage i
finansieringen af selskabet gennem investering i de sakaldte peak notes, der skal daekke
investeringer m.v. i forbindelse med produktion i hajsaesonen. Der er dog for tiden ikke kraevet
investering i disse peak notes, men de er naturligvis et element i finansieringsberedskabet baseret pa
andelshaverne.

Ved ophgr eller reduktion af melkeleverancer kan Fonterre, hvis der er gkonomisk basis i selskabet
herfor tilbagekabe co-operative shares fra den enkelte andelshaver, men selskabet kan ogsa velge at
betale med Capital notes hvis dette er hensigsmaessigt for selskabet. Endeligt kan selskabet veelge at
udstede Redeemable preference shares, hvis bestyreksen vurderer at kontantbetaling eller Capital
notes vil i betydende omfang veere til skade for selskabets muligheder for at gennemfare selskabets
udviklingsplaner.

Udover ovenstaende er det karakteristisk at Fonterres kapitalmodel baserer sig pa at alle navnte
former for kapital forrentes pa en eller anden made (Aktieudbytte eller forrentning) med undtagelse
af Peak notes, som er uforrentede. Med en soliditet pa 34% (2009) nasten udelukkende baseret pa
Co-operative shares, og det yderligere finansiele beredskab som er skitseret ovenfor synes Fonterre
at veere i stand til at finansiere sine aktiviteter pa det nuveerende niveau og formentlig ogsa en
aktivitetsudvidelse, safremt andelshavene finder det hensigtsmassigt. Bagsiden af medaljen er at
melkeproducenter for at kunne levere til Fonterre skal investere et belgb svarende til veerdien af
farste ars meelkeleverance for at kunne levere til selskabet.

Denne investering skal dog ses i forhold til hvad en dansk malkeproducent skal investere i
melkekvoter ved en udvidelse af produktionen, og med priser pa malkekvoter svingende mellem 1
og 4 kr. for maelkekvoter er investeringen i Fonterra ikke specielt stor. Samtidig hermed er fair



veerdi af Fonterres Co-operative shares relativt stabile, hvorfor risikoen ved investeringen ma
betragtes som mindre end risikoen ved at investere i malkekvoter.

Totalt set ma Fonterres kapitalmodel anses for at veere en hensigtsmassig lgsning pa
finansieringsproblemstillingen for virksomheden pa dens nuvaerende aktivitetsniveau.

3.1.2. Royal Frieslands kapitalmodel

Ved etableringen af fusionen mellem Friesland og Campina blev der udstedt uomsattelige
medlemcertifikater til medlemmerne af de to fusionerende selskaber som blev medlemmer i det
andelsselskab, der er moderselskab for fusionen. (Zuivelcodperatie FrirslandCampina U.A.. Disse
medlemscertifikater kunne konverteres til  ”member bonds” i driftsselskabet Royal
FrieslandCampina N.V. Af selskabets samlede egenkapital pa 1,74 mia. euro udger member bonds
0,87 mia. euro. Der er saledes tale om at ca. halvdelen af den samlede egenkapital er er fordelt pa
de enkelte medlemmer. Savel member bonds som medlemscertifikater forrentes med en
markedsrelateret rente.

Hvis et medlem ophgrer med produktion eller ophgrer med at levere til selskabet konverteres
medlemscertifikater og member bonds til free member bonds som kan omsattes gennem et internt
marked 6 gange om aret. Herigennem har udtradte medlemmer mulighed for at fa den del af
egenkapitalen, som er henfort til det enkelte medlem udbetalt, d.v.s. ca halvdelem af den samlede
egenkapital. Der foreligger ingen forpligtelse fra selskabets side til at aftage disse free member
bonds, og de vil saledes udgere en finansieringsmassig reserve, safremt selskabet har behov herfor.

Der er ikke i Royal FrieslandCampina tale om krav om reguleringer af den fordelte medlemskapital
i forbindelse med @ndringer af produktionsstarrelse for det enkelte medlem, men der er pa den
anden side sa tale om at ca. halvdelen af egenkapitalen ikke er fordelt pa de enkelte medlemmer,
ligesom der sker en betydelig driftsmassig konsolidering, som ikke fordeles.

Med en soliditet pa 37% (2009) er selskabet gjensynlig i stand til at finansiere sine aktiviteter. Det
skal igvrigt bemaerkes, at moderselskabet udover indskud af aktiekapital i selskabet (0,37 + 0,11
mia. euro) har udlant 0,29 mia. euro til selskabet.

Séledes udger den samlede medlemsfinansiering omkring 43% af selskabets balance.

3.1.3. Forslag til en kapitalstruktur

Som det frermgar af ovenstaende eksempler synes det muligt at basere et andelsselskab pa en hel
eller delvis fordeling af egenkapitalen pa personlige konti for de enkelte andelshavere. Dermed er
der basis for at tilgodese andelshavernes steerke gnske herom. Imidlertid er der en raekke forhold,
som ma indregnes i forbindelse hermed.

For det farste ma forholdene andelshaverne imellem reguleres pa en hensigtsmassig made. En fuld
fordeling af egenkapitalen pa personlige konti ma opfylde en rekke kriterier. Det skal her
understreges, at en kapitalmodel skal vaere i stand til at fungere, ogsa i en situation, hvor der er fri
adgang til malkeproduktion, dvs. at det nuveerende malkekvotesystem ikke eksisterer mere.



e Den enkelte andelshavers personlige konto skal i betydelig grad afspejle leverancen af
melk. Der er altsa knyttet en ret til meelkeleverance svarende til indestaende.

e Der kan etableres overgangsregler for nye producenter (andelshavere) saledes at det
ngdvendige indestaende etableres over en kort arraekke.

e For at have en betydelig fleksibilitet, er det veasentligt at indestaende forrentes med en
markedsrelateret rente. Dette forhold medfarer at der ikke opstar et modsatningsforhold i
forbindelse med variationer i indestaende i relation til maelkeleverancer. Det er endda muligt
i en sadan struktur at give den enkelte andelshaver adgang til at lade sit indestaende vokse
udover det fastlagte minimum. Rentebetaling til en markedsrente vil naturligvis reducere
selskabets gkonomiske resultat betydeligt. F.eks. vil forrentning af Arlas egenkapital med
5% p.a. medfgre en reduktion i nettoresultatet pa godt 400 mio. kr. (2009) hvilket alt andet
lige vil medfare en reduktion i efterbetalingen med dette belgb. Efterbetalingen vil derefter
udggre 260 mio. kr. i stedet for 660 mio. kr. Imidlertid vil forrentningen komme
andelshaverne direkte til gode, sa resultatet totalt set vil veere det samme for bade selskabet
og andelshaverne.

e Naturligvis medfgrer denne model at andelshavere, som endnu ikke har opbygget det fulde
indestaende far et mindre udbytte. Da der samtidig ma regnes med at disse andelshavere
yderligere er belastet af skulle opbygge det fulde indestaende, er der selvfglgelig tale om en
problemstilling, som ikke er uden betydning for disse andelshavere.

Med de saledes opstillede regler for andelshavernes relationer til hinanden, er der behov for at
opstille regler for relationerne mellem selskabet og andelshaverne. Grundtreekkene her ma veere
felgende.

e | forbindelse med reduktioner eller forggelse af leverancerne til selskaber kan der ved
reduktioner ske en reduktion af indestaende, og ved forggelse ske en opbygning af
indestaende svarende til leveranceomfanget.

e Ved udtraeden af andelsselskabet, enten for at flytte leverancer til et andet selskab eller ved
produktionsopher skal der ske en udlodning til andelshaveren af indestaende.

e Formen for denne udlodning ma ngdvendigvis veare saledes, at der under ingen
omstendigheder i forbindelse hermed sker en uhensigtsmaessig reduktion i selskabets
ansvarlige kapital.

e Under meget stabile forhold, kan der naturligvis ske en egentlig udbetaling fra selskabet til
den udtreedende andelshaver, men der ma veere etableret en basis, som medfgrer at dette kan
undgas efter konkret beslutning fra selskabet side.

e Den enkle made at gere dette pa er at erstatte indestdende med afdragsfri, variabelt
forrentede ansvarlige obligationer, uden nogen form for indflydelse, som kan handles frit.
Prisen pa sadanne obligationer i et etableret marked vil afspejle savel rentesatsen som den
tilknyttede risiko pa obligationen. Det er saledes op til den udtredende andelshaver, om
vedkommende gnsker at beholde obligationen eller at selge den og dermed opna likviditet.

Pa basis af de etablerede relationer mellem selskabet og andelshaverne er det selskabets opgave at
sikre finansiering med fremmedkapital, for den del af aktiverne, der ikke er finansieret med
egenkapital. Det er i denne forbindelse bemarkelsesverdigt at savel Fonterre med den fulde
fordeling af egenkapitalen og omfattende mekanismer pa plads til sikring af kapitalgrundlaget og
Royal FrieslandCampina som kun har fordelt omkring halvdelen af egenkapitalen pa personlige



konti arbejder med en andelshaverfinansiering omkring 40% hvorimod Arla med praktisk tage
ingen fordeling pa personlige konti arbejder med en andelshaverfinansiering pa omkring 27%.

Der kan dog ikke umiddelbart drages nogen steerk konklusion om at det er kapitalmodellerne der er
arsag til denne betydelige difference, idet der i betydeligt omfang kan vaere tale om at historiske
forhold gar sig geeldende.

Selskabets relationer til kapitalmarkeder og finansieringskilder vil veere af fglgende karakter.

o Det er et krav at selskabets kapitalgrundlag ikke kan udhules i forbindelse med udtreedende
andelshavere. Kapitalen skal derfor som i ovenstdende model sikres veerende til radighed
som ansvarlig kapital for selskabet, uden nogen form for begransninger.

e Det kan ikke afvises, og er endda sandsynligt, at der fra finansieringskilderne vil veere krav
om en hgjere egenkapitalfinansiering end i den nuvarende situation. Imidlertid ma
kapitalstrukturen med personlige konti anses for at medfare en stagrre villighed for
andelshaverne til at opbygge egenkapital i selskabet.

e Finansieringskilder kan endvidere stille krav om en fastlagt opbygning af egenkapital over
tid, hvilket s ma ske pa bekostning af den malkepris incl. efterbetaling som selskabet kan
udbetale til andelshaverne.

Som det fremgar af ovenstaende vil modellen med fuldt fordelt egenkapital pa personlige konti
medfgre betydelige andringer af relationerne omkring selskabet og mellem selskabets
andelshavere, men der synes ikke at vare tvivl om at en sadan model kan bringes til at fungere. Der
kan naturligvis som ved alle &ndringer blive tale om at selskabets udfoldelsesmuligheder kan
forringes, specielt pa kort sigt, indtil finansieringskilderne faler sig komfortable med den @&ndrede
model. Umiddelbart synes modellem imidlertid at kunne regulerer forholdene mellem
andelshaverne i @nskelig retning uden at der sker nogen objektiv forringelse af selskabets
kreditveerdihed.

3.2.  Beslutningsstrukturen

Den traditionelle beslutningsstruktur i andelsvirksomhederne er baseret pa slagordet en mand en
stemme, hvilket indeberer at alle andelshavere har den samme indflydelse pa andelsselskabets
beslutninger. Den historiske basis for denne beslutningsstruktur er, en modstand mod at store
producenter kan dominere andelsselskabernes beslutninger. Man kan ogsa sige, at det er baseret pa
bgndernes modstand mod herremandene. Endeligt kan man sige at denne beslutningsstruktur er den
mest demokratiske.

I landbrugets sekundere andelsselskaber (Andelsselskaber med andre andelsselskaber som
andelshavere) har denne beslutningsstruktur imidlertid ikke fundet anvendelse, idet
beslutningsstrukturen her normalt er baseret pa leverancer til det sekundere andelsselskab. Som et
eksempel herpa kan navnes det hedengangne Dansk Ost A.m.b.a. Hvor Arla (Pa det tidspunkt MD
Foods) allerede ved etableringen af selskabet havde savel leverancemajoriteten som
beslutningsmajoriteten.
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Nar der henses til strukturudviklingen i primarlandbruget, og dermed til den starre
interessespredning mellem andelshaverne er det et dbent spagrgsmal om en mand en stemme fortsat
er den mest hensigtsmaessige beslutningsstruktur.

Med udgangspunkt i at andelsselskaberne er rene gkonomiske samarbejdsstrukturer, synes den mest
hensigtsmassige beslutningsstruktur at veere en direkte overensstemmelse mellem gkonomisk
interesse og beslutningsret. Man skal stemme efter hgveder og ikke efter hoveder.

En e@ndring af denne karakter vil veere i overensstemmelse med den individualisering pa
kapitalomradet som der er en overvejende interesse for.

Umiddelbart skal det ogsa anfares, at en @ndring af beslutningsstrukturen ikke kan betragteds som
mindre demokratisk end den eksisterende beslutningsstruktur i andelsselskaberne.

Velvidende at endring af beslutningsstrukturen pa denne made er i dabenlys strid med
andelsprincipperne synes der dog at veere god grund til at denne hellige ko slagtes.

Formodningen er at en placering af beslutningskompetencen, den hvor den gkonomiske interesse er,
vil medfare bedre beslutninger totalt set. Det skal i den forbindelse understreges, at specielt de
centrale besluttende organer i andelsselskaberne primert er ansvarlige for selskabernes vel og vel
og ikke skal varetage saerlige andelshavergruppers specielle interesser, men andelshavernes
interesser i sin helhed. | denne forbindelse knytter der sig specielle interesser til
afregningsforholdenen mellem andelshaverne og andelselskabet. Dette forhold behandles mere
udferligt i naeste afsnit.

3.3.  Afregningsforhold

Afregningsreglerne mellem andelsselskabet og andelshaverne pakalder sig naturligvis betydelig
interesse. Grundleggende skal afregningsreglerne afspejle verdien af leverancerne for
andelsselskabet, og skal naturligvis ogsa sikre en ligelig behandling af alle andelshavere.
Eksisterende afregningssystemer f.eks. for Arla synes at varetage denne opgave pa udmeerket vis.
Der tages hensyn til malkens kvalitet, fedt og proteinindhold, og der tages ogsa hensyn til de
driftsmaessige forhold i forbindelse med leverancestarrelser og leverancefleksibilitet. Endeligt er
der ogsa indbygget searlige regler for gkologisk mealk i afregningsgrundlaget.

Afregningsreglerne indeholder ogsa en saesonvariation, hvis formal er at opna sa jeevne leverancer
som muligt hen over aret. Et saesontilleg ma ngdvendigvis fastsaettes ud fra en markedsrelateret
betragtning, saledes at seesonvariationen er tilstreekkelig til at fa den enkelte malkeproducent til at
medvirke til udjevningen af produktionen. Herigennem sikres totalt set en bedre driftsgkonomi i
andelsselskabet, og denne forbedrede gkonomi kan sa gennen sasonvariationen komme den enkelte
melkeproducent til gode, ogsa ud over hvad der er omkostningsmaessigt behov for.

Derudover indebarer afregningsreglerne ogsa, at dert er muligt pa rimelig vis at afregne meelk i
savel Danmark som Sverige.

Umiddelbart kan der naturligvis altid i et sadant faktuelt baseret system veere tale om en vis
usikkerhed i relationerne mellem de enkelte andelshavere. Starst usikkerhed knytter der sig sikkert
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til afregningstilleegget for gkologisk malk. Denne prissetning ma ngdvendigvis i en vis
udstraekning veere markedsbaseret, saledes at der netop kan sikres tilstreekkelige leverancer set i
forhold til markedet for gkologiske produkter.

Da der er tale om en langsigtet omlegning af driften for at kvalificere sig til at levere gkologisk
melk, ma der ngdvendigvis vere en vis preemie for at fa den enkelte andelshaver til at omlaegge
driften, med de deraf fglgende omkostninger og investeringer.

Det totale indtryk af afregningsreglernes funktion er at der er tale om en mekanisme, som er i stand
til pa fair made at fordele resultaterne af andelsselskabets drift mellem de forskellige andelshavere.

Umiddelbart synes den eneste vasentlige mislyd i denne relation at komme fra meget store
producenter, som er af den opfattelse, at der ber tages serlige hensyn til disse udover de
stordriftsfordele der er indregnet i afregningssystemet. Storproducenterne har leverancer af et
sadant omfang, at der kan vere basis for at opna serlige fordele ved at levere melken i et frit
marked fremfor gennem det falles andelsselskab. Grundlaeggende er der her tale om, at der specielt
i perioder er mulighed for at opna hgjere priser baseret pa de sarlige markedsmuligheder som en
stor produktion indebarer.

Det vil dog naturligvis veere muligt i et vist omfang at tilgodese sadanne producenter gennem
aftaler om kontraktleverancer eventuelt baseret pa markedsrelaterede priser. Grundsynspunktet i
forbindelse hermed er det samme som finder anvendelse i relation til andre malkeproducenter, som
ikke er andelshavere men afregnes med en aftalt pris uden direkte relation til andelsselskabets
resultat.

Helt grundleeggende synes der ikke at opstd serlige vanskeligheder mellem andelshaverne i
forbindelse med afregningsforhold i forbindelse med etablering af en anden beslutningsstruktur og
et andet kapitalgrundlag.

Imidlertid vil forrentning af indestdende pa personlige konti som navnt tidligere medfere et gget
pres pa andelsselskabets resultat og dermed dispositionsmuligheder medmindre afregningsreglerne
tager hgjde herfor i forbindelse med fastsattelse af a’conto betalingen. Det er imidlertid ganske
enkelt at sikre dispositionsbelgbet ved at reducere a’contobetalingen med et belgb svarende til
forrentningen. Hvis der samtidig sker en lgbende udbetaling af renterne til andelshaverne vil der
ikke veere nogen likviditetmaessig &ndring, hverken for andelshaverne eller for andelsselskabet.

Hvad afregningsreglerne imidlertid ikke er i stand til at tage hgjde for er indtreeden af kapital fra
ikke mealkeproducenter med henblik pa at gge andelsselskabets kapitalberedskab, og dermed
veekstmuligheder. Dette forhold er af afggrende betydning for mulighederne for at tiltreekke
ansvarlig kapital i sterre omfang fra fremmede finansieringskilder. Dette forhold vil blive
yderligere belyst i de falgende afsnit.

3.4.  Perspektivering

Af ovenstaende redegarelse fremgar det, at det gennem omlaegning af en raekke forhold er muligt at
tilpasse andelselskabsformen til den mere individualistiske tilgangsvinkel som generelt set gar sig
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galdende i andelshaverkredsen. Denne individualistiske tilgang har sit naturlige afsat i den starre
grad af forandring, som ger sig geeldende i primearproduktionen.

Umiddelbart ma det veere forventningen at en omlegning af andelsselskabernes
samarbejdsrelationer med andelshaverne vil medfgre en forgget mulighed og villighed fra
andelshavernes side til at engagere sig gkonomisk i andelsselskaberne.

Allerede pa nuverende tidspunkt er der for to af de tre neevnte mejeriselskaber tale om engagement
som gar betydeligt ud over anvendelse af egen melk.

Der er saledes tale om en form for gearing pa ravaresiden.

e Arla handterede i 2009 41% mere malk end andelshaverne leverede
e FrieslandCampina handterede i 2009 24% mere melk end andelshaverne leverede
e Fonterra h&ndterede i 2009 5% mere malk end andelshaverne leverede.

Denne gearing indebzrer at andelshaverne i de bergrte selskaber barer den driftsmassige og
dermed finansieringsmaessige risiko pa en betydeligt starre maelkemangde end de selv leverer.

Da der samtidig er tale om en betydelig foredling af produkterne, og altsa dermed en meget
betydelig omkostningsbase i selskaberne er der tale om forhold af meget stor betydning for
andelshaverne.

Foradlingen af andelshavernes leverancer fremga af falgende.

e For Arla udger andelshavernes leverancer 28,5% af omsetningen og de samlede
melkeleverancer 40% af omsatningen.

e For FrieslandCampina udger andelshavernes leverancer 28,7% af omseatningen og de
samlede malkeleverancer udger 35% af omsetningen.

e For Fonterra udger andelshavernes leverancer 39,3% af omsetningen og de samlede
meelkeleverancer udger 41% af omsatningen.

Som det fremgar er den samlede foradlingsgrad i selskaberne af nogenlunde samme
starrelsesorden, men i kraft af forskellig gearing i virksomhederne bliver der alligevel en betydelig
forskel i andelshavernes risikoeksponering relateret til deres malkeleverancer.

Nar denne betydelige eksponering sammenholdes med at Arla arbejder med en egenkapital pa 27%
af balancen og de gvrige to virksomheder arbejder med en egenkapitalandel pa ca. 40%, er der
specielt for Arlas vedkommende tale om en stor savel ravaremassig gearing som en kapitalmaessig
gearing.

Arla kompenserer i en vis udstreekning gennem optagelse af ansvarlige lan fra eksterne
finansierinfskilder, for at fa en tilfredsstillende balance. Der er imidlertid naeppe tvivl om at der kun
er et begraenset gkonomisk raderum, specielt for investeringer, der medfarer en forgget gearing af
aktiviteterne. De to andre virksomheder ser umiddelbart ud til at have et betydeligt sterre raderum i
denne forbindelse. Specielt ma forholdene for Arla og FrieslandCampina veere sammenlignelige,
som falge af placeringen indenfor EU.
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Perspektiver for Arla er saledes, at der er behov for at gennemfare en betydelig konsolidering af
virksomheden baseret pa andelshaverne, hvis virksomheden pa et realistisk grundlag og indenfor
den traditionelle andelsvirksomhed skal veere i stand til at opfylde de betydelige vaekstmalsatninger
som virksomheden har. Den ovenfor anfgrte model, som tilgodeser de individalistiske behov hos
andelshaverne, synes at vaere et realistisk forslag i forbindelse hermed.

Med fare for at forenkle forholdene skal det ogsa papeges, at en sadan model vel ogsa kunne vare
en mulighed for at give Danish Crown en bedre kapitalstruktur.

Nar dette er sagt skal det imidlertid bemarkes, at der i forbindelse med internationalisering og
udnyttelse af stordriftsfordele vil vere betydelige begraensninger for virksomhedernes fortsatte
udvikling, alene ud fra kapitalmassige forhold.

Kort sagt vil der formentlig i forbindelse med virksomhedernes fremtidige udvikling veere

situationer hvor ellers hensigtsmassige udviklinger ikke vil kunne lade sig gere indenfor de
finansielle, rammer der er til radighed.
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4. Problemstillingerne omKkring internationalisering

Internationalisering er for de store danske andelsselskaber en ngdvendig udvikling alene fordi den
indenlandske produktion er meget stgrre end det indenlandske forbrug. Grundleggende er
problemstillingen ikke ny, idet virksomhederne har opbygget en betydelig grad af international
tilstedeverelse pa hovedmarkederne.

Problemstillingen er i det veesentlige bestemt af, hvilke typer af aktiviteter der er behov for, pa de
enkelte hovedmarkeder. Nar der er tale om ferskvarer med en begraenset holdbarhed, er der ikke
noget praktisk alternativ til lokal produktion baseret primart pa lokale ravarer. Andre
produktomrader giver starre muligheder for at afveje lokal produktion mod eksportproduktion. Det
skal dog ogsa bemarkes, at der af primert miljgmassige arsager er betydende begransninger i
mulighederne for indenlandsk produktion.

Internationalisering af andelsselskabers aktiviteter er tet knyttet til den grundleggende
ravareforsyning til aktiviteterne og dermed til andelshavernes gearing i forbindelse hermed.
Derudover er ngglefaktoren ved internationalisering kapitalforholdene omkring aktiviteterne. Disse
forhold behandles struktureret i det falgende.

4.1. Traditionel eksportorienteret internationalisering

Den traditionelle internationalisering fra de danske andelsselskabers side reekker langt tilbage i
tiden. Oprindeligt var det private eksportarer, der varetog eksporten af den merproduktion, som
ikke kunne afsattes indenlandsk.

Imidlertid har der over de sidste 100 ar vaeret en bevaegelse i retning af at andelsvirksomhederne
selv begyndte at varetage eksportfunktionerne, og dermed udplacere de private eksportarer.
Allerede tidligt i det sidste arhundrede varetog slagterierne selv eksporten til England, men var her
afhangige af en raekke salgsagenter.

Ogsa denne situation blev langsomt men sikkert @ndret i retning af sterre indflydelse for
slagterierne gennem oprettelse af et eget salgskontor i England. Dette farte til dannelsen af Danish
Bacon Company (D.B.C.) som efterhanden overtog en raekke funktioner pa det engelske marked,
som i parantes bemarket var hovedmarkedet for dansk bacon. Farst midt i firserne overtog ESS
FOOD det fulde ejerskab af D.B.C. gennem overtagelse af den resterende engelske ejerinteresse.

Den samlede eksportindsats blev  efterhanden samlet og koordineret  gennem
Eksportsvineslagteriernes Salgsforening senere ESS FOOD. Det skal i forbindelse hermed
bemaerkes at der gennem arene var omfattende konflikter mellem de enkelte slagterivirksomheder
omkring samarbejdet indtil slagterivirksomhederne i det vaesentlige samlede sig i Danish Crown.

Den grundleggende udvikling er imidlertid en samling af aktiviteterne i Danish Crown og en
samlet udbygning af slagterisektorens internationale tilstedevaerelse gennem salgsselskaber og i
visse tilfeelde foraedlingsvirksomheder pa hovedmarkederne. Andelsselskaberne har saledes sikret
deres interesser pa markederne og i mange tilfelde helt frem til detailhandelen. Dette har
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naturligvis krevet ikke ubetydelige investeringer, men er gennemfgrt pa basis af
andelsvirksomhedernes almindelige kapitalberedskab.

Ogsa indenfor mejeribruget blev eksporten af det dominerende produkt smgr varetaget af private
eksportgrer, Der opstod imidlertid i begyndelsen af sidste arhundrede smareksportforeninger som
ved udbruddet af farste verdenskrig varetog omkring 20% af den danske smgreksport. Gennem
resten af arhundredet skete der en sterre og starre koncentration af smgreksporten i Andelssmar
som efterhanden blev den helt dominerende smareksportar.

Efterhanden som osteproduktion og eksport blev mere betydningsfuld for mejeribruget skete der en
tilsvarende udvikling omkring koncentrering af eksportarbejdet i andelsejede virksomheder. De
private osteeksportarer blev efterhanden i det vasentlige opkebt eller udkonkurreret saledes at
osteeksporten blev samlet i det af Mejeriselskabet Danmark (Arla) kontrollerede Dansk Ost.

| perioden efter 2. verdenskrig etableredes der en reekke salgsselskaber pa hovedmarkederne for ost.
Herigennem er der opnaet en betydelig synlighed og markedskontakt, som har veeret medvirkende
til at sikre det bedst mulige resultat af osteeksporten. P4 mejeriomradet er udviklingen indenfor
eksportaktiviteterne foregaet i relativ god ro og orden, idet de forskellige faellesvirksomheder har
veeret i stand til at tilgodese mejeriernes interesser afbalanceret og baseret pa fornuftige aftaler.
Konkurrencen har i det vesentlige derfor veeret mellem private eksportgrer og andelsejede
eksportagrer, men med en stadig mindre del til de private.

Udviklingen af eksportstrukturen er gennemfert indenfor de almindeligt eksisterende gkonomiske
rammer for andelsselskaberne uden at dette har medfart veesentlige problemer.

Indenfor mejeribruget skal det igvrigt bemerkes at der indenfor rammerne af Danske Mejeriers
Fellesorganisation i arene omkring 1960 i mellemgsten blev etableret flere sakaldte
rekombinationsmejerier, som med basis pa dansk malkepulver fremstillede ferske
konsumprodukter til lokale markeder. Tilsvarende virksomheder blev ogsa etableret af private
danske virksomheder. Disse rekombinationsmejerier har senere dannet basis for udbyggede
mejerivirksomheder, som i et vist omfang stadigveek er tilknyttet dansk mejeribrug.

Afslutningsvis skal det bemarkes, at de traditionelle internationaliseringsaktiviteter blev etableret
over en laengere arreekke, og med den begransede hensigt at sikre de bedst mulige forhold for
eksporten, hvorimod sigtet med aktiviteterne ikke var en egentlig internationalisering af de samlede
aktiviteter.

En sammenligning med udviklingen for Fonterra og FrieslandCampina viser en tilsvarende
udvikling som i Danmark. Virksomhederne har ogsa her beveaget sig ud i en internationalisering af
afseetningsstrukturen, med andelsvirksomhederne som de veesentligste aktarer.

4.2.  Internationalisering baseret pad fusion

P& nationalt plan er der gennemfart en lang raekke fusioner af andelsvirksomheder med henblik pa
at opna stordriftsfordele af forskellig karakter. Det er karakteristisk for sddanne fusioner, at der ikke
sker nogen &ndring af ravaregearingen i forbindelse hermed. Der er sdledes tale om at fordelene
ved fusionen opnas uden at der igvrigt sker nogen @ndring i den samlede andelshavergruppes
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finansielle forhold. Selvom der naturligvis i forbindelse med nationale fusioner vil vere
interessekonflikter i forbindelse med fusionsforhandlingerne, hvor fordelene skal fordeles mellem
fusionsparterne vil der efterfglgende ikke forekomme interessekonflikter.

Umiddelbart skulle de samme forhold gere sig geeldende i forbindelse med internationale fusioner
mellem andelsselskaber. Imidlertid er der kun fa eksempler pa at sadanne fusioner har fundet sted.

Den mest omfattende fusion af denne karakter er fusionen mellem danske MD-Foods og svenske
Arla, som medfarte etableringen af det nye Arla i ar 2000. Denne nogenlunde ligevardige fusion
synes at have medfart en reekke positive resultater, samtidig med at fusionen synes at fungere pa
fornuftig vis uanset at der er tale om to nationale grupperinger og der ydermere er tale om et meget
eksportorienteret system (MD-Foods) og et meget hjemmemarkedsorienteret ssystem (Svenske
Arla) samtidig med at der arbejdes med to forskellige valutaer. Umiddelbart er der saledes tale om
ganske store forskelligheder mellem fusionsparterne.

Processen, der ferte frem til fusionen, var serdeles langvarig og baserede sig pa en gradvis
opbygning af tillid mellem parterne over en arreekke. Herigennem blev der sa mulighed for at
gennemfgre fusionen.

Campina, som nu er en del af FrieslandCampina, gennemfgrte i 2001 dels en fusion med tyske
Milchwerke Koln/Wuppertal co-operative og dels en fusion med belgiske Verbroedering co-
operative. Disse fusioner havde karakter af at Campina som storebror i fusionerne blev den
dominerende partner, men saledes at Campina, og nu FrieslandCampina, blev et internationale
andelsselskab med andelshavere i Holland savel som i Belgien og Tyskland.

Forud for den tyske fusion var der allerede i 1997 etableret et joint venture mellem Campina og den
tyske partner, hvilket har banet vej for fusionen. Allerede i 1993 havde Campina overtaget det tyske
Stdmilch og havde dermed allerede en betydende tilstedeveerelse i Tyskland.

Pa tilsvarende made havde Campina allerede i 1991 gennem opkeb af Comelco etableret en
tilstedeverelse i Belgien.

Generelt betragtet er fusionsvejen ikke serligt anvendt i forbindelse med andelsvirksomhedernes
internationalisering.

| 2004/05 blev det forsggt at fusionere Campina med Arla. Forsgget pa fusion var resultatet af
langvarige forhandlinger i flere omgange mellem parterne over en ca. 5 arig periode hvilket farte
frem til en annoncering af en fusion i december 2004. Efterfglgende opstod der sa store
uoverensstemmelser mellem parterne, at fusionen pa trods af store forventede fordele faldt pa
jorden. Grundleggende var der visse uoverensstemmelser omkring veerdifastsettelser og dermed
fordeling af fusionsgevinsten. Samtidig hermed opstod der mellem parterne en situation preeget af
manglende tillid til hinanden. Denne samlede uoverensstemmelse, som nok ogsd havde basis i
parternes forskellige nationaliteter, medferte at den igvrigt hensigtsmassige fusion ikke blev til
noget. En af de betydende knaster i forbindelse med etableringen af fusionen var igvrigt
forskellighederne i egenkapitalens fordeling pa andelshaverne, hvor Arla idet vaesentlige ikke har
personlige konti, hvilket derimod var tilfeeldet i Campina.
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Set udefra, og vurderet ud fra store nationale fusioner af andelsvirksomheder, og specielt ud fra
fusionsprocessen mellem MD-Foods og ARLA, synes en af de veesentlige arsager til
sammenbruddet at veere manglende opbygning af tillid og commitment mellem parterne forud for
den egentlige fusionsproces. Man har ganske enkelt presset for hardt pa for at fa etableret fusionen,
hvilket efterfalgende gav bagslag.

Resultatet af sammenbruddet af fusionen var saledes at den samlede andelshavergruppe bag de to
selskaber sagde farvel til en fusionsgevinst, som var beregnet til 1 mia. kr. pa arsbasis.

Efterfalgende skete der en national fusion mellem de to hollanske andelsselskaber Campina og
Friesland. Denne fusion, som er af samme stgrrelsesorden som en fusion mellem Campina og
ARLA ville have varet, og med en tilsvarende forventet fusionsgevinst, blev effektiv fra 2008.

Umiddelbart synes der at skulle veere en raekke forudseetninger til stede for at muliggere en
internationalisering gennem fusion af andelsselskaber af forskellig nationalitet.

e Der skal veere helt gjensynlige fordele for fusionsvirksomhederne ved at gennemfgre en
fusion.

e Der skal ikke vaere nationale muligheder for den enkelte fusionspartner, som er attraktiv
sammenlignet med en international fusion.

e Der ma ikke vare uoverskuelige hindringer knyttet til konkurrencereglerne som
umuligger en fusision.

e Der ma formentlig ikke vere for store kulturelle forskelle mellem de lande, som er
involveret, herunder forskelle i virksomhedskulturen.

e Der er behov for en lang indledende fase, hvor der opbygges en betydelig grad af tillid
mellem ngglepersonerne i fusionsvirksomhederne.

e Der er behov for at gennemfgre dybtgdende forhandlinger, som tager hgjde for de
allerfleste stridspunkter, inden der leegges op til iverksattelse af godkendelsesprocedurer i
fusionsvirksomhederne og dermed offentliggerelse.

Med Arla som eksempel kan der opstilles falgende fusionsmuligheder opdelt i tre forskellige
grupperinger.

4.2.1. Store internationale fusionspartnere

Umiddelbart kan der opnas meget store fordele ved en fusionering med et af de starste
internationalt opererende andelsselskaber, nemlig Fonterra eller FrieslandCampina. Internationalt er
der tale om en reekke overlapninger mellem disse virksomheder og Arla, men der er ogsa tale om en
geografisk supplering virksomhederne imellem.

Virksomhederne er hver iser Kkarakteriseret ved at have vearet igennem betydelige
omstruktureringer og @ndringer pa ledelsesplan, og burde derigennem veere relativt fleksible i deres
tilgang til verden. Samtidig med at virksomhederne er at stor national betydning, er de ogsa af en
starrelse, hvor den enkelte andelshaver nappe har irrationelle relationer til virksomhederne.
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Der er derfor grundlag for at igangsatte en indledende proces i retning af at gare sig fortrolige med
hinanden, saledes at der over tid kan etableres en enighed omkring mulighederne i forbindelse med
en fusion.

Med Arlas erfaringer fra fusionsprocessen mellem MD-Foods og Svenske Arla synes det naturligt
at Arla kan vere initiativtager til en sddan proces. Umiddelbart mgde ngglepersoner fra disse
virksomheder vel i forbindelse med internationale mader o.l. saledes at der er god anledning til at se
hinanden an.

4.2.2. Nationalt dominerende fusionspartnere

Naste gruppe af mulige fusionspartnere er andelsvirksomheder som nationalt har opnaet en
dominerende stilling, og derfor ikke har flere nationale muligheder for fusion og dertil knyttet
strukturrationalisering.

Disse virksomheder er f.eks. finske Valio og norske Tine og maske Emmi fra Schweiz. En fusion
med enhver af disse virksomheder vil kunne medfgre en raekke fusionsgevinster af
udviklingsmaessig og administrativ karakter.

| relation til disse virksomheder, som er betydeligt mindre end Arla kan det vere af betydning at
Arla er dansk/svensk og at bade Valio og Tine vil have nogenlunde samme stgrrelse som den
svenske del af Arla. Der vil saledes kunne vare tale om et partnerskab mellem tre forskellige
enheder af nogenlunde samme starrelsesorden.

Igen synes det naturligt at Arla med sin samlede placering i mejeribruget holder sig disse
muligheder for gje, og aktivt sgger at etablere relationer til disse virksomheder.

4.2.3. Mindre nationale fusionspartnere.

| forbindelse med Arlas malsatninger om at kunne placere sig centralt i en raekke naermarkeder kan
der veaere god mening i at sgge fusion med betydende spillere i disse markeder. Specielt kan der
peges pa det tyske og det engelsek marked.

P& det tyske marked er der en raekke betydelige andelsvirksomheder som f.eks. Humana og
Nordmilch som vil kunne vere et saerdeles betydningsfuldt brohovede i forbindelse med en
udbygning af den tyske tilstedeveerelse. For at en fusion med Arla vil veere at foretreekke for disse
virksomheder, ma der vere et betydeligt gkonomisk incitament. Sammenholdt med en national
fusion vil der da ogsa kunne vare en betydelig mervaerdi ved at Arla opnar en mere central
placering i markedet, og en del af denne merveerdi ma sa komme den tyske partner tilgode i det
mindste i en overgangsfase.

P4 tilsvarende made vil en fusion med en irsk mejerivirksomhed f.eks. Dairygold dels vere af
betydning for en placering pa det irske marked, men i serdeleshed i relation til den omfattende
engelske satsning, som Arla er involveret i. Gennem samkgring af de to virksomheders aktiviteter i
UK ma det anses for sansynligt, at der vil kunne opnas vesentlige fusionsgevinster.
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4.2.4. Perspektivering

Med udgangspunkt i ovenstaende betragtninger synes der at vaere god mening i at Arla systematisk
analyserer og vurderer mulighederne i forbindelse med internationale fusioner pa alle tre planer
skitseret ovenfor. Der er neppe tvivl om at gennemfarelse af betydende fusioner vil medvirke til at
Arla vil opna bedre og bedre muligheder pa dette omrade. Succes avler succes.

Det andet perspektiv i fusionerne er at der ikke er behov for vesentlig tilfgrsel af kapital i
forbindelse hermed, idet de enkelte virksomheder allerede har et egenkapitalgrundlag, som kommer
til at indga i den fusionerede virksomhed.

4.3.  Internationalisering baseret pd sekundzaere andelsselskaber eller
samarbejde

| en raekke tilfelde forekommer der internationalisering gennem samarbejde omkring seerlige
aktiviteter. Pa en reekke omrader kan der vere fordele ved et udbygget samarbejde med andre
virksomheder. Der synes ikke at vare en speciel praeference for at sadanne samarbejder etableres
med andre andelsselskaber. | det fglgende vil skitseres en reekke af samarbejder i mejerisektoren.

4.3.1. Fonterra

Fonterra har etableret et samarbejde med Nestlé omkring mejeriproduktion i Sydamerika baseret pa
et 50/50 ejet holdingselskab pa Bermuda. Dette selskab er aktivt i en raekke sydamerikanske lande
og har en indvejning af starrelsesordenen 3 mia. kg. melk pa arsbasis. Fonterra betragter ikke dette
selskab som en del af koncernen, idet der ikke foreligger bestemmende indflydelse. Umiddelbart ma
aktiviteten i det vasenlige betragtes som en kapitalinvestering fra Fonterras side, men det ma
formodes at der er visse synergieffekter i forbindelse med engagementet. Der foreligger saledes en
betydende belastning af Fonterras finansielle ressourcer, men det skal igvrigt bemerkes, at
virksomheden formentlig i stor grad er selvfinansierende. Det er vanskeligt ud fra foreliggende
materiale at fa et ngje overblik over disse forhold. Generelt skal det igvrigt bemzrkes at Fonterra,
f.eks. i Australien har overtaget en reekke aktiviteter fra Nestlé, som har gnsket at treekke sig ud af
basismejeriproduktionen.

Udover dette arrangement er Fonterra ogsa engageret med en 37% andel i en Kkinesisk
mejerivirksomhed, som ma anses for at veere teettere knyttet til Fonterras gvrige aktiviteter i Kina og
det fjerne gsten. Der er her basis for savel basis for kommercielt samarbejde som teknisk
samarbejde til gensidig fordel mellem partnerne.

Fonterra har tidligere haft et felles selskab med Arla omkring markedfgring af smgr fra New
Zealand pa det europaziske marked, specielt det engelske marked, men dette selskab er
efterfalgende overtaget af Arla, som fortsaetter markedsfaringen pa europeisk plan. F.eks. kan man
i danske butikker finde New Zealandsk smar pakket pa et af Arlas mejerier.

4.3.2. Arla

Arla har etableret en raekke samarbejder omkring udnyttelse af valle til fremstilling af
valleproteinprodukter og i relation hertil lactose. Dels har man etableret et samarbejde med Norske
Tine, som dels omfatter teknologi, men ogsa afsatning af produktionen. Man kan her tale om
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teknologitransfer og overfarsel af kommercielt know how, hvorimod der ikke fra Arlas side
foretages investering i tekniske anleg. Et samarbejde af denne Kkarakter udvider Arlas
produktmaessige kapacitet uden at der i forbindelse hermed sker en belastning af virksomhedens
finansielle ressourcer

Arla har ogsa engageret sig i samarbejder med andre virksomheder som Biolac i Tyskland,
samarbejde med Milchtrocknung Stdhanover omkring foraedling af valle, Euroserum i Frankrig og
Sancor i Argentina. Disse aktiviteter har medfert medfinansiering fra Arlas side, og er igvrigt
karakteriseret ved at veere vaesentlige aktiviteter i Arlas ingredienssektor, som ikke har adgang til
tilstreekkelig forsyning af valle indefra.

Et andet eksempel er samarbejdet mellem Arla og Nordzucker omkring tagatose. Projektet indebar
et samarbejde omkring markedsfering og eventuelt produktion af tagatose, som er et
lavkalorieholdigt sukkerprodukt baseret pa lactose. Selvom der blev investeret store belgb i
godkendelser af produktet og udvikling var den samlede forretningscase ikke tilstreekkelig attraktiv,
0g projektet blev derefter stoppet. Samarbejdet med Nordzucker medfarte en fordeling af risikoen
pa projektet, som desvarre blev aktuel, men som medfarte en reduktion i Arlas samlede tab pa
projektet.

Udover disse aktiviteter er Arla ogsa engageret i et joint venture i Kina og i Saudi Arabien. Disse
aktivteter har er udover at veere lokale produktionsvirksomheder ogsa et vasentligt
markedsfagringsmassigt element i forbindelse med at placere Arlas eksportproduktion pa disse
markeder.

4.3.3. Sodiaal

Det franske mejeriselskab Sodiaal er et eksempel pa at en virksomhed som gennem udviklingen af
friskvareprodukter under merket Yoplait gennem en arraekke etablerede dels en egenproduktion pa
enkelte markeder og dels indgik licensaftaler pa en lang rekke markeder. Grundleggende blev
virksomhedens teknologiske, produktmassige og markedsferingsmassige know how stillet til
radighed for samarbejdspartnere ma betaling af en afgift til Sodiaal.

Som felge af finansielle problemer i virksomheden blev Yoplait udskilt og etableret som et
aktieselskab med en kapitalpartner som 50% ejer, men management forblev i betydelig udstreekning
hos Sodiaal. Der er altsda her tale om at Sodiaal gennem en arreekke har udviklet et
forretningskoncept og omfang, som sa efterfglgende kunne salges, med henblik pa en yderligere
internationalisering af aktiviteterne, uden at dette medferte belastninger pa virksomhedens
finansielle ressourcer. Tveertimod kapitaliseredes aktiviteterne gennem et salg som indbragte
Sodiaal et betydeligt, men ikke offentliggjort belgb til konsolidering af virksomheden. Forholdene i
Yoplait efter det delvise salg behandles nedenfor i afsnittet om kapitalbaseret internationalisering.

Sodiaal deltager igvrigt i en reekke samarbejder med private virksomheder indenfor den franske
mejeribranche, sdsom Bongrain og Entremont Alliance.
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4.3.4. Perspektivering

Andelsvirksomhedernes engagement i forskellige former for samarbejder synes ikke at veere sarligt
udbredt. Umiddelbart synes der at veere en raekke muligheder, for at etablere denne form for
samarbejder, men det kreever naturligvis en betydeligt ressourceindsats at identificere rimelige
samarbejdspartnere, samtidig med at der generelt ogsa vil veere en betydelig finansiel belastning.

Samarbejde mellem de store andelsselskaber synes ikke af finde sted i noget starre omfang. Der
burde dog veere gode muligheder herfor, nar der henses til nogle af de paralelforlgb som
virksomhederne er engageret i.

Specielt synes der at kunne vere gode samarbejdsmuligheder i Kina hvor savel Fonterra som Arla
og FrieslandCampina er ved at foretage en stor satsning. Konkurrencemaessigt vil der vel naeppe
veere de helt store konfliktmuligheder mellem virksomhederne, hvorimod det er let at forestille sig
betydelige stordriftsfordele ved etablering af et felles selskab til varetagelse af aktiviteterne.
Herigennem ville der vaere mulighed for at den finansielle belastning pa parterne kunne reduceres
noget, samtidig med at afkastmulighederne ma formodes at blive bedre.

Indenfor ingredienssetoren synes der egentligt ogsa at vaere gode muligheder for samarbejde
mellem disse virksomheder, som hver is@r nok er betydende spillere i sektoren, men hvor en
samling af aktiviteterne 1 et felles setup formentligt kunne medfgre ganske store
rationaliseringsgevinster og en samlet bedre markedssituation en parterne har hver iser. Et sadant
samarbejde kunne i realiteten etableres som et sekundaert andelsselskab, men juridiske
vanskeligheder vil maske gere det mere hensigtsmaessigt at den formelle selskabsdannelse vil veere
i form af et feelles aktieselskab.

Der synes at vaere en raekke ikke anvendte samarbejdsmuligheder mellem andelsselskaberne, som
ved ngjere undersggelser kunne vere savel driftsmassige som kappitalmassige hensigtsmassige
samarbejdsstrukturer.

41.4. Gearing som basis for internationalisering

Gearing, som basis for internationalisering, er grundleggende at andelsselskabets medlemmer
udover at have det gkonomiske ansvar for forarbejdning, foraedling og markedsfering af eget
ravaregrundlag ogsa patager sig forpligtelser og dertil knyttede rettigheder i forbindelse med
handtering af et veesentligt sterre ravaregrundlag.

Gearingen kan grundlaeggende betragtes som en finansiel investering i virksomheder med samme
ravarer som andelsselskabet. Dette forhold medfarer naturligvis, at man beskeaftiger sig med et
forretningsomrade, som man i kraft af aktiviteterne baseret pa egne ravarer, har en sarlig ekspertise
i atdrive.

Da der i mange situationer yderligere vil vaere tale om markedsmassige synergieffekter, ma det
veere forventeligt at der kan opnas et bedre afkast af investeringerne, end andre aktgrer vil kunne
opna.

Gearingen er naturligvis afhaengig af at andelsvirksomhederne er i stand til at opna et tilstraekkeligt
finansielt beredskab, saledes at der er finansiel basis for at foretage investeringerne. | denne
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forbindelse bliver forholdet mellem andelshaverne og andelsselskabet af afgarende betydning. Det
skal ganske enkelt vaere muligt at fa andelshaverne til at stille tilstreekkelig ansvarlig kapital til
radighed for andelsvirksomheden. Der skal i forbindelse hermed henvises til afsnit 3.1 ovenfor.

Det forventede afkast af investeringerne, skal for at give mening for andelshaverne, vere hgjere end
det afkast andelshaverne selv kan opnd, enten ved investering i egen virksomhed, eller ved andre
former for investering. Der skal ogsa i denne forbindelse vaere en rimelig risikopremie knyttet til
investeringen.

P& nuvaerende tidspunkt positionerer en del andelsselsselskaber sig med henblik pa veakst og
internationalisering baseret pa gearing. For mejeriselskaberne FrieslandCampina og Arla er denne
positionering formelt fastlagt i lengerevarende konsolideringsplaner, hvorimod Fonterra ikke
arbejder med sadanne fastlagte konsolideringsplaner, men derimod tager stillling til den
hensigtsmassige konsolidering ar for ar.

For slagteriselskabet Danish Crown arbejdes der vel principielt i retning af internationalisering pa
basis af tilfarsel af fremmedkapital, men aktuelt arbejdes der med opkeb baseret pa gearing af
aktiviteterne.

Selvom der i mejeriselskaberne arbejdes med en vasentlig konsolidering gennem afregningen til
andelshaverne, og der faktisk er tale om betydelige belgb i denne forbindelse, er der dog ret snaevre
greenser for muligheder for veekst gennem internationalisering baseret herpa.

Gearing som basis for internationalisering er igvrigt karakteriseret ved at andelshaverne gennem
deres valgte organer fortsat har den fulde kontrol med aktiviteterne, og der opstar derfor heller ikke
interessekonflikter heromkring. Derimod vil der vere almindelige handelsmassige
interessekonflikter omkring prisdannelsen pa ravarer.

Nedenfor redeggares der for konsolideringsmodellerne for FrieslandCampina og Arla.

4.4.1. FrieslandCampinas konsolideringsmodel og vaekststrategi

Basis for FrieslandCampinas konsolideringsmodel er en garanteret melkepris baseret pa
melkeprisen hos 12 tyske mejerier, Arlas melkepris, 3 hollandske mejeriers malkepris og
melkeprisen hos Milcobel i Belgien. Basisprisen er saledes et udtryk for hvad producenter til andre
mejerier i omgivelserne i bred forstand er i stand til at betale.

Virksomhedens overskud udover basisprisen fordeles sa med 25% som efterbetaling til
andelshaverne, 15% placeres som medlemskapital fordelt pa personlige konti og 60 % tilbageholdes
i virksomheden som ufordelt ejenkapital.

Denne model foreslas a&ndret fra 2011, saledes at at 30% anvendes til efterbetaling, 20% placeres
som medlemskapital fordelt pa personlige konti og 50% tilbageholdes i virksomheden som ufordelt
egenkapital.

Samtidig sker der mindre endringer i fastleeggelsen af basisprisen, ligesom forrentningen af
medlemskapital haeves en smule.
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Konsolideringsmodellen evalueres og tilpasses for tredrige perioder af gangen, saledes at der er en
ret langsigtet sikkerhed for konsolideringen af virksomheden.

FrieslandCampinas veaeksstrategi indebaerer worldwide veekst i melkebaserede drikkevarer,
meerkevareost og babyfood ingredienser gennem salg af markevareprodukter i flere og flere
europeeiske, asiatiske og afrikanske lande.

Pa produktomradet for catering, til hotel industrien, bagerier og den professionelle food service
industri planlegges veekst gennem en udvidelse af produktsortimentet og udvidelse af
markedsomradet i Europa.

Selskabet gnsker at skabe worldwide vakst gennem leverancer til fadevareindustrien ved at udvikle
specifikke ingredienser i samarbejde med industrien. Dette medfarer et skifte fra produktion og salg
af meaelkepulver og vallepulver til salg af mere specialiserede produkter.

Strategien indebarer endvidere muligheden for at foretage opkeb af andre mejerivirksomheder.

Virksomheden er interesseret i at udnytte mulighederne for et mere aktivt samarbejde gennem hele
mejeriforsyningskaeden, bade for sa vidt angar produkter som beeredygtig produktion. Den
andelsbaserede tilgangsvinkel, som straeekker sig fra maelkeproducenterne, gennem virksomheden og
ud til kunderne, sikrer at man kan garantere kvaliteten af de produkter som forbrugere og kunder
keber, og ger det muligt at differentiere virksomheden pa produkter og baredygtighed.

FrieslandCampinas vakststrategi frem til 2020 baserer sig pa en forventning om en stigning i
salgsvolumen pa i gennemsnit pa 5% pr. ar, og forventes at fare til yderligere forbedringer i
selskabets resultater, med en starre grad af foraedling og et steerkt focus pa effektivisering.

Strategien forventes at medfgre en hgjere malkepris til andelshaverne, og det paregnes at
veekststrategien finansieres over selskabets indtjening, og dermed af andelshaverne.

4.4.2. Arlas konsolideringsmodel og vaekststrategi

I modsatning til FrieslandCampinas konsolideringsmodel baserer den netop vedtagne
konsolideringsmodel sig pa en fast procentdel af den sakaldte Arla pris som er et udtryk for den
samlede verdi, der er til radighed for andelshaverne. Frem til 2015 vil konsolideringen udgere
4,5% af Arla prisen hvilket frem til 2015 vil konsolidere virksomheden med mellem 4 og 4,5 mia.
kr. Konsolideringen vil blive fordelt med 1/3 pa personlige konti og 2/3 som generel konsolidering.
Egenkapitalen i virksomheden vil med denne konsolidering blive ca. 13 mia. kr.

Konsolideringen gennemfares med henblik pa fremover at kunne betale en hgjere melkepris. Efter
oplysninger fra selskabets direkter regnes der med at investeringerne vil give et afkast pa mellem
13 0og 23% p.a.

Konsolideringsmodellen over den 5 arige periode giver virksomheden et sikkert grundlag for

investeringer i fremtidig vaekst, og skal danne basis for af virksohedens veekstplan, som indeberer
nasten en fordobling af omsatningen over perioden.
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Arla gnsker gennem vakstplanen at udvide kernemarkederne Storbritannien, Danmark, Sverige,
Finland og Holland med Tyskland som et nyt kernemarked.

Gennem focus pa investeringer i en sterk platform for vakst, fuld udrulning pa ledende
produktkategorier og @get veekst gennem fusioner og opkab styrkes aktiviteterne i veekstmarkederne
Rusland, Polen, USA, Kina, Mellemgsten og Nordafrika.

Pa vaerdimarkederne Canada, Spanien, Grakenland, Brasilien, Norge og avrige eksportmarkeder, er
focus pa maksimering af profit og at flytte salg fra industriprodukter til veerdiforeedlede produkter,
fuld udrulning pa ledende produktkategorier og videre udvikling sammen med potentielle partnere
med feelles interessser.

| Arlas strategiplan indgar der opbygning af tre globale brands.

e Arla Closer to Nature, som skal vare brand for savel virksomheden generelt, som generelt
meerke i alle produktkategorier.

e Lurpak, som skal veere det fgrende brand for smgr og smarbare blandingsprodukter

e Castello, som skal veere et farsteklasses ostebrand pa verdensplan.

Opbygning af globale brands kraever betydelige investeringer over en laengere arrekke.

Strategiplanen indeholder ogsa store investeringer i produktudvikling, med henblik pa hele tiden at
have en optimal produktpalet.

Endeligt indeberer strategiplanen en betydelig satsning pa valleproteiner, hvor hensigten er at Arla
skal veere globalt markedsledende. En af de begraensende faktorer i denne forbindelse er tilgangen
til valle, idet nuvaerende ressourcer er fuldt udnyttede. Der satses pa at etablere samarbejder med
osteproduktionsvirksomheder primeert i USA og i Europa med henblik pa udnyttelse af valle.

Selvom der er tale om en betydelig konsolidering i virksomheden synes der at veere behov for
anvendelse af en reekke yderligere tiltag, idet en fordobling af omsatningen basere pa en 50%
udvidelse af den ansvarlige kapital synes seerdeles ambitigst.

4.4.3. Perspektivering.

Selvom der for mejerivirksomhedernes vedkommende er tale om sardeles ambitigse vaekstplaner,
som formentligt gar meget tet pa grensen for, hvad der er mulighed for pa gearingsbasis, og
planernes gennemfarelse vil bringe virksomhederne op i top 5 af verdens mejerivirksomheder vil
der for savel Arla som FrieslandCampina hgjst veere tale om en global markedsandel pa omkring
2,5%. Dette skal sammenholdes med Nestlés markedsandel pa omkring 4,5%. Derimod vil
virksomhederne opna en samme starrelse som Lactalis og Danone, dog naturligvis under
forudseetning af at disse virksomheder star stille i perioden, hvilket naeppe er sansynligt.

For at stille disse globale markedsandele i perspektiv skal det bemarkes at Carlsberg har en global
markedsandel pd omkring 7,5% og verdens stgrste bryggerigruppe Inbev har en global
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markedsandel pa godt 21%. De fem starste bryggerigrupper har en samlet markedsandel globalt pa
over 50%.

Set i relation hertil er mejeriindustrien langt mere fragmenteret og uden en enkelt virksomhed med
en ledende global markedsmaessig placering. Det skal dog i forbindelse hermed ogsa bemarkes at
den globale mejeriindustri omsaetter omkring fire gange sa meget som den globale glindustri.

Der er saledes fortsat tale om at andelsmejeriindustrien selv med veekstplaner af denne starrelse
naeppe nar en ledende markedsmaessig stilling globalt. Der skal helt enkelt skabes basis for en langt
stgrre konsolidering i branchen, fgr dette opnas og vel at maerke baseret pa andelsvirksomhederne.

4.5. Kapitalbaseret internationalisering

Som det fremgar af ovenstaende afsnit er der vasentlige finansielle begransninge for etablering af
omfattende vakst baseret pa fusioner, samarbejder og gearing af andelsselsskabernes aktiviteter.
Dette forhold har medfart en betydelig interesse for at kunne tiltreekke ansvarlig kapital udefra til
andelsselskaberne, samtidig med at andelshaverne kan bevare deres position som den centrale
interessent i aktiviteterne.

Grundleggende er der en vasentlig interessekonflikt indbygget i en konstruktion, hvor
andelshaverne gnsker at bevare den bestemmende indflydelse, samtidig med at udefra kommende
investorer skal bare en forholdsmaessig risiko.

Interessekonflikten baserer sig pa at andelshaverne gennem deres leverancer har en meget stor
samhandel med andelsselskabet, og hvis de har den bestemmende indflydelse er der, pa trods af alle
regler en betydelig risiko for at de vil tilgodese sig selv pa bekostning af andre investorer.

Der er mange eksempler pa at aktieselskaber er etableret pa et grundlag, hvor en hovedaktionar,
f.eks i et bgrsnoteret selskab har den absolutte indflydelse, og hvor dette ikke medfarer vaesentlige
interessekonflikter. Man kan bare tenke pd OMX C20 virksomheder som A.P.Mgller-Marsk,
Carlsberg Coloplast, Lundbeck, Novo Nordisk Novozymes, Tryg og William Demant. Faktisk er
der tale om at 8 af de sterste 20 aktier pd Kgbenhavns Fondshgrs (OMX) falder i denne
kategori.Nar disse virksomheders forhold ikke giver anledning til interessekonflikter, skyldes det at
alle aktionaerer i det vaesentlige har samme interesse i at opna sa gode resultater som muligt af
aktiviteterne, og der normalt ikke er vesentlige samhandelsrelationer mellem aktionarer og
selskab. Det skal 1 denne forbindelse bemerkes, at der er specificerede krav i
regnskabslovgivningen om at samhandelsrelationer mellem aktionzrer og ledelse med selskabet
skal oplyses, saledes at disse relationer kommer til aktionaerernes kundskab. Beslutningsstrukturen i
disse virksomheder er ikke til hinder for at institionelle investorer som pensionskasser,
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond og ATP investerer endog meget store belgb i disse virksomheder.
Ogsa udenlandske institutionelle investorer investerer i disse virksomheder.

Der er en raekke eksempler fra mejerisektoren pa at andelsvirksomhedernes internationalisering af

aktiviteterne er finansieret gennem forskellige selskabsdannelser og med forskellige resultater for
de involverede parter. En raeekke af disse relationer fremgar af nedenstaende beskrivelser.
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4.5.1. Arla

Arla/MD-Food har i to omgange etableret samarbejde med eksterne finansieringskilder for at kunne
ekspandere aktiviteterne primart i Storbritanien.

Allerede i 1989 etableredes selskabet MD-Foods International i samarbejde med danske
institutionelle investorer. Med et samlet ansvarligt kapitalgrundlag pa 1 mia. kr. hvoraf de
instituionelle investorer tilfgrte 650 mio. kr. og mejeribruget 350 mio. kr. sikrede aftaler MD-Foods
dominerende stilling i selskabet, idet selskabet fungerede som en division i MD-Foods. MD-Foods
international foretog efter etableringen en raekke opkeb af mejerivirksomheder i Storbritanien, og
naede i begyndelsen af 1990-erne en markedsandel for konsummalk pa omkring 10%. Der var et
behov for store investeringer i virksomheden for at opgradere produktionssystemerne til at kunne
imgdese detailhandelens behov, og dermed ogsa bringe produktionssystemerne pa hgjde med
konkurrenternes, og ogsa sterre investeringer end det var forudset.

Det blev i midten af 1990-erne klart, at der var behov for yderligere ansvarlig kapital, for at kunne
drive virksomheden videre. Imidlertid var det ikke muligt at fa den eksisterende aktionarkreds til at
indskyde ny kapital, og der fremkom en szrdeles alvorlig interessekonflikt mellem MD-Foods og
de gvrige aktionarer i selskabet. Dette forhold blev en vasentlig belastning for MD-Foods over de
kommende ar. Der blev fart endelgse forhandlinger med savel de institutionelle investorer som med
tilknyttede banker. Helt grundleeggende var det gvrige parters opfattelse at MD-Foods som
toneangivende aktionzar skulle sikre i det mindste bankernes udlan til MD-Foods International.
Denne forpligtelse var MD-Foods ikke villig til at patage sig, og det var vel ogsa et stort spgrgsmal
om MD-Foods ville veere i stand til at fa andelshavernes accept heraf.

Konstruktionens egentlige formal var jo at sikre risikovillig kapital udenfor andelsselskabet til den
internationale ekspansion, og pa dette grundlag matte investorerne sande, at det netop var
risikovillig kapital de havde stillet til radighed.

I 1997 blev et forslag til rekonstruktion gennem nedskrivning af aktiekapitalen med 50% og
tilfarsel af ny aktiekapital skudt i senk og selskabets finansielle situation narmede sig det
livstruende.

| 1998 gennemfartes der sa en rekonstruktion, som i realiteten indebar at MD-Foods overtog MD-
Foods-International med hjelp fra de danske hovedbanker. Resultatet af hele udviklingen var at de
institutionelle investorer i det alt vaesentlige mistede deres investering og dermed ikke blev en del af
lgsningen, som igvrigt over de efterfalgende ar udviklede sig meget positivt. Selvom hele processen
med at bringe de institutionelle investorer ind i virksomheden saledes fik en langsigtet positiv
virkning for MD-Foods, skete dette med store ulemper relateret til virksomhedens relationer til
betydelige dele af den finansielle sektor.

Set i relation til mulighederne for at engagere institutionelle investorer i andelsvirksomhedernes
investeringer medfgrte det samlede forlgb, at der efterfalgende har vaeret meget lille interesse fra de
institutionelle investorer i at investere ansvarlig Kkapital i tilknytning til landbrugets
andelsvirksomheder.
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Denne negative tendens blev igvrigt underbygget af, at den anden store satsning fra disse
investorers side, nemlig Tulip International heller ikke pd nogen made udviklede sig i
overensstemmelse med forventningerne.

Efter arelange kontakter og forhandlinger mellem Express Dairies og Arla blev en fusion mellem
Arlas engelske selskab og Express Dairries en kendsgerning i oktober 2003. Den grundleggende
struktur i fusionen blev at Arla fik 51% af aktiekapitalen og den resterende aktiekapital var fordelt
pa omkring 20.000 aktionzrer. Det fusionerede selskab blev noteret pa barsen i london under
navnet Arla Food UK plc.

Fra Arlas vedkommende blev aktieandelen pa 51% opnaet baseret pa en vurdering af det engelske
selskab til ca. 1.150 mio. kr. samt et kontant indskud pa 320 mio. kr. Den samlede vardi af Express
Dairies blev saledes i transaktionen fastsat til ca. 1,4 mia. kr. og vaerdien af det fusionerede selskab
ca. 2,9 mia. kr.

Gennem transaktionen blev Arla saledes hovedaktionar i virksomheden, samtidig med at gvrige
aktionerer fortsat bar 49% af risikoen ved selskabets aktiviteter. Umiddelbart synes denne
konstruktion at leve op til Arlas gnsker om at have den bestemmende indflydelse, samtidig med at
en vaesentlig del af den gkonomiske risiko blev bares af gvrige aktionzrer.

Imidlertid var virkeligheden en anden. Selvom Arla havde majoriteten pa selskabets
generalforsamling kunne denne majoritet i praksis ikke bruges i relation til virksomhedens ledelse,
idet Arla efter de indgdede aftaler ikke havde majoritet i bestyrelsen. Der opstod i forbindelse
hermed vasentlige konflikter omkring selskabets ledelse, hvor den engelske del af bestyrelse og
ledelse benyttede sin position til, pa forskellig made at modarbejde hvad Arla sa som sine vitale
interesser i virksomheden.

Strukturen som et bgrsnoteret aktieselskab, med de krav om information og hensyntagen til
aktiekursernes udvikling, fik efter Arlas opfattelse en alt for stor opmarksomhed, samtidig med at
den interne udvikling af virksomheden blev skubbet i baggrunden. Herunder opstod der ogsa stor
uenighed om personplaceringerne i virksomheden. Der var saledes ikke kun tale om, at samarbejdet
i og omkring virksomheden ikke fungerede optimalt, men ogsa om at virksomhedens drift led under
disse problemer.

Endnu engang viste det sig at udvidelse af aktiviterne baseret pa eksterne investorer var en
tornefuld vej. Imidlertid hindrede problemerne ikke virksomhedens endog s&rdeles gode udvikling,
og der var derfor heller ikke tvivl om at savel de eksterne investorer som Arla havde gjort en god
forretning ved at etablere samarbejdet.

Imidlertid betragtede Arla ikke den etablerede struktur som fordelagtig pa langs sigt, og i 2007
overtog Arla derfor den resterende aktiekapital i virksomheden til en pris af ca. 2,4 mia. kr. Herefter
indgar virksomheden 100% i Arla, og gennem personudskiftninger i ledelsen m.v. er der nu
etableret en optimal integration mellem Arla og det engelske selskab.

For de eksterne aktionarer har transaktionerne medfart at aktier, som i 2003 blev vurderet til en

veerdi pa 1,4 mia. kr. i 2007 blev afhandet for 2,4 mia. kr. Sa de eksterne aktionzrer har opnaet et
serdeles godt afkast af deres investering over denne periode.
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Tilsvarende kan man sige at Arla gennem transaktionerne har betalt en ret hgj pris for at reducere
sin risiko, men transaktionerne har til gengeeld veaeret af vaesentlig betydning for, at etableringen af
den ledende position pa det mejerimarkedet i Storbritanien, kunne lade sig gare.

Den eksterne deltagelse med ansvarlig kapital viste sig imidlertid ikke at veere holdbar, og de
samlede aktiviteter i Storbritanien er nu finansieret som en gearing baseret pa ravaremangden.
Grundlaeggende synes et af de vasentlige problemer i samarbejdet med eksterne investorer at veere
kulturelt betinget i betydelig grad. Der var ganske enkelt en for stor distance mellem det
landsmandsejede moderselskab og de eksterne aktionarer.

4.5.2. Sodiaal

Sodiaals transaktion med PAI Partners i 2002 medfarte et 50/50 ejerskab af virksomheden Yoplait.
Formalet med transaktionen var at udnytte styrken og den globale tilstedeveerelse af meerket Yoplait
i markedet for ferske mejeriprodukter. Kapitalstrukturen skulle medfere en styrkelse af Yoplaits
muligheder for veekst gennem produktudvikling og forskellige markedsfaringsinitiativer.

Yoplaits omsetning i alle salgskanaler var i 2002 af starrelsesordenen 2 mia. EURO og det var
parternes intention at udnytte et forventet udviklingspotentiale til fremtidig veekst og gkonomisk
vinding. Yoplait var reprasenteret pa 50 markeder world wide og den naststarste akter pa markedet
for yogurt og friske mejeriprodukter efter Danone. Det var parternes intention at foretage en
barsnotering i lgbet af fa ar, men dette har man indtil nu ikke anset for hensigtsmaessigt.

Over den otte arige periode, der er forlgbet siden, har Yoplait sikret sig repreesentation pa 70
markeder, og omsatningen er steget til 3,8 mia. EURO i alle salgskanaler baseret pa
konsumentpriser. Den globale markedsandel er af starrelsesordenen 9%. Udviklingen i
virksomheden har helt gjensynligt ikke levet op til parternes forventninger. Senest forlyder det i
markedet, at PAI Partners gnsker at afheende deres andel af Yoplait. Efter forlydenderne er vaerdien
af den samlede virksomhed af stgrrelsesordenen 1,2 mia. EURO, hvilket kun er en svag stigning i
forhold til at Yoplait formentligt blev veerdisat til omkring 1 mia. EURO ved transaktionen i 2002.

Der er ikke noget der tyder pa at Sodiaal gnsker, og er i stand til at kebe PAI Partners ud af Yoplait,
derimod synes det ikke at veere usandsynligt at Sodiaal vil veere villige til at afhaende yderligere
andele af Yoplait under de rette omstendigheder.

Det generelle billede, der fremkommer, er at det ikke har veret en udelt succes for nogen af
parterne at engagere sig i det foreliggende samarbejde. Det er ikke muligt ud fra foreliggende
materiale at se arsagerne hertil.

For Sodiaals vedkommende er der imidlertid naeppe tvivl om at det har vaeret en fordel, kun at baere
50% af risikoen for aktiviteterne i den forlgbne tid. Selvom udviklingen nappe har levet op til
forventningerne er der fortsat muligheder for Sodiaal, i forbindelse med en @&ndring af
ejerstrukturen, at kunne realisere en betydelig indteegt, hvis de gnsker dette. Det forudsatter
naturligvis at der er mulighed for at finde en kgber til den samlede virksomhed.

Den almindelige opfattelse i den finansielle presse er at Yoplait vil have den stgrste veerdi for en
industriel keber, som dels vil kunne profitere af virksomhedens sterke position i Frankrig, og
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naturligvis ogsa af Yoplait maerkets generelle styrke. Der er imidlertid kun ganske fa virksomheder
indenfor gruppen af producenter og distributgrer af friske kelede mejeriprodukter, der har den
finansielle styrke til at overtage Yoplait.

Nar der henses til de markeder og aktgrer, hvor Yoplait star sterkest udenfor Frankrig, nemlig
Storbrittanien og USA kunne man forestille sig et konsotium bestaende af f.eks. General Mills i
USA (Yoplait samarbejdspartner i USA) og en europzisk mejerivirksomhed, f.eks. franske Lactalis,
FrieslandCampina eller Arla som sa vil kunne udnytte Yoplaits styrkeomrader bedst muligt.

4.5.3. Kerrygroup

Kerrygroup er et eksempel pa, at tilfarsel af ansvarlig kapital fra kapitalmarkedet har muliggjort en
kraftig international veekst gennem savel opkeb som organisk veekst. Samtidig hermed er der sket
en stor spredning af aktiviteterne, saledes at det oprindelige mejeribaserede andelsselskab, har
udviklet sig til en virksomhed, hvor ingredienser og smagsstoffer udger 2/3 af omsatningen og den
tredjedel af omsatningen som er fadevarer ogsa omfatter meget andet end mejeriprodukter.

Der er sdledes ikke mere primert tale om en mejerivirksomhed, men om en bredt baseret
virksomhed.

Virksomheden har udviklet sig fra en omszatning i 1984 pa omkring 250 mio. EURO til 4,5 mia.
EURO i 2009.

Strukturen i udviklingen af virksomhedens kapitalgrundlag var en etablering af et aktieselskab i
1986, hvor alle aktiviteter i andelsvirksomheden blev placeret, samtidig med at hele aktiekapitalen
initialt placeredes i andelsvirksomheden. Efterfelgende blev der foretaget en bgrsnotering og
placering af aktier hos leverandgrer og medarbejderne, saledes at fordelingen af aktiekapitalen blev
80% hos andelsselskabet, 11% hos medarbejdere og leverandgrer og 9% hos institutionelle
investorer og private. Gennem disse transaktioner blev virksomheden tilfgrt ca. 10 mio. EURO.

Aktiekapitalen bestod herefter af ialt 90.350.000 aktier.

Allerede i 1988 blev aktiekapitalen udvidet, hvilket tilfgrte virksomheden yderligere ca. 30 mio.
EURO. Denne kapitaludvidelse muliggjorde at Kerrygroup i senere i 1988 kunne overtage Beatrime
group i USA, og herigennem udvide aktiviteterne meget vesentligt i ingredienssektoren. Efter
disse transaktioner var andelsselskabets aktieandel reduceret til ca. 67%.

Gennem udlodninger af aktier i aktieselskabet til medlemmerne i andelsselskabet, og gennem
udstedelse af nye aktier blev andelsselselsabets aktieandel frem til 2000 reduceret til 37% og er i
2009 yderligere reduceret til 24%.

Kerry Group har over den lange periode fra 1986, hvor aktieselskabet blev dannet og frem til nu
veeret i en sardeles positiv udvikling. Barsvaerdien af selskabet er i oktober 2010 steget til 4,4 mia.
EURO, hvilket betyder at andelsselskabets del af virksomheden har en markedsvardi pa omkring
1,1 mia. EURO. Samtidig hermed er der udloddet store belgb gennem overfarsel af aktier til
andelshaverne i andelsselskabet. Der er saledes ikke tvivl om at det samlede szt af transaktioner har
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veeret en stor fordel for andelshaverne, ligesom der heller ikke er tvivl om at investorerne i
aktieselskabet har opnaet et saerdeles tilfredsstillende resultat af deres investeringer.

Et af de meget store spergsmal, der har praeget denne proces hen over hele forlgbet er
andelshavenes inflydelse og kontrol med selskabet. Langt hen af vejen har andelshaverne, gennem
andelselskabet, haft den fulde kontrol med selskabet, men der er over hele perioden sket en erosion
af denne indflydelse.

Ved udgangen af 2009 bestod bestyrelsen i selskabet af 15 medlemmer, heraf 4 sakaldte executive
directors, som varetager den daglige ledelse af selskabet. Af de resterende 11
bestyrelsesmedlemmer er 7 bestyrelsesmedlemmer i andelsvirksomheden og 4 heraf formanden er
uafhengige medlemmer. Der er saledes opretholdt en meget stor indflydelse, omend ikke kontrol
med virksomheden frem til nutiden. Det er saledes lykkedes at skaffe det tilstreekkelige
kapitalgrundlag til virksomhedens vekst og internationalisering samtidig med at det er lykkedes at
opretholde en meget betydelig indflydelse for andelsselskabets medlemmer.

Med en indre verdi pa 1,3 mia. EURO og en samlet balance pa 4,1 mia. EURO er selskabets
soliditet ca. 32% og er altsd rimelig set i sammenhang med virksomhedens aktiviteter. Nar der
imidlertid henses til at aktivsiden indeholder ca. 1,3 mia. EURO som goodwill er der imidlertid ikke
tale om en overveeldende soliditet. P4 den anden side er markedsveerdien af selskabets aktier mere
end tre gange den indre veerdi, sa markedet ma siges at vaere godt tilfreds med savel virksomhedens
status som dens resultater.

4.5.4. Glanbia.

Glanbia blev etableret ved en fusion mellem Avonmore Foods og Waterford Foods i 1997. Begge
disse virksomheder var i 1987/88 blevet omdannet til aktieselskaber med de grundleggende
andelsselskaber som hovedaktionarer. Ved bgrsintroduktionen af de to virksomheder, og frem til
1992 blev der tilfgrt ca. 160 mio. EURO som ny aktiekapital.

Andelsselskabernes aktiekapitalandel var i 1992 63,5% for Avonmore og 68,6% for Waterford. Den
samlede ejerandel for andelsselskabet bag Glanbia er i 2009 54,6% og andelsselskabet (erne) har
saledes i hele perioden haft majoritet i selskabet.

Den samlede omsetning i de to virksomheder var i 1984 godt 600 mio. EURO. | 2009 var
omsztningen 1,8 mia. EURO, svarende til en tredobling af omsatningen over 25 ar. Sammenholdt
med Kerry Groups omsatningsudvikling som var en attendobling af omsatningen over den samme
periode er der tale om en markant mindre veekst.

Glanbia har ogsa i perioden baseret sin veekst i det vaesentlige indenfor traditionel mejeridrift, med
mere end halvdelen af aktiviteterne baseret i Irland. Den internationale udvikling har koncentreret
sig om USA, hvor der er investeret i osteproduktion og i en vis udstrekning i specialprodukter.
Glanbia samarbejder med andre virksomheder i et vist omfang, men indenfor det traditionelle
arbejdsomrade. 1 2009 var der en omsatning pa 0,3 mia. EURO i denne sektor, hvilket kan leegges
til ovenstaende omsatning direkte i koncernen.
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Glanbias markedsveerdi udger medio oktober 2010 1,0 mia. EURO og selskabets samlede balance
er 1,4 mia. EURO og egenkapitalen 0,3 mia. EURO hvilket giver en egenkapitalandel pa 21%,
hvilket ma betragtes som i underkanten for en virksomhed af denne karakter, specielt nar good-will
og andre imaterielle aktiver samlet udger 0,32 mia. EURO.

Markedsvardien af aktierne er som det fremgar ovenfor imidlertid godt tre gange selskabets indre
veerdi, hvilket er af samme stgrrelsesorden som for Kerry Group.

| Glanbia har spergsmalet om andelshavernes indflydelse ikke veret et vesentligt problem, da
majoriteten af aktierne har ligget fast hos andelsselskabet. Dette fremgar ogsa af bestyrelsens
sammensetning, hvor der af 18 eksterne bestyrelsesmedlemmer er 15 med landbrugsmaessig
baggrund, 2 er egentligt eksterne og 1 bestyrelsesmedlem er en tidligere direktar i selskabet.

Umiddelbart synes kapitalmodellen at have fungeret tilfredsstillende, men der er imidlertid tegn pa
at strukturen ikke fortsat anses for hensigtsmeessig. Hen over 2010 er der iveerksat en proces, som
skal opdele virksomheden i de irske aktiviteter og de internationale aktiviteter, saledes at
andelsselskabet overtager de irske aktiviteter, og samtidig bliver minoritetsaktionser med 20% af
aktierne i de internationale aktiviteter. Samtidig hermed er det forudsat at andelsselskabet udlodder
10% af aktiekapitalen til de individuelle andelshavere.

Omdannelsen indebarer endvidere at andelsselskabet kun udpeger 2 ud af ialt 7 eksterne
bestyrelsesmedlemmer, og dermed opgiver den bestemmende indflydelse.

Fordelene ved transaktionen er ifglge oplaegget for Glanbia.

Der skabes focus pa internationale oste- og specialprodukter
Forretnings- og beslutningsstrukturen forenkles

Der skabes starre stabilitet i forretningen

Der opnas en sterkere balance gennem geeldsreduktion
Vakstmulighederne forbedres gennem gget finansiel fleksibilitet

For andelsselskabet er fordelene fglgende.

e Der etableres en fokuseret irsk mejeri- og consumentproduktgruppe

e Forretnings- og beslutningsstrukturen forenkles

e Forbedrer den operationelle og ledelsesmaessige fleksibilitet set i relation til andelshavernes
interesser

e Der skabes en velafgraenset virksomhed med en levedygtig omkostningsbase

e Der opnas stigende fleksibilitet til at forfalge udviklingsmuligheder og til at forgge
meelkemangden

e Der opnas stgrre muligheder for at lede virksomheden i relation til omgivelserne.

De fordele, der er anfert i forbindelse med opsplitningen af virksomheden afspejler naturligvis de

ulemper som den samlede gruppe er underlagt. Set i denne sammenhang ma det bemarkes at
ulemperne ved den samlede gruppe er betragtelige.
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Endeligt skal det bemarkes, at opsplitningen af Glanbia ikke er blevet besluttet, da der ikke kunne
opnas et tilstrekkeligt flertal i andelsselskabet for at gennemfare transaktionen pa nuverende
tidspunkt.

4.5.5. Perspektivering

Ud fra de fremfarte eksempler pa kapitalbaseret internationalisering synes det ikke umiddelbart at
veere en fremkommelig vej for internationalisering af andelsselskabers aktiviteter. Det eneste
virkeligt vellykkede eksempel synes at veere Kerry Group, som gennem et 25 arigt forlgh har vearet
i stand til at tilgodese interessegrupperne omkring virksomheden. Dette er imidlertid bl.a. opnaet
ved at andelshaverne har opgivet i hvert fald formel kontrol med virksomheden, selvom der er
opretholdt en betydelig grad af reel kontrol. Kerry Group er igvrigt karakteriseret ved at der den
starste del af perioden var en sardeles sterk og accepteret administrerende direkter i selskabet, som
formentlig har veeret af veesentlig betydning for opretholdelse af balancen interessegrupperne
imellem.

Perspektivet ud fra de foreliggende eksempler er at det kraever sardeles stor opmerksomhed
omkring virksomhedens struktur og samarbejdsrelationer, samt en betydelig grad af fleksibilitet og
gensidig accept og tillid, hvis det skal lykkes at etablere strukturer for en internationalisering af
andelsvirksomheders aktiviteter baseret pa ekstern kapitaltilfarsel. Om det er muligt at kombinere
disse krav med opretholdelse af andelshavernes kontrol af virksomhederne er et abent spargsmal.

4.6.  Perspektivering omkring internationalisering

Det karakteristiske element i forbindelse med den fremtidige internationalisering af
andelsvirksomhedernes aktiviteter er en vurdering af mulighederne for at kunne etablere en egentlig
global leder pa feks. det malkebaserede markedssegment generelt baseret pa
andelsvirksomhedernes specielle grundlag.

Selvom der i ovenstadende hovedafsnit er skitseret en reekke muligheder for vasentlig international
veekst, er der ikke noget enkeltelement som synes at veere i stand til at treekke den samlede proces.
Der vil veere behov for kombinationer af mulighederne, hvis det skal lykkes at etablere en fgrende
global virksomhed.

Den model, som i grunden har veeret mest succesrig indtil nu er fusionsvejen, hvor specielt Arlas
etablering pa basis af MD-Foods og svenske Arla strukturelt burde kunne danne basis for yderligere
tiltag. Denne model til skabelse af en sterkere og starre kapitalbasis, kombineret med nogle af de
andre strukturer synes under de rette omstendigheder at have muligheder for at lykkes.

Nar der henses til Arlas udvikling over de seneste 40 ar er det karakteristiske element en
vedholdende indsats for at udvikle virksomheden indenfor de rammer der nu engang er til stede,
eller kan skabes. En sadan vedholdende indsats vil der ogsa fremover veare behov for, til sikring af
den optimale struktur pa det globale marked.

Om en sadan optimal struktur sa kan medfere tilfredsstillende forhold specielt for danske/svenske

andelshavere i det samlede billede er naturligvis et abent spgrgsmal. For andelshaverne vil det
vaesentligste element formentligt veere, om der opnas et tilstreekkeligt godt gkonomisk resultat af
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internationaliseringen, sammenholdt med de ricisi der er involveret ved aktiviteterne. Derudover er
fra andelshavernes synsvinkel det naturlige spgrgsmal, om det er bedst at bestemme meget i et
relativt begraenset omrade, eller at bestemme noget mindre i et meget starre omrade.

Séaledes ma der ske en afvejning af savel gkonomiske som andre spgrgsmal i forbindelse med
internationalisering.
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5. Stordriftproblemstillingen

| forbindelse med gennemfarelsen af de store fusioner mellem andelsvirksomheder opgeres der
altid meget betydelige fusionsfordele, som i det vaesentlige kan henfares til rationaliseringer baseret
pa stordrift. Ved den planlagte fusion mellem Arla og Campina blev der beregnet driftsfordele af
starrelsesordenen 10 gre pr. kg. Malk og tilsvarende beregninger i forbindelse med fusionen
mellem Friesland og Campina viste stordriftsfordele af samme stgrrelsesorden. | denne sidste fusion
er der endda klare beviser for at disse fordele er opnaet pa ret kort sigt.

Stordriftsfordele og synergieffekter opnas pa en raekke forskellige omrader, alt efter de konkrete
forhold i forbindelse med fusioner og andre former for virksomhedsvekst. Strukturelt kan
stordriftsfordele og synergieffekter opdeles i en reekke omrader.

5.1 Generelle stordriftsfordele.

Pa den rent tekniske drift af andelsvirksomheder kan der gennem et starre volumen, opnas en hgjere
grad af specialisering af de enkelte produktionsanlaeg, samtidig med at disse ud fra “state of the art”
teknologi kan have den optimale starrelse. Der vil typisk i denne forbindelse vere tale om
koncentration pa faerre og faerre produktionsanleg, samtidig med at der investeres kraftigt i
tilbageveerende anlaeg. Dette er den generelle udvikling, der er set ved nationale fusioner af
andelsvirksomheder over de sidste mange ar, og der er nappe tvivl om at der herigennem opnas
betydelige fordele. Samtidig hermed er der neappe heller tvivl om at denne effekt af
virksomhedernes stgrrelse kan drives meget langt, sdledes at der ved fortsat vaekst af
virksomhederne vil vaere nye tekniske stordriftsfordele af hgste.

Dette forhold understreges ogsa af at teknisk udstyr fortsat udvikles med starre og starre kapacitet
for den enkelte enhed, saledes at mulighederne for at udnytte det mest effektive udstyr kraever et
betydeligt volumen for aktiviteterne. Omkostningsmassen ved den tekniske drift for
andelsvirksomhederne er af meget stor betydning for virksomhedernes resultater. Typisk udger
produktionsomkostningerne incl. indkeb af hjelpematerialer og emballage i mejeribruget belgb af
samme starrelsesorden som udgifterne til indkeb af ravarer fra andelshaverne/malkeleverandgrer.
Der er saledes tale om at selv ret beskedne procentvise omkostningsbesparelser i den tekniske drift
kan fa stor betydning for andelsselskabets muligheder for at give en hgj betaling for ravarerne.

Samtidig med at sterrelsen af virksomhederne giver muligheder for rationaliseringer af den tekniske
drift, er der ogsa muligheder for at opna betydelige administrative besparelser i forbindelse med
strukturrationalisering af virksomhederne. Hele den basale administration og de centrale
styringssystemer for virksomheden kan gennemferes med betydelige synergieffekter og
stordriftsfordele. Det vil veere muligt at anvende hgjt kvalificerede medarbejdere til lgsning af
system- og specialopgaver, og det vil pa den anden side veere muligt at udlicitere de simple
administrative funktioner til lavtlensomrader, med deraf falgende omkostningsreduktioner.

Ogsa pa det finansieringsmaessige omrade er der mulighed for at opna stordriftsfordele. Store

virksomheder kan, safremt de anses for at veere effektivt kvalificeret ledede, opna adgang til en
reekke finansielle markeder, som ikke er tilgengelige for mindre vikrsomheder. F. eks. kan
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virksomhederne udstede virksomhedsobligationer, som kan placeres i det finansielle marked og
derigennem dels opna langsigtet finansiering og dels reducere finansieringsomkostningerne.

Generelt set er der betydelige stordriftsfordele forbundet med virksomhedernes ordinare drift. Det
skal dog for god ordens skyld bemeerkes, at disse fordele ikke fremkommer af sig selv, men alene er
at betragte som muligheder, som virksomhederne kan anvende. At det ikke er en selvfglge, at de
store virksomheder udnytter disse stordriftsfordele konsekvent, kan ses af de tilbagevendende
sparerunder som ogsa andelsvirksomhederne gennemfarer, nar det generelle gkonomiske klima for
virksomhederne tilsiger dette. Sadanne vellykkede sparerunder er et klart udtryk for at
virksomhederne ikke lgbende har sikret sig den optimale udvikling, men har ladet mindre
hensigtsmaessige forhold udvikle sig over tiden.

5.2 Udviklingsmeessige stordriftsfordele og synergieffekter

Produktudvikling er et af de omrader, hvor der regnes med meget betydende synergieffekter i
forbindelse med virksomhedsfusioner og virksomhedskgb, nar der er tale om virksomheder med
den samme type af aktiviteter. For den del af produktudviklingen, der retter sig mod udvikling af
basalt set nye produkter er der ringe sammenha&ng mellem de aktuelle omkostninger og
virksomhedens starrelse, men med en starre virksomhed til at udnytte resultaterne, kan der opnas et
bedre afkast af udviklingsindsatsen. Tilsvarende gar sig geldende i forbindelse med udvikling af
emballagetyper og metoder til forbedret holdbarhed af produkterne.

Da produktudviklingomkostninger i de store andelsfgdevarevirksomheder regnes i hundreder af
milioner, er der betydelige belgb at spare ved at koordinere produktudviklingsindsatsen.

Samtidig hermed er der ogsa mulighed for at fa ressourcer til at udvikle en bredere palet af
produkter, idet der er bedre mulighed for at opna gkonomi i specielle produkter, hvis virksomheden
og dermed virksomhedens markedsdakning er starre.

Med hensyn til opbygning af varemarker er der ogsa betydelige stordriftsfordele, idet den stgrre
virksomhed kan placere starre varetonnager bag det enkelte marke. Nar eksempelvis Arla er gaet i
gang med at opbygge tre globale brands er der tale om en meget stor og langsigtet investering, men
investeringen afhaenger primart af den konkrete markedsdaekning der etableres, men ikke af de
bagvedliggende varetonnager.

Verdien af et brand beregnes ud fra hvilket gkonomisk resultat virksomheden opnar, ganget med en
vurderet faktor for hvor stor en del af resultatet der kan henfares til det enkelte brand og endeligt
relateret til brandets styrke til at sikre fremtidig indtjening. Selvom verdifastszttelse af brands ma
betragtes som serdeles usikker er det dog et udtryk for at brands tillegges endog meget stor
betydning. Eksempelvis vurderedes Coca-Cola af Interbrand til at veere verdens mest verdifulde
brand, med en verdi pa ca. 400 mia. kr. Fra fadevaresektoren kan neaevnes at McDonalds blev
vurderet til ca. 200 mia. kr., Nestle og Danone hver blev vurderet til ca. 35 mia. kr. og Heineken
blev vurderet til ca. 18 mia. kr.

Ogsa vedligeholdelsen af globale brands kraever store summer. Som et eksempel kan navnes, at

Vestas globale markedsfaringsbudget er af starrelsesordenen 500 mio. kr. og Vestas er vel at marke
en virksomhed der beskaftiger sig med industrielt salg og ikke med konsumentvarer.
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Som det fremgar er der store omkostninger ved globale varemarker men ogsa store fordele ved at et
globalt marke kan anvendes pa sa stor en produkttonnage som muligt.

5.3.  Markedsmeaessige stordriftsfordel og synergieffekter

Placeringen af andelsvirksomhedernes produkter i markedet er vasentligt pavirket af
virksomhedernes starrelse og deres produktsortiment. Som et eksempel herpa kan navnes Arlas
markedsstrategi, som baserer sig pad at opretholde og etablere en raekke kernemarkeder, hvor
virksomheden enten er nr. 1 pa markedet eller nr. 2. Arla er nr. 1 i Storbritanien, Danmark og
Sverige og nr.2 i Finland og Holland og har som erkleret mal at blive blandt de 3 starste i
Tyskland. Alene disse placeringer kreever et betydeligt produktionvolumen, og placeringen i
Tyskland kan naeppe etableres indenfor det eksisterende forretningsvolumen. Denne placering er en
del af selskabets strategiplan, som ogsa indebarer en betydelig veekst, ogsa i de behandlede
melkemangder.

Disse markedsmassige placeringer medfgrer at Arla har gode muligheder for at indtage en mere
eller mindre ledende rolle i forbindelse med produktplaceringer i detailhandelen og den
prismassige udvikling pa produkterne. Verdien af denne ledende rolle udfordres dog af
detailhandelens indflydelse pa de enkelte markeder. Der er ganske enkelt tale om at Arla skal veere i
stand til pa lige for at forhandle med detailhandelen, for at opna det bedst mulige skonomiske
udbytte af samhandelen, og dermed af det enkelte nationale marked.

Som et eksempel herpa kan navnes at denne placering opnaede Arla i Storbritanien farst efter
overtagelsen af Express Dairies, hvor markedsandelen kom op i naerheden af 25%. Der var her klart
tale om en direkte effekt af markedsmaessig stordrift og synergi i forbindelse med dette opkab.

Nar en ledende rolle baserer sig pa relativt hgje markedsandele, vil der normalt vare begransede
muligheder for at wudvide aktiviteterne gennem fusioner eller virksomhedsopkeb, idet
konkurrencemyndighederne vil stille krav om at der opretholdes en rimelig konkurrence pa
markedet.

Nar Arla har opnaet en position som nr. 2 pa det hollandske marked, er basis at fusionen mellem
Friesland og Campina efter konkurrencemyndighedernes opfattelse ville blive for dominerende, og
derfor dels skulle afheende mejerianleeg og dels sikre ravaretilfgrsel hertil. FrieslandCampina var
saledes i en bunden situation, hvilket Arla var i stand til at udnytte til at placere sig i markedet, og
vistnok for en sardeles rimelig investering.

| situationer, hvor der ikke er mulighed for at opna en ledende rolle pa et marked er der ogsa tale
om en vasentlig veerdi af virksomhedens starrelse. For at veere i stand til med gkonomisk udbytte at
afsette og markedfgre produkter i et marked er der behov for at opna en kritisk stgrrelse, som
specielt sikrer at varedistributionen kan forega pa en effektiv made, og der samtidig hermed er en
tilstreekkelig omsatningshastighed pa produkterne. Kun herigennem er det muligt at sikre at varerne
kan komme ind pa supermarkedernes hylder og bevare deres placering.
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| denne forbindelse og i denne type markeder er der naturligvis ogsa veesentlige synergieffekter ved
at kunne tilbyde et bredere sortiment, dels for at kunne holde omkostningerne nede og dels for at
veere en attraktiv samarbejdspartner.

5.4. Perspektivering vedrarende stordriftsfordele og synergieffekter

For andelsvirksomhederne er der begraensede muligheder for at etablere stordrift pa basis af
andelshavernes finansielle kapacitet og ravarerleverancer, specielt hvis der arbejdes bredt indenfor
alle produktomrader. Da der pa den anden side nappe er tvivl om at der et tale om betydelige
stordriftsfordele og synergieffekter i forbindelse med virksomhederne sterrelse og vekst, er
udfordringen i realiteten at finde modeller, som vil vaere i stand til at udnytte disse fordele pa en
made, som specielt andelshaverne som ejere af virksomhederne finder hensigtsmaessigt.

Specielt for de danske virksomheder er udnyttelse af disse muligheder teet knyttet til en fortsat
internationalisering af aktiviteterne, og der er saledes pA mange mader tale om en bunden opgave
for selskaberne, hvis de fortsat skal kunne opretholde konkurrencedygtig drift og afkast til
andelshaverne.
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6. Stordrift/internationalisering

En sammenstilling af stordriftproblemstillingen og internationalisering er den vaesentligste
udfordring som andelsvirksomhederne er stillet overfor. Gennem opstilling af forskellige scenarier
kan fordele og ulemper ved forskellige konstruktioner belyses skarpt, saledes at der herigennem er
mulighed for pa et oplyst grundlag at tage stilling til, hvilken udvikling der ma anses for mest
hensigtsmaessig. Dermed er ikke sagt at de enkelte scenarier er konkrete planer for udviklingen,
men pa basis af disse kan der sa tages konkret stilling til, hvilken konkret struktur, som formentlig
vil veere en eller anden mellemform, der ma anses for realistisk og dermed har den letteste gang pa
jorden.

Der kan her opstilles tre forskellige scenarier til belysning heraf.

Det farste scenarie baserer sig pa at der opnas de stordriftfordele som baserer sig pa udviklingen af
andelshaverleverancerne til virksomheden. Herunder vurderes naturligt mulighederne for gennem
en internationalisering af andelhavergruppen at opna sa optimal en stgrrelse som muligt. Den
veesentligste problemstilling i forbindelse hermed er vurderinger af hvilke kulturforskelle det er
muligt at handtere rationelt i et enkelt selskab. Samarbejdet mellem forskellige nationaliteter er
altid en seerlig udfordring, og der er neppe belaeg for at dette bliver nemmere fordi der er tale om
besluttende organer, og for den sags skyld daglige ledelser som er af forskellig nationalitet.

Fusionen mellem MD foods og Arla til det nye Arla er vel udtryk for at dette samarbejde er
lykkedes i sjeelden grad, hvorimod den planlagte fusion mellem Arla og Campina vel faldt til
jorden, primeert pa grund af ikke handterede kulturforskelle sdvel pa gverste beslutningsniveau som
pa ledelsesniveau. Grundlaeggende er det indenfor rammerne af dette scenarie, at Arla har udviklet
sig fra starten af Mejeriselskabet Danmark i 1970 og frem til opkabet af Express Dairies.

Et andet scenari baserer sig pa at internationaliseringen og stordriftfordelene opnas gennem en
betydelig gearing af ravareleverancerne. Fordelene i forbindelse hermed er at beslutningsstrukturen
i stor udstraekning bliver monokulturel. Ulemper er naturligvis, at der er behov for at andelshaverne,
dels er villige til at lgbe en vaesentlig risiko i forbindelse med gearingen og dels er villige til, pa den
ene eller anden made at foretage en tilstraekkelig konsolidering af virksomheden saledes at
aktiviteterne kan finansieres.

Arla beveager sig for neerveerende specielt efter beslutningen fra oktober 2010 om at konsolidere
virksomheden, indenfor rammerne af dette scenarie. Arlas erfaringer med forskellige former for
samarbejde er primert, at det ikke har veeret muligt at opna optimale forhold medmindre Arla har
den absolutte bestemmelsesret, og der herudover ikke er separate gkonomiske interesser, der skal
tilgodeses. Dette ma veere laren af Arlas udvikling pa det engelske marked.

Det tredje scenarie baserer sig pa at der sgges opnaet de starst mulige stordriftfordele og hermed
den stgrst mulige internationale udbygning, men baseret pa at der opnas en betydelig grad af
fremmed ansvarlig kapital til finansiering af aktiviteterne og dermed gearingen af
ravareleverancerne. Herigennem kan producenternes gearingsrisiko begraenses samtidig med at de
maximale driftsmassige fordele opnas.
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Hovedudfordringen i dette scenarie er at opna en beslutningsstruktur og en interesseafvejning som
er acceptabel for savel andelshaverne som kapitalpartnerne. Der synes ikke at foreligge eksempler
pa at en sadan struktur har fungeret optimalt. Maske kan der drages en lektie i forbindelse hermed i
de irske mejerivirksomheder, hvor der er etableret betydelige egenkapitalfinansieringer over
aktiemarkedet. Denne model ma naturligt analyseres i forbindelse med det tredje scenarie.

Feelles for scenarierne er, at der gennem stordrift, som ngdvendigvis ma baseres pa international
vaekst, opnas betydelige fordele, som i en eller anden udstreekning kan komme andelshaverne til
gode, gennem forhgjede afregningspriser og eventuelt kapitalopbygning i andelsselskabet. De
muligheder, som er anfart i ovenstaende hovedafsnit om stordriftsfordele af forskellig art tages
derfor som et generelt geeldende udgangspunkt for scenarierne. Man kan ogsa sige at en megatrend
om stordrift og internationalisering tages som det generelle udgangspunkt. Som felge heraf
beskrives et fjerde scenarie, som baserer sig pa fastholdelse eller reduktion af aktiviteterne gennem
frasalg ikke i den foreliggende sammenhang. Dermed ikke sagt at et sadant scenarie ikke kunne
veere realistisk, men det falder udenfor den valgte generelle megatrend og dermed for rammerne af
neerveerende fremstilling.

6.1.  Andelshaverscenariet - Dairy Europe

Dairy Europe scenariet indebarer, at der over en arreekke etableres et multinationalt og
multikulturelt primeert europabaseret integreret andelsbaseret mejeriselskab, som i det veesentlige
baserer sig pa leverancer af malk fra andelshaverne. Herigennem bzrer den enkelte andelshaver
kun ansvaret for sin egen mealkeleverance og har dermed hverken risiko eller gevinstmulighed i
forbindelse med fremmede leverancer.

Dette scenarie er i sin struktur en viderefgrsel af den udvikling som Arla gennemfarte fra stiftelsen
af Mejeriselskabet Danmark og frem til fusionen med svenske Arla, blot udvidet til at omfatte
stgrstedelen af Europa. Omkring en fjerdedel af verdens melkeproduktion finder sted indenfor EU,
og en betydelig del af denne malkeproduktion er knyttet til andelsvirksomheder, sa der er god plads
til at etablere et selskab, som kan opna en farerposition pa verdensmarkedet.

De strukturelle mekanismer omkring indflydelsesstruktur og afregningsstruktur som er i stand til at
handtere forskellige nationaliteter og forskellige valutaer er allerede udviklet af Arla.

Samtidig hermed skal det bemerkes, at den del af malkebehandlingen, der finder sted udenfor
andelssektoren ikke i dette scenarie er udenfor raekkevidde, idet opkeb af virksomheder med
efterfglgende konvertering af malkeproducenterne til andelshavere er en oplagt mulighed.

Generelt indebarer scenariet, at der kan arbejdes med den mindst mulige konsolidering af
virksomheden, saledes at det uanset hvorledes kapitalstrukturen er, gar det nemmest muligt at
tiltrekke nye andelshavere. Elementerne i opbygning af virksomheden i dette scenarie fremgar af
nedenstaende beskrivelser.
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6.1.1. Konvertering af leverandgrer til andelshavere

Dairy Europe scenariet indeberer, at malkeleverandgrerne i videst muligt omfang er andelshavere,
og dermed deltager i opbygning af virksomhedens ansvarlige kapital. Imidlertid er det af veesentlig
betydning, at virksomheden ogsa kan udvide sine aktiviteter ved opkeb af andre typer af
virksomheder, hvorfor der vil blive tilknyttet meelkeleverandgrer uden andelshaverstatus.

Det skal derfor vare tillokkende for malkeleverandgrerne at opna andelshaverstatus. Samtidig
hermed skal de eksisterende andelshaveres interesser tilgodeses. For den enkelte mealkeleverandar,
der ikke er andelshaver, indeberer en konvertering til andelshaver dels inflydelse pa selskabet, dels
forventeligt en bedre afregningspris over tiden og derudover naturligvis en eller anden form for
kapitaltilfersel til selskabet.

Dette sidste element er naturligvis af kritisk betydning. Et af de veesentlige elementer i denne
forbindelse er naturligvis at kapitalindskuddet kan vaere sa lille som muligt og at dette kan ske over
en vis tidsperiode. Derudover er det uden tvivl af betydning, at kapitalindskuddet sker pa personlige
konti, med muligheder for at tage indskuddet med sig i en eller anden form ved produktionsophar
eller flytning af leverance til et andet selskab.

Accept af direkte kapitalindskud er basis for andelshavertilknytningen til Fonterra, og det endda
med belgb som svarer til vaerdien omkring et ars leverancer. Arlas nuvarende andelshavere har en
andel af egenkapitalen som i 2009 udger 1,35 kr. pr. kg leveret meelk hvilket svarer til ca. 60% af
vaerdien af arsleverancen. Der er saledes ogsa her tale om en meget betydelig investering, nar
leverandarer skal konverteres til andelshavere.

Arlas starste leverandgrgruppe er de engelske melkeproducenter organiseret i selskabet Milk
Partnership, som i hvert fald er villige til at indskyde betydende belgb i den engelske forretning.
Konkret tales der om et belgb pa omkring 600 mio. kr. over en arreekke, men det skal i denne
forbindelse bemarkes, at fuld finansiel deltagelse indebeerer et kapitalindskud pa omkring 2,5 mia.
kr. Sa gvrige fordele for disse leverandgrer skal altsa opveje et betydeligt belab.

Safremt den engelske forretning er en god forretning for Arlas andelshavere, ma det imidlertid veere
fordelagtigt for de engelske leverandgarer over tid at opna andelshaverstatus. Der er dog nappe tvivl
om at egenkapitalstrukturen vil veere af afggrende betydning i denne forbindelse.

For Arlas andelshavere ma en konvertering ogsa pa lempelige vilkar, specielt tidsmassigt, primaert
have betydning i relation til nedbringelse af risikoen pa den engelske forretning.

Konverteringen til andelshavere reducerer de nuvearende andelshaveres gearing pa ravaresiden,
hvilket er et grundleeggende element i dette scenario.

6.1.2. Labende fusioner med mindre virksomheder

Fusion med mindre og mellemstore andelsvirksomheder er en metode, der har veeret vidt udbredt i
forbindelse med andelsvirksomhedernes udvikling i Europa. Generelt er udviklingen gaet fra lokale
fusioner til regionale fusioner og derefter eventuelt til landsdaekkende fusioner. I mange situationer
har der veeret betydelige magtkampe i forbindelse hermed, her kan blot henvises til MD-Food og
kampen om konsummaelksmarkedet i Danmark. Det er karakteristisk, at den anvendte metode i
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forbindelse med udbygning af virksomheden gennem fusion er gennemfart ved en systematisk
udvaelgelse af mulige fusionspartnere og derefter gennem ofte langvarige forhandlinger, for at na
frem til et resultat.

| forbindelse med opbygningen af Dairy Europe gennem lgbende fusioner vil det karakteristiske
element vere at den store virksomhed (Arla) ma forventes at have initiativet, og saledes udvalge
fusionspartnere ud fra virksomhedens almindelige interesser, primart markedshensyn. Det vil
derefter veere karakteristisk, at den store virksomhed er i stand til at tilbyde relativt fordelagtige
betingelser i forbindelse med fusion, idet der udover den snavre interesse i virksomheden ogsa vil
veere afledte fordele ved at kunne placere sig i markedet. Disse forhold vil naturligvis primeert veere
af betydning i forbindelse med de farste fusioner i et konkret marked.
| en reekke eupeiske lande er der andelsvirksomheder, som det vil veere naturligt at vurdere
fusionsmulighederne med, idet disse virksomheder vil have en passende stgrrelse i ogsa i
forbindelse med mulighederne for at placere sig i markedet. Der tenkes her pa virksomheder i
starrelsesordenen 5 — 15 mia. kr. i omseetning. Her kan navnes fglgende.

e Valio i Finland — Arla er allerede pa det finske marked gennem opkab

e Tine i Norge — Arla har allerede et samarbejde omkring valleprotein

e Humana Milchunion, Nordmilch, Hochwald og Bayernland i Tyskland — Arla har store
eksportinteresser specielt pa ost.

e Dairygold og Glanbia i Irland — Glanbia kan vere specielt interessant i forbindelse med
opsplitningen af virksomheden, men ogsa i kraft af den store ingrediens forretning

e Sodial, Groupe Even, Alliance Agro og Eurial i Frankrig — Specielt kan Sodial med 50%
andel i Yoplait veere interessant.

e Emmii Schweiz

e Granlatte i Italien — Arla har osteeksportinteresser her

e Capsai Spanien

e Lactogal i Portugal

e Milcobel i Belgien

e Berglandmilch i @strig
Tilsammen har disse 18 virksomheder en omsetning af stgrrelsesordenen 150 mia. kr. eller i
gennemsnit omkring 8 mia. kr. Udover disse virksomheder er der naturligvis en reekke mindre

andelsvirksomheder, som kan vare interessante, men det skal bemarkes at en vis starrelse i
forbindelse med den farste fusion pa et marked ma anses for fordelagtig.
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Sammenlagt er der i de navnte virksomheder et potentiale til at firedoble aktiviterterne i Arla, som
herigennem vil kunne blive verdens stgrste mejerivirksomhed med en global markedsandel pa
omkring 6% . Indsatsen i forbindelse med at gennemfare en sadan raeekke fusioner over en arraekke
vil veere betydelig, men vil kunne begraenses ved at der udarbejdes en standardprocedure i
forbindelse med vurderinger, beslutningsorganer m.v.

Der er nappe tvivl om, at der gennem fusioner af denne karakter, vil kunne opnas meget betydelig
fusionsgevinster. Umiddelbart ma man tro at fordelene vil vere stgrre end ved en storfusion, hvis
der etableres en virksomhed af samme starrelse ved fusion med mindre virksomheder. Set i dette
perspektiv, hvor der ved de store fusioner er regnet med fusionsfordele af starrelsesordenen 10 gre
pr. kg. meaelk, synes vejen frem med fusion med mindre virksomheder ganske fordelagtig selvom
arbejdsindsatsen i forbindelse hermed ma forventes at vaere starre.

For Arlas nuvaerende andelshavere vil denne model indebare at Arla et langt stykke hen ad vejen
vil veere i fgrertrgjen og kunne bevare selskabet som primart Dansk/Svensk eller skandinavisk hvis
Valio og Tine star i forste raekke.

6.1.3. Storfusion(er)

Indenfor det europeiske mejeribrug er en fusion mellem Arla og FrieslandCampina en helt abenlys
og hensigtsmaessig konstruktion. En sadan fusion vil med et slag placere sig som den centrale aktar
indenfor europaeisk mejeribrug, og komme helt op i toppen pa verdensplan. Denne fusion kan falge
lige i kelvanmdet pa den hollandske storfusion FrieslandCampina, som blev etableret pr. den 1.
januar 2009, og som allerede ser ud til at have opnaet de forventede fusionsgevinster. Med denne
fusion, er de hollandske muligheder for nationale fusioner udtemt, og det var endda ngdvendigt for
at fa fusionen godkendt at frasaelge anleeg m.v. hvilket forte til Arlas indtreeden pa det hollandske
marked.

Naturligvis vil en fusion mellem Arla og FrieslandCampina ogsa blive mgdt med krav om
regulering af forretningsomfanget, i hvert fald i Holland, men der burde ikke vere yderligere krav
af denne karakter, idet der specielt pa det tyske marked ikke vil opsta nogen form for dominans, da
der her er en reekke andre betydende spillere.

De sammenbrudte fusionsforhandlinger mellem Arla og Campina i 2003 og 2005 baserede sig pa
omfattende analyser af de fordele som en sadan fusion kunne medfgre. Selvom fusionen mellem
Friesland og Campina naturligvis har udnyttet en del af disse fordele, er der nappe tvivl om at der
fortsat vil kunne hgstes meget veaesentlige fordele ved en fusion mellem FrieslandCampina og Arla.

Det vaesentligste spgrgsmal i forbindelse hermed er vel, om Arla er rede til at indga i en fusion som
lillebror, og dermed blive partner i et samarbejde, som vil have sine vasentligste aktiviteter udenfor
de omrader, som Arla betragter som sine hjemmemarkeder.

Grundleggende synes der at vaere tre vaesentlige hurdler, som man skal over for at gennemfare en
sadan fusion.

e For det farste skal der ske etableres enighed om de gkonomiske forhold i forbindelse med
fusionen.
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e For det andet skal der ske en harmonisering af kapitalstrukturerne mellem de to
virksomheder, saledes at der ikke pa denne front opstar usikkerhed mellem
fusionspartnerne.

e Endeligt skal der etableres en sadan tiltro mellem partnerne, at det er muligt pa
tilfredsstillende ma at lgse de sadvanlige problemer omkring ledelse, placering af
hovedkontorer m.v.

| forbindelse med de strandede fusionsforhandlinger mellem Campina og Arla blev der fastlagt
strukturer, som i det vaesentlige ogsa ma kunne anvendes ved en fusion mellem FrieslandCampina
og Arla. Det ma derfor veere relativt ukompliceret at opstille tilsvarende strukturer for en ny fusion.

Med et ordentligt forarbejde mellem parterne ma de reelle interessekonflikter kunne afklares og
lgsninger i forbindelse hermed etableres, saledes at de skonomiske og driftsmassige forhold bliver
afklaret.

Tilbage vil sa veare afklaring af forskellige personspgrgsmal, men ogsa pa dette omrade ma der
veere mulighed for at opna en for alle parter tilfredsstillende lgsning.

Egentligt er den vasentligste hurdle for etablering af en fusion af denne karakter vel egentligt at
komme i gang med forhandlingerne, da det er i denne fase at alle former for irrationalitet kan stille
sig hindrende i vejen. Kravet her er i grunden, at de centrale beslutningstagere er i stand til at
nedtone egne umiddelbare interesser med henblik pa at opna et feelles gode af betydelig starrelse for
alle interessenter.

En person, som i udpraget grad har manifesteret en sidan nedtoning af egeninteresser er Ake
Modig, som i den gennemfarte fusion mellem MD-Foods og svenske Arla valgte at acceptere
andenpladsen i den samlede virksomheds ledelse efter at han havde veeret farstemand i en arraekke i
den svenske virksomhed. Efterfglgende acepterede han, efter at have varet koncernchef i Arla en
kort periode, igen at rykke tilbage pa andenpladsen i den dog kulsejlede fusion mellem Arla og
Campina. Her var der endda tale om at Arla var vasentligt sterre end Campina og saledes var
storebror i fusionen. Man ma habe pad at de to nasten jevnaldrende koncernchefer (5 ars
aldersforskel) i FrieslandCampina og Arla vil vere i stand til at finde en tilfredsstillende
samarbejdsstruktur, saledes at personspgrgsmal ikke pa det plan vil stille sig hindrende i vejen for
en ellers hensigsmaessig strukturudvikling.

Udover de umiddelbare fordele som en fusion mellem FrieslandCampina og Arla vil medfarer vil
fusionen ogsa etablere en helt central spiller pa det europeiske marked, som vil kunne vere
betydningsfuld for en yderligere strukturudvikling af de europaiske mejeriandelsvirksomheder.
Man kan sige at denne virksomhed vil have etableret kritisk starrelse, saledes at der ikke vil vare
konkurrerende strukturer som vil kunne virke samlende pa tilsvarende made.

En storfusion mellem FrieslandCampina og Arla vil ikke veere den eneste storfusion mellem
andelsvirksomheder man kan forestille sig. Savel New Zealandske Fonterra som amerikanske Dairy
Farmers of America er af samme starrelse som FrieslandCampina og Arla, men pa grund af
geografi, og en starre forskellighed mellem disse virksomheder vil der naeppe kunne opnas samme
fusiongevinster, og pa grund af virksomhedernes forskellige karakter vil der vaere en lengere vej til
enighed omkring en fusion.
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6.1.4. Ravarebaserede samarbejder

Som et supplement til egentlige fusioner, og maske i nogle tilfeelde som forstadier hertil, kan der pa
udvalgte omrader etableres faellesvirksomheder, med henblik pa at opna nogle af de fordele der er
ved en egentlig fusion. Som et eksempel herpa kan man forestille sig etableringen af en europzisk
eller endda international feellesvirksomhed til udnyttelse af valle. Arla har en betydelig position pa
markedet for valleprotein og er sammen med Fonterra fgrende pa verdensplan. En
feellesvirksomhed baseret pa leverancer af valle vil, om det sa er pa verdensplan eller pa europaisk
plan, veere en naturlig udvikling.

I Arlas nuvaerende situation er der markedsmuligheder som overstiger adgangen til valle, og der vil
hermed vare basis for at bringe nye leverandgrer af valle ind i virksomheden. Med udgangspunkt i
scenariets basisforudseetning, om at aktiviteterne sa vidt muligt ikke skal geares pa ravaresiden, vil
en fellesvirksomhed vere den naturlige udvikling. Indledningsvis kunne Arla bringe de nuvaerende
samarbejdspartnere ind i fellesvirksomheden som andelshavere og efterfglgende vil Arla kunne
bruge feellesvirksomheden som et farste skridt i retning af yderligere samarbejde. Kort sagt kunne
Arla indbyde virksomheder, som igvrigt vil veere hensigtsmassige fusionspartnere, til at deltage i
feellesvirksomheden og dermed komme taettere ind pa livet af disse.

6.1.5. Konklusion

Dairy Europe vil for det farste, hvis selskabet opnar en tilstraekkelig sterrelse gennem fusioner og
samarbejder, kunne medfere en betydelig rationalisering af europeaeisk mejeribrug til gavn for
virksomhedens andelshavere. Dernast indebaerer den foreliggende struktur, at den enkelte
melkeproducent som andelshaver kun i det vasentlige bliver gkonomisk ansvarlig for sin egen
malkeproduktion. Endeligt vil beslutningsstrukturerne basere sig pa meelkeproducenterne, som i det
veesentlige vil have feelles interesser. Det forudsattes her at selskabets kapitalforhold er indrettet
saledes at den enkelte andelshaver uanset starrelse og interessehorisont bliver tilgodeset.

Idet virksomheden ikke er gearet ravaremassigt vil den enkelte andelshaver bidrag til den
ansvarlige kapital vaere sa lille som muligt under hensyntagen til virksomhedens foradlings- og
markedsferingsaktiviteter.

En anden vinkel pa problemstillingen vil veare at der bliver tale om et bredt funderet europaisk
selskab, hvor ingen nationalitet vil kunne have den dominerende indflydelse pa sigt. Deltagerne, og
dermed ogsa Arla, som er den centrale akter i scenariet, ma acceptere denne indflydelsesstruktur.
Det skal i denne forbindelse péapeges, at der med den geografiske afgreensning og dermed
nogenlunde samme forudsatninger ikke vil vere store interessekonflikter mellem de enkelte
melkeproducenter/andelshavere, som vil kunne std som en samlet flok overfor andre
interessegrupper omkring virksomheden.

Endeligt skal det bemaerkes, at vejen frem mod Dairy Europe kan veere bade lang og tornefuld, for
der bliver etableret en virksomhed, som vil kunne opna de sterst mulige fordele gennem stordrift og
internationalisering af aktiviteterne. Pa den anden side er der tale om en udviklingsstruktur, som
allerede er kendt i forbindelse med Arlas udvikling fra 1970 og frem til idag.
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6.2. Gearingsscenariet

Gearingsscenariet indebaerer at Arlas nuveerende andelshavere i den sidste ende berer det samlede
gkonomiske ansvar for alle aktiviteterne i virksomheden. Virksomheden er saledes begraenset af
andelshavernes muligheder og vilje til at stille ansvarsbharende kapital til radighed.

Scenariet indebeerer at selskabet forbliver et dansk/svensk andelsselskab, men med aktiviteter pa en
reekke markeder. Scenariet ligger tet op af den strategiplan med den dertil hgrende vidtgaende
konsolideringsplan som Arla har sat i veerk i oktober 2010.

For andelshaverne er der tale om et hgjrisikoscenarie, da der bade er tale om en meget betydelig
ravaremassig gearing og ogsa den sterst mulige finansielle gearing. Samtidig hermed ma det
erkendes, at den begrensede ressourcebasis medferer, at Arla kan opretholde den nuvarende
position, som en af flere vaesentlige virksomheder pa det europziske marked, hvorimod der ikke
opnas en sadan position globalt.

Et realistisk niveau for virksomhedens aktiviteter i dette scenarie — efter en periode frem til 2020 —
vil veere en fordobling af den behandlede ravaremangde og en omsatning pa omkring 100 mia. kr.
Disse tal medferer at ravaregearingen stiger fra ca. 40% til ca. 180% saledes at den enkelte
andelshaver gkonomisk set er ansvarlig for en fremmedleverance der er nasten dobbelt s stor som
egenleverancen.

Den finansielle gearing i virksomheden ma ligeledes forventes at stige, da en forbobling af
mealkemangden sammen med en gget foraedling vil gere det vanskeligt eller neermest umuligt at
opretholde den nuvarende soliditet pa 27,5% selv med den betydelige konsolidering der er
besluttet.

Der vil sikkert blive behov for at tilfare ekstern ansvarlig lanekapital, hvis aktiviteterne skal kunne
finansieres. Det skal i denne forbindelse bemarkes at de den ansvarlige lanekapital i det veesentlige
tjener til sikring af mulighederne for at fremmedfinansiere igvrigt, men vil ikke reducere
andelshavernes risiko direkte. Deres forpligtelse i selskabet er begranset til deres indskudte kapital.

Helt generelt vil der veere behov for at spille pa alle tangenter for at finansiere aktiviteterne i dette
scenario. Balancen i virksomheden forventes at blive fordoblet, og der vil sdledes vere et lanebehov
totalt set pa omkring 40 mia. kr. Af stabilitetshensyn vil det vaere ngdvendigt at egenkapitalen pa 13
mia. kr. suppleres med ansvarlig lanekapital af sterrelsesordenen 5 mia. kr. for at bringe den
samlede ansvarlige kapital op i underkanten af 30%. Den ansvarlige kapital ma naturligvis veere
langsigtet, og vil for en virksomhed af denne starrelse primeart skulle leveres fra institutionelle
investorer. Sekundzrt kan der ogsa veere tale om virksomhedsobligationer. Alt i alt vil der vere tale
om en relativt kompliceret finansiel struktur, som formentligt ogsa vil indebare at langivere vil
stille krav om opretholdelse af bestemte soliditetsmal, som i den sidste ende vil fare tilbage til
andelshavernes betaling for maelken.

Der vil ganske enkelt veaere tale om at bestemte soliditetsmalet skal opretholdes, og dette vil
medfgre, at darlige gkonomiske resultater af virksomhedens drift skal kompenseres ved lavere
betalinger til andelshaverne. Det vil sdledes i den sidste ende veare den begrensede flok af
andelshavere, der vil skulle baere sadanne byrder.
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6.2.1. Vaekst gennem opkgb

Dette scenarie indeberer, at der over tiden skal ske betydelige opkeb af mejerivirksomheder, dels
for at kunne placere sig i nye markeder, formentlig primart Tyskland og Polen, dels for at kunne
koble markedsmulighederne sammen med foregede melkeleverancer.

| Tyskland er der ialt omkring 100 mejerivirksomheder, og der vil veere behov for en ngje vurdering
af hvilke opkgbsmuligheder der vil vare til stede, og hvorledes sadanne virksomheder kan passe
ind i det overordnede markedskoncept. Umiddelbart vil det formentligt primeert veere konsummaelk-
og friskvarevirksomheder, der vil vare interesante i forbindelse med markedsplaceringen. Dette
sortiment suppleres sa naturligt med gvrige mejeriprodukter importeret fra Danmark.

En placering som en af de 3 starste mejerivirksomheder i Tyskland, som indgar i Arlas strategiplan
vil formentligt kreeve en markedsandel pa omkring 10% af konsum- og friskvareomsatningen og
indebaere behandling af mellem 2 og 3 mia. kg. malk pa arsbasis. For at opna denne placering ma
det forventes at der skal gennemfares mellem 2 og 5 opkab af virksomheder, formentligt spredt ud
over hele Tyskland. Blandt de sterre privatejede mejerivirksomheder kan fglgende navnes.

e Molkerei A. Muller Omsetning ca. 2,2 mia. EURO
e Hochland Omsetning ca. 0,8 mia. EURO
e Meggle Omsetning ca. 0,7 mia. EURO
e Ehrmann Omsetning ca. 0,6 mia. EURO

En placering i Polen vil formentlig vere rettet savel mod det polske hjemmemarked, som mod
etalering eller overtagelse af eksportrettede polske virksomheder. Generelt er
produktionsomkostningerne lavere i Polen end i vestoeuropa, og der er dermed mulighed for at
fremstille produkter, som vil veere prismassigt ganske konkurrencedygtige.

Mejeristrukturen i Polen er ganske fragmenteret, men hovedparten af melken leveres til
andelsselskaber, som har en markedsandel pa omkring 75%. Private producenter omfatter nogle af
de store internationale mejerivirksomheder, som f.eks. Danone. Der er imidlertid forventninger om
at andelssektoren vil veere vigende i Polen, saledes at det md forventes at der vil vere
mejerivirksomheder til salg i en betydeligt omfang.

Udover disse mere strategiske opkabsomrader vil der naturligvis ogsa kunne opsta situationer, hvor
opkab af virksomheder vil vaere attraktivt. Som et eksempel herpa kan navnes Arlas opkegb af en
hollandsk virksomhed som fglge af at FrieslandCampina af konkurrencemyndighederne blev
tvunget til at fraselge visse anleg. Et andet eksempel kunne veere opkeb af mindre engelske
virksomheder, safremt disse vil kunne placere Arla UK centralt i lokalomrader, hvor virksomheden
endnu ikke er repraesenteret. Det ma formodes, at der fortsat vil vaere sadanne muligheder indenfor
konkurrencereguleringsreglerne, selvom Arla UK er placeret som nr. 1 i markedet.

Som eksempler pa betydelige opkebsmuligheder pa det franske marked, som godtnok ikke er
beskrevet som kerneomrade for Arla, men som maske kan komme i spil, og dermed pludseligt blive
attraktive kan navnes.

e Entremont som er i vanskeligheder Omsetning ca. 1,6 mia. EURO
e Bongrain, barsnoteret selskab Omsatning ca. 3,6 mia. EURO
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Bongrain har en markedsveerdi pa ca. 0,9
mia. EURO

Internationalt, og i Europa udenfor det nordeuropziske omrade, synes det generelt ikke at vere
hensigtmaessigt at placere virksomheden gennem starre opkeb mejerianlaeg. F. eks. ma det indenfor
dette scenarie umiddelbart anses for hensigtsmaessigt at udbygge eksisterende samarbejdsbaserede
anleeg frem for at opkebe nye virksomheder.

6.2.2. Vaekst gennem investeringer

Med en udvidet kapitalbasis for virksomheden i dette scenarie, er der ogsa basis for at foretage
investeringer i anleg og markedsfering med henblik pa organisk veakst af virksomheden.
Grundlaeggende er der tre elementer i den organiske vakst.

For det farste kan der gennem yderligere foraedling af den eksisterende ravarebasis skabet vaekst i
virksomheden. De grundlaeggende elementer heri er produktudvikling og markedsfaring, saledes at
der opstar en forgget verditilveekst direkte i produkterne som sadan, og indirekte gennem
markedsplacering og markedsfaring af produkterne. I den foreliggende strategiplan for Arla indgar
netop disse elementer centralt med store investeringer i produktudvikling og den del af
markedsfaringsindsatsen, som baserer sig pa opbygning af tre globale marker.

For det andet kan der gennem opbygning af sterre produktionskapacitet pa markeder, hvor
indsatsen er baseret pa ravareleverancer fra leverandgarer, som ikke er andelshavere, etablers veaekst
pa allerede eksisterende produkter, som placeres saledes i markedet, at der opnas forggede
markedsandele. En sadan indsats kan i visse tilfeelde kombineres med rationalisering af
anlegsstrukturen. Et eksempel pa en sadan udvikling er Arlas meget store investering i et
konsummalksmejeri i Storlondon, som ganske givet udover den strukturelle rationalisering har til
formal at forgge selskabets markedsandel pa det britiske marked. Denne vakst baserer sig sa pa
indkabte malkeleverancer og dermed en starre gearing pa ravareomradet.

Endeligt kan der veere tale om investeringer i eksisterende joint ventures, hvor der opbygges savel
kapacitet som markedsrelationer, med henblik pa gget omsatning og indtjening. Arlas satsning pa
det kinesiske marked gennem samarbejde med en lokal partner er af denne karakter. Ogsa her er der
tale om indkgbte ravarer, og dermed en gget gearing. Den planlagte betydelige satsning pa
udvikling af valleproteiner som funktionelle ingredienser, med dertil hgrende opbygning af
produktionskapacitet og markedsfgringsindsats primart gennem samarbejder til sikring af
tilstreekkelig valleforsyning af denne karakter.

Selvom disse investeringer er af mindre dramitisk karakter end markante virksomhedsopkab,
indtager de dog en meget betydningsfuld rolle i opbygningen af virksomheden. Der sker
herigennem en udnyttelse af den samlede videnbasis i virksomheden, og selvom der kan vere tale
om meget store investeringer beveeger man sig dog mest indenfor kendte omrader, og dermed med
en begreansning af risikoen ved engagementerne.
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6.2.3. Rationalisering contra vakst

Nar virksomheden i dette scenarie arbejder med ganske begraensede ressourcer til investering vil
der veere en konflikt mellem at foretage investeringer i vaekst og foretage investeringer i
rationalisering af selskabets drift.

Under normale omstendigheder vil investering i rationalisering veere mere forudsigelig end
investering i veakst. Samtidig hermed er der opbygget et meget stort erfaringsgrundlag i
virksomheden pa dette omrade. Ligeledes er der gennem de ordinere afskrivninger i virksomheden
basis for at gennemfare fornyelser af anleg m.v. At der er tale om betydelige belgb fremgar af
Arlas regnskab, hvor der afskrives ca. 1,8 mia. kr. pa arsbasis. | en normal drift, er der saledes
betydelige muligheder for at gennemfgre rationaliseringer gennem modernisering af de tekniske
anlag. Det er pa toppen af disse anlaegsinvesteringsmuligheder at yderligere kapitalanvendelse skal
placeres. Dermed vil der i mange situationer veere tale om marginale investeringer indenfor
virksomhedens rammer, med et deraf falgende relativt beskedent afkast.

Konflikten om kapital mellem vekst og rationalisering synes saledes i en ambitigs virksomhed med
begraenset kapital til radighed at matte falde ud til fordel for investering i vaekst. Her er det mulige
arbejdsfelt sa bredt, at der vil vere tilstreekkelige investeringsmuligheder til radighed, uden at der
bliver tale om marginale investeringer.

6.2.4. Konklusion

Gearingsscenariet nermer sig i sin struktur en almindelig kapitalbaseret virksomheds forhold for sa
vidt angar det element af merkonsolidering af virksomheden fra andelshavernes side som kan
henfares til muligheden for betydelig veekst af aktiviteterne udenfor virksomhedens ravaregrundlag.

Gearingsscenariet er praeget af en kombination af begreensninger i vaeekstmulighederne pa grund af
den begransede kapital, der er til radighed og en meget hgj risikoprofil for andelshaverne som fglge
af gearingen pa ravaresiden.

Samtidig hermed leegges der et stort pres pa virksomhedens overordnede og daglige ledelse for at
praestere det lovede afkast af stgrrelsesordenen 13 — 23% pa den konsolidering som andelshaverne
yder i virksomheden.

Dette afkast kan f.eks. sammenlignes med afkastet pa store bgrsnoterede aktieselskaber, hvor f.eks
Nestles aktionarer opnar afkast af starrelsesordenen 5 — 10% og Bongrains aktionarer opnar afkast
af stgrrelsesordenen 5%. Tilsvarende opnar aktionarerne i A.P. Mgller-Maersk afkast pa 0 — 15% pa
den investerede kapital.

For at stille kapitalafkastkravene i relief kan der laves fglgende analyse af et keb af den samlede
virksomhed Bongrain. Det forudseettes her at virksomheden kan kebes til dens indre veerdi, som
ligger ca. 20% over bgrsvaerdien.

Gennem restrukturering af selskabets balance i forbindelse med et kab kan kebesummen pa 1,15

mia. EURO reduceres med de frie likvider i selskabet, som udger ca. 200 mio. EURO. Den
investerede kapital ved transaktionen udger saledes ca. 950 mio. EURO. Med et forventet afkast pa
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18% (gns af 13 og 23%) skal der preesteres et nettoresultat efter skat i virksomheden pa ca. 170 mio.
EURO.

Dette tal skal sammenlignes med et regnskabsresultat pa 45 mio. EURO i 2009 og 38 mio. i 2008.
Halvarsresultatet for forste halvar 2010 udger dog 37 mio. EURO, hvilket peger i retning af et
arsresultat i 2010 pa omkring 85 mio. EURO. Der er altsa behov for at forbedre resultatet med
omkring 85 mio. EURO efter skat, eller med omkring 110 mio. fgr skat. Med en samlet
omkostningsmasse pa omkring 1,1 mia. EURO pa arsbasis skal der for at opna dette resultat alene
ved besparelser spares omkring 10% af omkostningsmassen. Da der imidlertid ogsa ved et opkab af
denne karakter forventes at opstd generelle stordriftsfordele og markedsmassig synergi ved
samkering af aktiviteterne, vil der for at opna det kreevede resultat kraeeves vaesentligt mindre
besparelser. Umiddelbart synes dette at ligge indenfor mulighedernes grenser, men der er
naturligvis her kun tale om en helt overordnet vurdering. Hvad der ma veere af skeletter i skabet kan
man af gode grunde ikke vide.

Helt grundleggende indeholder gearingsscenariet at de nuveerende andelshavergrupper har den
fulde bestemmelsesret, og er i stand til indenfor de givne rammer selv at bestemme udviklingen. Da
der samtidig relativt set er tale om et lavvaekstscenarie er det tidsmaessige pres i forbindelse med
scenariet relativt beskedent. Tvartimod er der tale om, at det kan veere ngdvendigt at afvente, at de
finansielle muligheder i forbindelse med konsolideringen af virksomheden er sa langt fremskredet,
at det er muligt at gennemfare aktiviteterne.

6.3.  Kapitalscenariet

Kapitalscenariet bryder afgerende med andelshavernes eneret til at treeffe alle afgerende
beslutninger i virksomheden. Det forudszttes at kapitalindskydere vil stille krav om betydelig
indflydelse.

Som scenariet er opbygget regnes der med at kapitalinteresser erhverver halvdelen af virksomheden
og opnar en eller anden grad af indflydelse i forbindelse hermed. Virksomhedens aktiviteter teenkes
placeret i et centralt aktieselskab med 50% af aktierne hos andelsvirksomheden eller andelshaverne
individuelt og 50% placeret hos kapitalinteresser.

Med en delt beslutningsret er det veasentligt, at der allerede i forbindelse med kapitaltilferslen
foreligger klare regler for handtering af de interessekonflikter, der naturligt vil veere omkring
virksomheden.

Den vasentligste interessekonflikt vil veere omkring prissetningen af ravareleverancer fra
andelshaverne til selskabet. Der vil naeppe vere de store problemer omkring afregningsstrukturen,
dvs. kvalitets- fedt- og proteinafregning, ligesom tekniske forhold omkring afhentning m.v. ma
forventes at vaere uproblematiske. Afregningsproblematikken kan isoleres til, i hvilket omfang
foraedlingsverdien skal afspejles i afregningen for ravareleverancer. Denne problemstilling er for sa
vidt allerede handteret i sdvel Fonterras afregningsprincip, som i Arlas afregningsprincip overfor de
engelske leverandarer.

Grundleggende i disse afregningsprincipper er en relatering til udviklingen i markedspriserne for
melkepulver og smgr. For disse produkters vedkommende er der markedspriser tilgengelige, som
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er udenfor virksomhedernes kontrol og som dermed kan betragtes som uafhangige af
virksomhederne.

For Fonterras vedkommende reguleres den derved fremkomne basispris med udlodning af
hovedparten af det overskud som virksomheden genererer til aktionarerne, som ogsa er
mealkeleverandgrer. For Arlas vedkommende er prissatningen i England endelig, men der er ved
forhandling etableret et grundlag, som indeholder dele af den opnaede merverdi, og som sa
reguleres i relation til markedsudviklingen pa basisprodukterne.

Selvom der ikke er tale om en prisregulering, som helt kan sattes pa formler, foreligger der dog et
grundprincip som virksomheden og leverandgrerne kan bruge i forbindelse med konkret
prisfastseattelse. Der er saledes snavre granser for, hvorledes den enkelte part kan opna fordele pa
den anden parts bekostning.

Dette ger sig ogsa geldende, uanset hvilken part, der har den bestemmende indflydelse pa
virksomheden. Det skal i denne forbindelse understreges, at bestyrelsen i et aktieselskab er
forpligtet til art varetage selskabets interesser, og ikke ma varetage serinteresser pa selskabets
bekostning.

En anden mulig interessekonflikt, kan vare honoreringen af den indskudte kapital. Hvis denne
honorering baserer sig pa andet end selskabets gkonomiske resultater vil der vare tale om en
uholdbar situation. Der er til dato ikke opfundet nogen model, der er i stand til pa tilfredsstillende
made at basere et samarbejde med eksterne kapitallindskydere pa en regulering af afkastet pa anden
basis end opnaede resultater i virksomheden. | denne forbindelse skal det bemerkes, at et eller
andet garantitilsagn til eksterne investorer fra andelshavenes side i sin grundstruktur indebarer at
andelshaverne berer den stgrste del af risikoen/opnar den sterste del af gevinsten, hvilket blot
betyder at andelshaverne kommer til at arbejde med en stgrre gearing pa deres investering og
leverancer.

At der kan opstd interessekonflikter af denne art er relationerne omkring MD-Foods International et
tydeligt eksempel pa. Da resultaterne i virksomheden blev meget ringere end forventet, viste der sig
fra de eksterne investorers side og fra virksomhedens bankforbindelsers side, en forventning om at
MD-Food ville bakke op omkring virksomheden i et betydeligt starre omfang end de institionelle
investorer. Denne konflikt viste sig at vere dedbringende for virksomheden MD-Foods
International, hvorefter det blev MD-Foods der matte samle stumperne op, med den konsekvens, at
der opstod meget darlige relationer til de eksterne investorer og nogle af virksomhedens
bankforbindelser.

Helt grundlzeggende opstod denne konflikt vel ud fra uindfriede forventninger til inversteringerne,
som vel ramte savel de finansielle investorer som MD-Foods, men hvor aftalegrundlag og forstaelse
mellem parterne ikke var i stand til af handtere de problemstillinger og konflikter, der opstod i
forbindelse hermed.

Pa tilsvarende made som MD-Foods International kom i krise, skete det tilsvarende med
virksomheden Tulip International som var etableret nogenlunde samtidig med MD-Foods
International og lgb ind i tilsvarende ringe resultater. For slagterivirksomhedernes vedkommende er
problemstillingen omkring afregning af leverancer betydeligt svaerere at handtere end for
mejerivirksomhedernes vedkommende. Det er vanskeligt at se muligheder for at relatere
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afregningspriser til uafhangige mekanismer og markedsrelationer. Det er imidlertid for disse
virksomheders vedkommende ngdvendigt at finde saddanne mekanismer, hvis det skal lykkes at
tiltreekke ekstern finansiering til disse virksomheder. Da grise imidlertid kan transporteres over
betydelige afstande, og samtidig ikke nadvendigvis skal slagtes pa et bestemt tidspunkt, kunne man
maske forestille sig etablering af en egentlig markedspris for levende svin som basis for et
afregningssystem mellem svineleverandgrer og slagterivirksomhed.

Under forudsatning af, at der er opnaet lgsninger pa afregningsproblematikken som den
vaesentligste interessekonflikt i etableringsfasen vil der veere to basale forhold, der skal afklares. For
det forste skal indflydelsesstrukturen fastleegge og for det andet skal prissaetningen af virksomheden
aftales.

Begge disse forhold vil naturligt skulle fastseettes med udgangspunkt i den konkrete struktur for
kapitaltilferslen til virksomheden.

Med hensyn til prisfastsattelsen pa virksomheden, ma det forventes, at der ikke vil vere store
forskelle herpa mellem de enkelte finansieringsmodeller, og slet ikke i en analyse af den her
foreliggende karakter, som ngdvendigvis ma veere meget summarisk.

Udgangspunktet for veardisaetningen af Arla kan veere et forventet resultat i 2010 pa omkring 1,2
mia. kr. og en egenkapital ultimo 2010 efter efterbetaling pa omkring 9 mia. kr. Pa disse nggletal
forrentes egenkapitalen med 13%. Sammenholdt med at Arla i forbindelse med den nye
konsolideringspolitik regnes med et afkast pa konsolideringen pa melem 13 og 23% er resultatet
ikke prangende men heller ikke urimeligt lavt, da det ligger indenfor rammerne heraf. Samtidig skal
det bemarkes, at indtjeningen pa 1,2 mia. er et maltal, som jo er pavirket af den afregningspris som
fastsaettes.

En sammenligning med forskellige bersnoterede mejerivirksomheder pa Price/Earning
(Barsveerdi/indtjening) og selskabernes barsverdi i forhold til egenkapitalen giver et meget stort
variationsomrade.

Virksomhed Bgrsvardi/egenkapital Bgrsvardi/indtjening
Kerry Group Irland 3,2 14
Glanbia Irland 3,0 8
Emmi Schweiz 1,1 11
Parmalat Italien 1,0 22
Saputo Canada 3,7 20
Meiji Japan 1,1 22
Danone Frankrig 2,0 20
Bongrain Frankrig 0,8 10
Nestle Schweiz 3,6 17
Dean Foods USA 1,3 8
Simpelt gennemsnit 2,1 15,2

Hvis det simple gennemsnitstal anvendes pa Arlas egenkapital pa ca. 9 mia. og Arlas indtjening pa
1,2 mia. vil bersvaerdien pa basis af egenkapitalen vaere ca. 18 mia. kr. og og pa basis af
indtjeningen ligeledes vare ca.18 mia. kr.
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Selvom denne veerdisatning ma tages med alle mulige forbehold synes den dog at vaere et rimeligt
grundlag for opstilling af de forskellige finansieringsmodeller.

6.3.1. Barsmodellen

En bersnotering af Arla pa basis af ovenstdende verdisztning, og under forudsatning af at
andelselskabet fastholder 50% af aktiekapitalen vil medfare en tilfersel af 18 mia. kr. til selskabet.
Denne kapitaltilfgrsel vil umiddelbart kunne danne basis for en firedobling af selskabets aktiviteter
gennem opkeb af hensigtsmassige mejerivirksomheder og integrering af disse. Samtidig vil en
konsolidering af virksomheden give mulighed for yderligere vakst.

Hvis der regnes med et afkast pa den indskudte kapital pa 15%, som ligger i den lave ende af Arlas
udmeldinger pa 13 — 23% vil der fremkomme et overskud pa omkring 4 mia. kr. pa arsbhasis. Hvis
der udloddes 50% i aktieudbytte vil der dels veere tale om en konsolidering pa 2 mia. kr. pa arsbasis
og dels en udbytteudlodning pa 2 mia. Af udlodningen vil 1 mia. ga til andelsvirksomheden, som s
vil kunne udlodde dette belgb til andelshaverne. Set i sammenhang med andelshavernes nuveerende
situation vil den samlede pris incl. udlodning vare af samme starrelse som den nuverende pris incl.
konsolidering af virksomheden.

En bgrsnotering, der forudsatter at investorer indskyder 18 mia. kr. i virksomheden synes
umiddelbart stor, men er af samme stgrrelsesorden som den nylige bgrsnotering af
smykkevirksomheden Pandora hvor der blev udbudt aktier for et samlet belgb pa 11,3 mia. kr. og
den samlede bgrsveerdi blev pa 27 mia. kr.

Arla vil efter kapitaltilfgrslen have en markedsveerdi pa 36 mia. kr. hvilket kun er lidt over
markedsveerdien af pandora ultimo oktober pa 33,6 mia. kr. Til sammenligning kan det navnes at
Novos markedsveardi er 268 mia. kr. A.P. Mgller—-Marsks markedsveerdi er 204 mia. kr. Carlsbergs
markedsveerdi er 69 mia. kr. og Vestas markedsveerdi er 36. mia. kr. Der vil sdledes vere tale om en
af de store virksomheder pa Kgbenhavns fondsbgrs, men taget i betragtning af Arla er en
danske/svensk virksomhed vil det vel vare naturligt at foretage bgrsnoteringen i Stockholm savel
som i Kgbenhavn. Det er igvrigt bemarkelsesveerdigt at alle disse virksomheder, med undtagelse af
Vestas har en hovedaktionzr med bestemmende indflydelse pa virksomheden.

Beslutningsmaessigt vil en barsnotering med fastholdelse af 50% af aktiekapitalen i andelsselskabet
medfgre at andelshaverne vil kunne fortsette med at styre virksomhedens forhold indenfor de
grenser som fglger af virksomhedens karakter af et barsnoteret selskab. Af hensyn til gvrige
aktionzrer vil der veaere behov for en tydelig signalgivning omkring varetagelse af selskabets
interesser, og det vil sikkert vaere naturligt at andelsselskabet ikke fastholder en absolut majoritet i
selskabet, specielt da der vil veere en tredjedel af bestyrelsens medlemmer,som skal veelges af
medarbejderne. Ligeledes vil det formentligt veere at foretraekke, at formandsposten ikke varetages
af de af andelsselskabet valgte bestyrelsesmedlemmer, men af en udefra kommende formand, som
ogsa vil sta som en form for garant for at andelsselskabet ikke gennem bestyrelsen giver urimelige
fordele til andelsselskabet og dermed mzlkeleverandgrerne til virksomheden. En sadan model, som
medvirker til at afbalancere virksomhedens relationer til omgivelserne er f.eks. valgt i de irske
barsnoterede selskaber.
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Fordelen ved bgrsmodellen er, at der foreligger ret klare spilleregler i forbindelse med en
barsnoteret virksomhed, saledes at alle interesser omkring virksomheden kan afbalanceres indenfor
en alment kendt og accepteret ramme.

Derudover giver bgrsmodellen ogsa andelsselskabet mulighed for i et eller andet omfang at udlodde
aktier til andelshavernes frie radighed, og derigennem mulighed for at reducere deres investering i
selskabet. Dette vil dog pa sigt medfere en yderligere udtynding af andelshavernes kontrol med
virksomheden. Det er imidlertid en model som de irske selskaber har anvendt i betydeligt omfang.
Séledes er kun omkring 24% af Kerrys aktier pa nuvearende tidspunkt ejet af det bagvedliggende
andelsselskab.

Umiddelbart synes der at vaere en reekke fordele ved kapitaltilfersel via fondsbgrsen. De darlige
erfaringer som Arla havde i forbindelse med Express Dairies i England, hvor der opstod
grundlaeggende konflikter i bestyrelsen omkring selskabets konsolidering og den samlede drift af
aktiviteterne, ber i denne forbindelse ikke virke afskraekkende, idet interesserne i et bgrsnoteret
Arla ikke vil veere vesentforskellige mellem andelshavergruppen og gvrige aktionaerer. Der vil
sdledes kunne fastholdes focus pd den mest hensigtsmassige drift og kapitalstruktur i
virksomheden.

6.3.2. Institutionelle investorer

Investering fra en gruppe af institutionelle investorer i Arla er en anden mulighed indenfor
rammerne af en searlig selskabsdannelse. De danske institutionelle investorer har imidlertid darlige
erfaringer fra investeringerne i Md-Foods International og Tulip international. Med en snaver
gruppe af investorer vil relationerne fra selskabet til investorerne naturligvis veere mindre
komplicerede end i et bgrsnoteret selskab.

Derudover ses der ikke at vaere vasentlige fordele forbundet med en konstruktion med fa
institutionelle investorer, og det vil vel ogsa umiddelbart veere mest fordelagtigt for disse at
investere i forbindelse med en bgrsnotering. Investorerne bliver pa denne made ikke fastlaste i
relation til virksomheden, kort sagt far de en mulighed for at stemme med fadderne, hvis de ikke er
tilfredse med udviklingen.

Muligvis kunne visse institutionelle investorer veere interesserede i at investere i en fgrste fase med
henblik pa en senere barsnotering, hvilket vel ogsa kunne vere tilfaldet for en kapitalfond.

For andelshaverne/andelsvirksomheden vil en struktur med institutionelle investorer fastlase
situationen pa nogle omrader. For det farste vil mulighederne for senere kapitaludvidelser veere
begrensede, idet de enkelte investorer enten skal komme med yderligere investeringer, eller
investorkredsen skal udvides. For det andet giver modellen ikke nogen realistisk mulighed for at de
enkelte andelshavere kan fa mulighed for gennem udlodning af aktier at frigare kapital.

Disse problemstillinger medferer, at en model med institutionelle direkte investorer nappe har
serlige muligheder for succes. De institutionelle investorer bringer igvrigt ikke andet til bordet end
penge, idet de naeppe besidder nogen form for virksomhedsledelsesmassige kompetencer, som vil
veere til nytte i selskabet.
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Til gengald giver modellen gode muligheder for at andelselskabet/andelshaverne vil kunne
opretholde kontrol med selskabet, netop fordi de institutionelle investorer normalt er meget
tilbageholdende med at gve direkte indflydelse pa deres investeringer. Dette forhold er naturligvis
af en vis betydning set fra andelshavernes side, men det skal bemerkes, at kontrollen med selskabet
skal udgves indenfor de rammer der fremgar af den valgte afregningsmodel for ravareleverancer.

6.3.3. Hovedinvestor

Umiddelbart kunne det vaere interessant for en virksomhed som Arla, eller for den sags skyld for
Danish Crown, at etablere et samearbejde med en hovedinvestor, som kunne investere det
ngdvendige belgb af sterrelsesordenen 18 mia. kr. i udvikling af virksomheden.
Samarbejdsrelationerne i et sadant samarbejde vil kunne reguleres, saledes at der ikke skulle kunne
opsta vasentlige interessekonflikter. Samtidig hermed vil der vaere mulighed for den rette partner,
for at kunne bidrage med vasentlige input i forbindelse med virksomhedens ledelse og udvikling.

Det starste problem i forbindelse med at tiltreekke en hovedinvestor, er at finde en interesseret
investor, som dels vil veere i stand til at investere det ngdvendige belgb, og dels kan bringe viden og
erfaring ind i ledelsen af virksomheden.

| Danmark vil der formentlig kun vere en virksomhed, som vil kunen leve op til kravene skitseret
ovenfor, nemlig A.P. Mgller-Marsk. Denne virksomhed er opbygget med ganske fa
hovedaktivitetsomrader, nemlig skibsfart, olieaktiviteter og detailhandelsvirksomhed. For
A.P.Mgller-Mersk skulle interssen i at investere i mejeribrug veere en investering, som er mindre
konjunkturfglsom end virksomhedens skibsfart og olieaktiviteter. En saddan spredning af
aktiviteterne vil samtidig gere god brug af virksomhedens store investeringskapacitet.

A.P. Mpgller-Marsk har tidligere investeret pa tilsvarende made, nemlig i forbindelse med
opbygningen af Dansk Supermarked. Her blev der foretaget en 50/50 investering som fra 1964 til
dato har veeret serdeles veerdifuld for virksomheden. Det er netop en sadan langsigtet investering,
som vil veere veerdifuld for andelsvirksomhederne.

Det vasentligste forhold i forbindelse med et sddant samarbejde er, at der etableres en hgj grad af af
tillid og sans for forpligtelse mellem parterne, baseret pa en felles forstaelse af virksomhedens
muligheder og begrensninger. Herigennem vil der veere mulighed for at fa det fulde udbytte ud af
samarbejdet.

Umiddelbart medferer denne struktur vaesentlige begraensninger i andelshavernes indflydelse pa
virksomheden, men som navnt ma investeringen i virksomheden kunne basere sig pa et
interessesammenfald, som ger det muligt at opna den mest hensigtsmaessige drift af virksomheden.

Ulempen for andelshaverne er, at der i modsatning til bgrsmodellen naeppe vil veere mulighed for at
udlodde andele af virksomheden til andelshaverne. Andelshaverne vil derimod med en
hensigtsmaessig ejerstruktur i det bagvedliggende andelsselskab kunne fa adgang til deres
personlige kapital i andelsselskabet ved udtraeeden, enten direkte eller gennem forrentet omsattelig
lanekapital.
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6.3.4. Konklusion

Kapitalscenariet indeberer en hurtig tilgang af investeringsmidler, saledes at der ogsa pa kort sigt
vil veere mulighed for at udbygge virksomheden vasentligt gennem opkeb. Da der primeert regnes
med investeringer i mejerivirksomheder, er der gode muligheder for pa kort sigt at integrere disse,
og dermed opna de fusionsgevinster, der er ngdvendige for at fa forrentet den investerede kapital pa
et tilfredsstillende niveau.

Samtidig giver kapitalscenariet muligheder for at opbygge en virksomhed med en omsatning pa op
mod 200 mia. kr. og dermed en global markedsandel op mod 10% med de specielle fordele dette
indebaerer, specielt af markedsfgringsmaessige og udviklingsmassig karakter. Virksomheden vil pa
dette grundlag veere den farende mejerivirksomhed i verden.

For virksomheden giver kapitalscenariet den sterste grad af frihed til at veelge sine investeringer,
idet kapitalen umiddelbart er til radighed herfor. Imidlertid opnas denne frined med betydelige
omkostninger.

For det farste vil andelshavernes indflydelse pa virksomheden blive begrenset i vaesentlig omfang,
idet kapitalinteresserne vil kraeeve en betydelig andel i denne indflydelse, pa den ene eller anden
made.

For det andet medfarer fastholdelse af 50% af virksomheden, sammen med virksomhedens veekst at
andelshaverne vil fa en betydelig gearing af deres ravareleverance. Med op mod en firdobling af
ravaremeaengden i virksomheden vil andelshaverne have det gkonomiske ansvar for en
malkemangde pa omkring 16 mia. kg hvoraf kun omkring 6 mia. kg vil veere leverncer fra
andelshavene. Gearingen pa ravaresiden vil saledes veare godt 160% hvilket ogsa ma tages i
betragtning i forbindelse med vurderingen af dette scenarie.

Endeligt skal det bemarkes, at selve arbejdet med at etablere kapitalscenariet er meget omfattende.
Under alle omstendigheder vil der i forbindelse med en barsintroduktion skulle udarbejdes et
meget omfattende materiale. Som et eksempel kan navnes, at Carlsberg i forbindelse med
udvidelen af aktiekapitalen med et provenu pa godt 30 mia. kr. i 2008 udarbejdede et prospekt pa
mere end 500 sider for at beskrive forholdene omkring virksomheden og virksomhedens
investeringer. Dette prospekt blev vel at maerke udarbejdet pa basis af en fastlagt investering, og
ikke med henblik pd at dbne muligheder for upecificerede fremtidige investeringer. Samtidig
hermed skal det bemerkes, at et bersprospekt i sin natur skal offentliggeres, hvorfor der i
forbindelse hermed bliver en meget stor grad af abenhed i forbindelse hermed. Kort sagt skal alle de
vaesentligste forhold omkring virksomheden fremga af barsprospektet og bliver dermed
offentliggjort.

Et tilsvarende prospekt for den schweiziske andelsselskabsdominerede mejerivirksomhed Emmi for
tegning af nye aktier til en veerdi af ca 0,5 mia. kr. omfattede 130 sider.

| forbindelse med investeringer fra fa investorer eller en enkelt hovedinvestor vil der ganske givet
blive stillet de samme krav om informationer om virksomheden, som i forbindelse med en
barsintroduktion, men der vil ikke vere tale om en tilsvarende grad af offentlighed i forbindelse
hermed.
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7. Sammenfattende betragtminger og perspektivering

Ovenstaende tre scenarier kan betragtes som yderpunkter i en trekant, hvor den aktuelle udvikling
af virksomhedenligger indenfor rammerne heraf. Vurderingerne af den konkrete @nskelige
udvikling vil naturligt afhaenge dels af de konkrete muligheder der opstar og dels af hvilke gnsker
der er i andelshaverkredsen omkring den fremtidige udvikling.

| relation til den foreliggende redegerelse er det veaesentligste element, hvilken struktur, der bedst
muligt sikrer videreudviklingen af andelsvirksomhedens kulturelt baserede ledelses- og ejerform i
fremtiden hvor savel landmandene som deres andelsselskaber er blevet globale aktarer.

| denne forbindelse vil det veere naturligt at relatere sig til de af Internationale Co-operative
Alliance opstillede definitioner for andelsselskaber. Dette s meget mere, som der er tale om en
analyse relateret til international udvikling.

| kort form defineres andelsselskaber ved fglgende egenskaber. Det skal her bemarkes, at der i
Danmark er en tendens til at leegge hovedvaegten pa relationerne omkring andelsvirksomhedernes
gkonomiske aktiviteter og resultater.

e Et andelsselskab er en selvstendig sammenslutning af personer frivilligt forenet for at fa
opfyldt deres gkonomisek. Sociale og kulturelle behov og hensigter gennem et feelles ejet
og demokratisk controlleret virksomhed.

e Andelsselskaber er baseret pa veardierne selvhjalp, ansvarlighed, demokrati, lighed,
medlemskapital og solidaritet. Andelsvirksomhedernes medlemmer tror traditionelt pa de
etiske veerdier arlighed, abenhed, social ansvarlighed og hensyntagen til andre.

Pa det grundlag er der opregnet en reekke principper, som kan betragtes som retningslinier for
hvordan andelsvirksomhederne overfarer principperne til praktiske aktiviteter.

o Medlemskab skal veere abent og frivilligt for alle der har gnske om at deltage og er villige til
at acceptere de forpligtelser, der er forbundet med medlemsskab

e Der skal vaere demokratisk medlemskontrol. Dette indebarer en mand en stemme som
grundlag i de primere selskaber.

e Medlemmerne deltager pa lige fod i finansieringen af virksomheden. Der betales ingen eller
en begreanset rente af investeret kapital. Overskuddet tilhgrer medlemmerne og fordeles i
forhold til omsatningen mellem medlemmern eog selskabet.

e Andelsselskaber er selvsteendige og uafhangige virksomheder kontrolleret af medlemmerne

e Andelsselskaber stiller uddannelse, treening og information til radighed for medlemmerne

e Andelsselskaber tjener deres medlemmer mest effektivt ved at samarbejde i lokale,
nationale, regionale og internationale strukturer

e Andelsselskaber arbejder med henblik pa beredygtig udvikling af deres samfund ud fra
medlemmernes opfattelse heraf.

Der foreligger saledes et klart principielt grundlag for at vurdere de forskellige scenarier, og de
aktuelle strukturer, der ligger indenfor rammerne af disse.
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7.1.  Andelsselskabet som et primart gkonomisk samvirke

| den danske tradition for landmandsejede andelsselskaber er det gkonomiske samarbejde helt i
centrum. Dette fremgar ligeledes af Arlas vedtagter, som helt tydeligt alene indebarer at selskabets
formal er at fremme andelshavernes gkonomiske interesser ved at drive mejerivirksomhed ved at
modtage, behandkle og afsatte andelshavernes meelkeproduktion, og deraf forarbejdede produkter.

Derudover indeholder vedtegterne mulighed for at engagere sig i andre aktiviteter, men det er en
forudseetning at disse aktiviteter ligeledes fremmer andelshavernes gkonomiske interesser.

Centreringen omkring andelhavernes gkonomiske interesser synes ogsa at veare i god
overensstemmelse med opfattelsen hos Landsforeningen af Danske Malkeproducenter. Der er dog
uoverensstemmelser omkring hvordan dette mal skal realiseres. Det er igvrigt bemarkelsesveerdigt i
denne sammenhang, at Landsforeningen er i stand til at have et medlemstal pa godt 2.000, hvilket
skal sammenholdes med Arlas danske andelshaverkreds, som er pa godt 4.000. Selvom der er andre
mejerier i Danmark, er der ingen tvivl om at op mod halvdelen af Arlas danske medlemmer er af
den opfattelse, at de udover den vedtagtsmaessige repraesentation ogsa er af den opfattelse, at der er
behov for en organisation til at varetage malkeproducenternes interesser generelt, men ogsa i
relation til Arla.

Dette kan selvfalgelig tolkes som om der er en interessekonflikt mellem melkeproducenterne og
deres andelsselskab, selvom ogsa Landsforeningen koncentrerer sig om de gkonomiske forhold for
andelshavere og mejeriselskab. Det er karakteristisk at Landsforeningen pa mange mader treekker i
retning af endringer i andelshavernes forhold, hvor mejeriselskabet er af mere bevarende karakter.

Med reference til ovenstaende afsnit 3.1.3 hvor der opstilles et forslag til en ny kapitalstruktur, med
en meget mere individualistisk tilgang til kapitalstrukturen i andelsselskabet synes der at veere
mulighed indenfor ovenstdende grundleeggende andelsverdier, og endda indenfor rammerne af
andelsprincipperne at kunne tilgodese de betydningsfulde kreefter, der treekker i en mere
individualistisk retning, uden at skade andelsvirksomhedens muligheder for at fungere.

Det skal for god ordens skyld bemeerkes, at der ikke i den forbindelse efterlades nogen tvivl om, at
udbyttet af andelsvirksomhedens drift kommer andelshaverne tilgode i forhold til deres leverancer
til andelsselskabet. Det nye i den forbindelse er at konsolideringen baseres pa den individuelle
andelshaver.

Helt grundlaeggende kan man vel sige, at andelsselskabet, pa basis af rdvareleverancerne, og med et
tilstreekkeligt kapitalberedskab er i stand til at varetage sine funktioner uafheangigt af, hvorledes
andelshaverne regulerer forholdene indbyrdes.

Andelshavernes vitale gkonomiske interesser, og deres focus pa selskabets gkonomiske ydeevne, er
et grundleggende vurderingskriterie i forbindelse med vurderingerne af forskellige alternative
udviklingsmuligheder, som skitsere i de tre scenarier herfor. Herigennem er der etableret et staerkt
element som basis for vurderingerne.

Andelhavernes gkonomiske tilgangsvinkel skal dog ogsa ses i relation til andelshavernes

risikovillighed, og deres muligheder for at stille tilstreekkelig finansiel kapacitet til radighed for
andelsselskabet. Hvis denne ramme ikke giver andelsselskabet muligheder for en optimal udvikling,
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kan det meget vel vere saledes, at andelshavernes gkonomiske interesser tilgodeses optimalt
gennem finansielt samarbejde med eksterne finansieringskilder.

| disse tilfelde kan den gkonomiske vurdering vare forholdsvis enkel, men som anfert i neste
afsnit, kan der veere principielle og holdningsmaessige forhold, som treekker i en anden retning.

7.2. Principielle og holdningsmaessige betragtninger

Ved siden af de rent gkonomiske interesser omkring andelsselskaberne er de veesentligste elementer
det abne og frivillige medlemsskab, fastholdelse af virksomhedens selvstendighed og den
demokratiske beslutningsstruktur i virksomheden. Disse forhold ses bedst i en sammenhang, idet
der her er tale om forhold af mere principiel karakter.

Det abne og frivillige medlemsskab er naturligt underlagt de generelle betingelser, der er knyttet til
medlemsskab. Herunder specielt de kapitalmassige og konsolideringsmaessige relationer, som
medfarer, dels at det koster at blive medlem, og dels at der kan frigagres kapital ved opher af
medlemsskab. Derudover vil der i en rakke tilfelde vere tale om en regulering fra
konkurrecemyndighedernes side, safremt andelsselskabet vurderes at have en dominerende stilling
pa ravaremarkedet. Dette skal ses i relation til leveranceforpligtelsen fra den enkelte andelshaver,
som kan reguleres, f.eks. med en begraensning af forpligtelsen i relation til den samlede produktion,
og i forbindelse med opsigelsesperioderne fra andelshavernes side.

Grundlaeggende sker der her en offentlig regulering af relationerne mellem andelshavere og
andelsselskab, saledes at andelshavernes binding i tid og mangde reguleres ud fra
konkurrencereguleringssynspunkter. Andelshavernes muligheder for helt eller delvist at fraveaelge
andelsselskabet, og den frihed dette indebzrer, har som modpol en gget usikkerhed for
andelsselskabet pa de for selskabet vitale ravareleverancer.

Fastholdelse af virksomhedernes selvsteendighed og den demokratiske beslutningsstruktur er knyttet
teet sammen. Her er det centrale spgrgsmal den struktur, hvis basis er ”en mand en stemme”. |
forbindelse med sekundare andelsselskaber er det almindeligt at dette princip fraviges helt eller
delvist, saledes at indflydelsen baserer sig pa leverancerne til selskabet, og altsa dermed direkte
falger den gkonomiske interesse. Dette ma anses for naturligt, specielt hvis der er indbygget en eller
anden form for mindretalsbeskyttelse i denne forbindelse.

For de primere andelsselskaber er situationen lidt mere kompliceret. En fastholdelse helt igennem
af en mand en stemme kan vanskeliggare fusioner, hvis der er betydelig strukturel forskel
andelshavergrupperne imellem. Et eksempel herpa er Arla, hvor de svenske andelshavere er
gennemsnitligt har leverancer som er mindre end halvdelen af de danske andelshavere. | 2009
leverede de danske andelshavere gennemsnitligt 1,1 mio. kg. malk og de svenske andelshavere
gennemsnitligt 0,5 mio. kg. melk. Hvis Arla var organiseret som et sekundert selskab ville der ikke
veere principielle problemer med at fordele beslutningsretten i dette selskab pa basis af
ravareleverancerne fra de primare nationale andelsselskaber, men dette ville have to
problemstillinger indbygget.

For det ferste er det tvivlsomt om minoritetsandelshaveren ville have indgdet i en sadan
konstruktion med den deraf folgende manglende indflydelse, som ville veere institutionaliseret
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gennem de bagved liggende primere andelsselskaber. Dette ville indebere at alle beslutninger ville
kunne treeffes af majoritetsandelshaveren, uden hensyntagen til den anden part.

For det andet ville der pa den ene eller anden made veere en opdeling af de samlede aktiviteter,
saledes at der nappe ville vaere mulighed for at opnd de samlede stordriftsfordele, som en
fuldsteendig fusion indebaerer.

Gennem en kreativ udvikling af vedtegterne i Arla er der skabt enighed om at fordele magten i
selskabet delvist baseret pa antallet af andelshavere og delvist pa basis af indvejet malkemangde.
Herigennem er der sket en afbalancering, saledes at de svenske andelshavere opnar en
overrepraesentation i forhold til melkemaengde (32 mio. kg malk giver en plads i
repraesentantskabet, mod 52 mio. kg fra danske andelshavere) hvorimod de svenske andelshavere er
underrepraesenterede i relation til antallet af andelshavere (65 svenske andelshavere far 1 plads i
repraesentantskabet mod 46 danske andelshavere). Herigennem er der s& etableret et samlet
repraesentantskab, som er virksomhedens overordnede selskabsorgan og som er i stand til att treeffe
de overordnede beslutninger ud fra selskabets samlede interesser.

Der er nappe tvivl om at strukturer af denne karakter vil veere ngdvendige i forbindelse med
fremtidige fusioner, og ma vel overordnet set anses for at vare i orden i forhold til de formulerede
andelsprincipper, selvom de ikke lever op til den konkrete ordlyd.

| de fglgende afsnit vurderes pa basis af ovenstaende, hvorledes de enkelte scenarier kan placeres
ind i den ramme som andelsvardierne og andelsprincipperne udstikker

7.3.  Andelshaverscenariet - Dairy Europe

Set i relation til de grundleggende andelsvaerdier og de dertil knyttede andelsprincipper er
andelshaverscenariet — Dairy Europe i det alt veesentlige ukontroversielt. Der vil hverken i relation
til andelshavernes vitale gkonomiske interesser eller i forbindelse med indflydelsesstruktur etc.
veere vaesentlige knaster.

Det er saledes ikke pa disse omrader, at andelshaverscenariet vil give anledning til vanskeligheder.
Derimod vil der vere en kulturel dimension i et bredt funderet europzisk andelsselskab, som kan
give anledning til bade sorger og glaeder.

For det forste vil de overordnede beslutningsorganer f.eks. en eller anden form for repraesentantskab
og selskabets bestyrelse blive sammensat af personer med forskellig nationalitet, dvs. forskellig
kulturel baggrund og forskellige sprog. Dette forhold medfarer, at der vil vaere en rekke praktiske
forhold som der skal tages hgjde for. Her teenkes f.eks. pa tolkning i forbindelse med mgderne og
naturligvis ogsa skriftlig information pa forskellige sprog. Disse praktiske forhold ma dog anses for
at veere af mindre betydning. For sa vidt angar selskabets bestyrelse vil det vare af stor betydning,
hvis det er muligt at afholde mgderne pa et for medlemmerne falles sprog, da der herigennem
opnas den frieste dialog deltagerne imellem.

Dernaest kan man naturligvis frygte, at der pa basis af bestyrelsesmedlemmer og

repraesentantskabsmedlemmers forskellige baggrund kan opsta vanskeligheder ved at treffe
konkrete beslutninger. Hver enkelt person i disse ledelsesorganer vil sandsynligvis veere valgt ud
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fra lokale interesser, hvis varetagelse meget let kan komme i konflikt med virksomhedens
overordnede mal. Selvom der vil vare tale om en omfattende virksomhed, ma det af hensyn til
beslutningseffektiviteten anses for hensigtsmaessigt at disse organer kommer til at besta af et relativt
lavt antal medlemmer. Den underliggende demokratiske struktur ma saledes i veasentligt omfang
lase opgaven omkring engagement i relation til de enkelte andelshavere, og vel at marke uden i den
forbindelse at have mulighed for at gribe ind i virksomhedens effektive drift.

Pa den anden side medfarer den brede kulturelle og sproglige repreaesentation i virksomheden, at der
pa ejerplan, og naturligvis ogsd pa lokalt ledelsesplan vil veere en dyb indsigt i de lokale
markedsmaessige betingelser. Dette forhold vil kunne gavne virksomheden vasentligt, da strukturen
i Dairy Europe vil omfatte en reekke hjemmemarkeder, hvor det er vaesentligt at kunne optraede i
overensstemmelse med gealdende lokale normer og retningslinier. Dairy Europe vil netop pa grund
af det fordelte ejerskab veere i en serdeles fordelagtig stilling sammenholdt med virksomheder, der
med udgangspunkt i et enkelt land skal placere sig i markedet.

Da det grundleeggende element i Dairy Europe er etablering af stordriftsfodele og kritisk masse
primert gennem fusioner af andelsvirksomheder, vil der ikke veere vaesentlige hindringer for vaekst
af finansielle arsager, hvilket i sig selv indebarer at andelshaverne kan bibeholde savel den
gkonomiske som ledelsesmassige selvbestemmelse.

Umiddelbart betragtet synes dette scenarie at tilbyde en serdeles attraktiv model for udvikling af et
mejeriselskab der vil vere i stand til at blive den vasentligste spiller pa det internationale
mejerimarked, samtidig med at der bibeholdes en solid forankring i virksomhedens forskellige
hjemmemarkeder.

Tilbage star i grunden kun vurderinger af, i hvilket omfang det vil vaere muligt, indenfor en rimelig
tidshorisont, at gennemfare internationale fusionsprocesser i tilstreekkeligt omfang. Forudseatningen
herfor er sikkert, at der fra veesentlige aktgrer i den nuveerende struktur tages initiativer til dels at
synliggere fordelene ved strukturudviklingen og dels at identificere de mest oplagte fusionsemner
og konkret sgge at etablere forhandlinger med disse. Det vil sikkert vaere ngdvendigt for processen,
at en eller flere vasentlige aktarer, eventuelt i et samarbejde, ligesom traeder et skridt tilbage og
formulerer grundlaget for en europzisk fusionsstruktur.

Egentligt er der i denne forbindelse vel bare tale om at de fusionsbevagelser, der har karakteriseret
andelsmejeriudviklingen rundt omkring i Europa feres over pa falleseuropeisk plan. Denne
udvikling har ogsa indeholdt en reekke opkgb af private virksomheder, som sa efterfglgende er
integreret i andelsvirksomhederne, hvilket ogsa kan veere interessant i den fremtidige udvikling.

Hvis der treekkes en linie tilbage til MD-Foods udvikling i Danmark, skal de bemerkes, at
gennemforelse af samlingen af den overvejende del af den danske malkeproduktion i et selskab,
baserede sig pa en fast formuleret politik om netop at samle malken, men ogsa i en praktisk
gennemfarelse som indebar serdeles vasentlige konflikter under processens forlgbh. Der er nappe
tvivl om at tilsvarende processer og konflikter har vearet en vesentlig faktor, ogsa i andre
europaiske lande.

Afslutningsvis skal det bemarkes at der indenfor EU allerede i 2003 blev opstillet en statut for

etablering af egentlige europziske andelsselskaber, SCE-selskaber, hvilket skulle gere det enklere
at etablere feelles europaiske andelselskaber. Da reglerne herfor i meget vasentligt omfang knytter
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sig til nationale regler for SCE selskabets hovedsaede/hjemsted er der gode muligheder for at
optimere placeringen heraf under hensyntagen til forskellige nationale regler, f.eks. i forbindelse
med beskatning o.l.

7.4. Gearingsscenariet

Gearingsscenariet er et scenarie, der ved en overfladisk betragtning ser ud til at leve op til savel
andelsveerdierne som andelsprincipperne. Imidlertid er der en raekke forhold knyttet til dette
scenarie, som giver anledning til en dyberegdende analyse.

Opfyldelse af andelshavernes vitale gkonomiske interesser, er i dette scenarie begraenset af
betydelige restriktioner som fglge af de begraensede finansielle ressourcer, der er til radighed. Der
er ganske enkelt ikke ressourcer til radighed for at opna den optimale vaekst og dermed de fordele
ved internationalisering og stordrift, som ellers ville kunne opnas. | samme forbindelse skal det
bemaerkes, at selvom der pa sigt sker en betydelig konsolidering af andelsselskabet i dette scenario,
vil disse resourcer netop farst vare til radighed i det fulde omfang over et leengere aremal, med de
deraf faglgende tidsmaessige problemstillinger.

Samtidig med denne problemstilling medfarer gearingen af aktiviteterne at andelshavernes risiko
bliver meget betydelig set i sammenhang med deres egne leverancer, og dermed direkte interesse i
selskabets aktiviteter. Det kan ogsa udtrykkes saledes, at andelshaverne i dette scenarie dels har den
naturlige skonomiske interesse knyttet til deres ravareleverancer, og en meget stor kapitalbaseret
interesse som er knyttet til deres ekstra investering i virksomheden. Da der imidlertid ikke sker, og
neppe kan ske, en gkonomisk effektiv adskillelse af aktiviteterne kommer andelshaverne let i en
udsat situation, hvis de gearingshaserede aktiviteter ikke udvikler sig pd en gkonomisk
hensigtsmassig made. Med en gearing pad omkring 180% beerer den enkelte andelshaver det
gkonomiske ansvar for op mod 3 gange sin egen ravareleverance. Nar det gar godt, er dette
naturligvis fordelagtigt, men i den modsatte situation kan der vare tale om store tab for den enkelte
andelshaver.

Kort sagt er der betydelige fordele, men ogsa betydelige risici forbundet med mulighederne i dette
scenarie for at opna en opfyldelse af andelshavernes vitale gkonomiske interesseer.

Med hensyn til opretholdelse af andelsselskabets selvsteendighed indebarer scenariet i teorien ikke
vaesentlige begraensninger, men det skal dog bemarkes, at der med gearingen pa ravaresiden ogsa
folger betydelig en finansiel gearing, som ganske givet medfarer at eksterne langivere vil stille en
reekke krav til virksomheden finansielle nggletal, hvilket under uheldige omstendigheder kan stille
virksomheden under pres, herunder medfgre reducerede ravarebetalinger til selskabets
andelshavere.

Et abent og frivilligt medlemsskab af andelsvirksomheden vil pa den ene side indebare, at der er en
risiko for at miste andelshavere i betydeligt omfang, hvis udviklingen i virksomheden er
utilfredsstillende. Herved vil der blive et starre pres pa tilbageblivende andelshaver, og der kan
ogsa blive tale om at andelshavere i en sadan situation finder det hensigtsmaessigt at ophgre med
melkeproduktion. P& den anden side vil virksomheden under gunstige omstandigheder formentligt
kunne tiltreekke ny andelshavere blandt leverandgrerne til de gearede aktiviteter, og herigennem
reducere risici samtidig med at der opstar forbedrede veekstmuligheder.
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Andelshavernes demokratiske kontrol med virksomheden kommer i dette scenarie ikke under pres.
Imidlertid kan der stilles spgrgsmalstegn ved, om scenariet lever op til andelsprincippet, idet op
mod to tredjedele af leverandgrerne er udelukket fra pd nogen made at delstage i
beslutningsprocesserne, medmindre de melder sig ind i andelsselskabet. Da mulighederne for at
melde sig ind i andelsselskabet ma formodes at veere til stede, kan dette imidlertid ikke betragtes
som et brud pa disse principper.

Afslutningsvis skal der i forbindelse med ovenstaende redeggrelse bemarkes, at gearingsscenariet i
gvrigt er preeget af, at andelsselskabet frit kan sgge de mest hensigtsmaessige investeringer, savel i
andre mejerivirksomheder som i organisk udvikling af selskabet pa nye markeder og med nye
produkter. Scenariet indebarer saledes en betydelig fleksibilitet for andelsselskabet til at udnytte de
muligheder for vaekst og gkonomisk udbytte som matte opsta hen ad vejen. Dermed er der tale om
et udviklingsscenarie, som pd mange mader er overskueligt, og det er da ogsa en udvikling teet pa
dette scenarie som praeger Arlas nye udviklingsplan.

7.5. Kapitalscenariet

Umiddelbart betragtet er kapitalscenariet meget langt fra at opfylde savel andelsvardierne som
andelsprincipperne. Generelt betragtes ekstern ansvarlig kapital som et fremmedelement som der
ikke er plads til i andelsvirksomhederne, safremt der er knyttet medbestemmelsesret til forholdet.
Da dette netop er et kerne punkt i kapitalscenariet, synes den umiddelbare betragtning at veere
selvopfyldende. Imidlertid er der behov for en nermere analyse heraf.

For det forste indebarer kapitalscenariet, at andelshavernes vitale gkonomiske interesser tilgodeses
i et meget betydeligt omfang. Kapitalscenariet indebearer, at virksomhedens vakst ikke er
begraenset af mangel pa risikobarende kapital. Virksomheden kan altsa udvikle sig starrelses- og
aktivitetsmaessigt pa den for virksomheden, og dermed ejerne heraf, mest hensigtsmaeessige made
rent gkonomisk. Der er mulighed for at realisere stordriftsfordele og internationaliseringsfordele i
det mest optimale omfang.

Da det samtidig i kapitalscenariet er forudsat, at der er etableret hensigtsmassige
afregningsstrukturer for andelshavernes leverancer til virksomheden, vil resultaterne af den
optimale gkonomiske drift komme andelshaverne tilgode pa lige fod med andre investorer. Da
kapitalscenariet endvidere indebzrer en ikke ubetydelig gearing af andelshavernes
ravareleverancer, er der et yderligere incitament til at arbejde med denne model.

Med hensyn til at opretholde virksomhedens selvsteendighed er der heller ikke grund til
beteenkeligheder. Driftsvirksomheden, som i sin juridiske struktur ngdvendigvis ma vere et
aktieselskab, vil i kapitalscenariet vaere ejet dels af andelshaverne i andelsselskabet og dels af
kapitalinteresser, men vil derudover vaere uafhangigt af tredjepart.

Med driftsvirksomheden organiseret som et uafhangigt aktieselskab, og afregningsforholdene pa
plads, er andelshaverne i betydeligt omfang isoleret fra de gkonomiske resultater i virksomheden.
Specielt skal det bemaerkes, at gearingen i denne model baserer sig pa at andelshaverne i realiteten i
modellen som den foreligger aktiverer en betydelig good will i forbindelse med transaktionen.
Gearingen er ganske enkelt et udtryk for at de eksterne investorer gennem investeringen i
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virksomheden tilskriver andelshaverne en starre del af virksomheden. Pa det grundlag ma det
konkluderes, at virksomheden i dette scenarie tilgodeser andelshavernes vitale interesser i et meget
stort omfang, samtidig med at andelshavernes risiko er ret begraenset.

| dette scenarie ma den frivillige og abne adgang til virksomheden formidles via det andelsselskab,
som er halvpart i driftsvirksomheden. Der er ingen grund til at forvente, st dette forhold vil bringe
stgrre vanskeligheder med sig end det tilsvarende forhold i de andre opstillede scenarier. Ogsa her
er det forudsat at vedteegterne er udformet med den stegrste grad af individuelle hensyn til den
enkelte andelshaver.

Hvor dette scenarie i stor udstreekning kommer i konflikt med andelsprincipperne er i forbindelse
med andelshavernes demokratiske kontrol med virksomheden. Uanset graden af demokratisk
kontrol i andelsselskabet vil der veere en magtdeling i driftselskabet som tilgodeser eksterne
investorer. Det vil saledes ganske enkelt vaere saledes at de eksterne investorer vil have en meget
betydelig indflydelse i selskabet. En narmere vurdering af dette forhold giver dog anledning til
nogle bemerkninger.

En 50/50 fordeling af ejerskabet mellem andelsselskabet og de eksterne investorer indebarer at
andelshavernes indflydelse overstiger deres direkte ravarebaserede gkonomiske interesse i
driftsvirksomheden. Dette forhold fremgar ogsda af at der er tale om en gearing af
ravareleverancerne.  Andelshavernes indflydelse, som udmarket kan veare etableret pa et
demokratisk grundlag i det bagved liggende andelsselskab, er altsd veesentligt starre end deres
ravareleverancer betinger.

Indvendingen er altsa alene, at andelshaverne ikke har bevaret den fulde kontrol med
virksomheden. Til gengeld har de opretholdt en vaesentlig indflydelse pa en virksomhed, som er
langt starre end den virksomhed, som de selv ville vare i stand til af skaffe det finansielle grundlag
for.

Der hvor vandene virkeligt skilles er i relation til andelsprincippet om at eksterne leverandgrer af
ansvarlig kapital skal indga i virksomheden pa betingelser, som ikke anfaegter den demokratiske
kontrol fra andelshavernes side, og dermed virksomhedens selvstendighed som et
andelsforetagende. Som det fremgar af ovenstaende er dette principielle forhold pa ingen made
tilgodeset i kapitalscenariet. Hvor stor veegt dette forhold kan tillegges i et konkret
udviklingsforlgb afhaenger vel af det samlede billede.

Det skal for god ordens skyld bemerkes, at selvom andelshaverne opretholder en majoritet i
driftsselskabet vil ovenstdaende forhold alligevel gare sig galdende, da en andelshavermajoritet
indenfor lovens rammer har helt begreensede muligheder for at tilgodese andelshaverne pa
bekostning af eksterne investorer. Selvom det i formaliteten i et sadant tilfelde vil veere
andelshaverne der har en majoritet i de besluttende organer, skal disse besluttende organer varetage
driftsselskabets interesser og ikke en enkelt aktionargruppe. Der foreligger derfor et reelt brud i
relation til at selskabet skal varetage andelshavernes interesser, selskabet skal pa lige fod varetage
alle aktionarers interesser. Dette ma igvrigt anses for en helt ngdvendig forudsatning for at
tiltreekke eksterne investorer til selskabet.
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7.6.  Perspektivering

Opstillingen af de tre scenarier skal ikke betragtes som alternative udviklingsmuligheder for
andelsvirksomheden. Derimod skal de anvendes til at definere et aktuelt arbejdsomrade, som
udviklingen kan gennemfgres indenfor.

Scenarierne kan betragtes som hjarner i en trekant, og der er sa mulighed for indenfor denne ramme
at kunne vurdere konkrete handlingsmuligheder. Ideen med scenarierne er at der herigennem kan
ske en sammenkobling af konkrete handlingsplaner og de overordnede konsekvenser, der er knyttet
hertil.

Der er saledes tale om en hjelp til at definere virksomhedens praktiske politik og de angrebsvinkler,
der kan tages i anvendelse i forbindelse hermed.

Konkret er billedet falgende.

Andelshaverscenariet
Dairy Europe

Gearingsscenariet Kapitalscenariet

Inden for denne ramme kan der opstilles forskellige alternativer som s& pa den basis kan vurderes i
relation til de overordnede hensyn, som konkret gnskes tilgodeset.

Af de tre scenarier ma kapitalscenariet betragtes som noget isoleret fra de to gvrige scenarier. Det er
nemt at forestille sig glidende overgange mellem andelshaverscenariet og gearingsscenariet, idet der
for disse to scenarier kun er gradsforskelle i relation til de overordnede principper. For
kapitalscenariet synes forskellene at vere sterre, men nar der henses til den konkrete analyse er der
alligevel kun tale om ret beskedne differencer.

Specielt skal det bemarkes at rent beslutningsstrukturmassigt er gearingsscenariet 0g
kapitalscenariet karakteriseret ved en teet tilknytning til den eksisterende andelshaverkreds og
dermed geografisk placeret i Danmark/Sverige med de kulturelle fordele dette indebarer.

Ligesom der er tale om en overordnet ramme relateret til scenarierne er der ogsa indenfor rammerne

mulighed for, dels at definere et aktuelt udgangspunkt, og derudfra at opstille en plan for i hvilken
retning udviklingen anses for hensigtsmaessig.
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lgvrigt skal det bemarkes, at udviklingen i mange situationer er praeget af pludseligt opstaede
muligheder, og ogsa i den forbindelse er det af praktisk betydning at have defineret en ramme for
mulige heandelsesforlgb. Herigenem er der mulighed for at kunne opfange sadanne konkrete
muligheder indenfor det vindue, hvor de er tilgaengelige.

Afslutningsvis skal det bemaerkes, at der gennem den foreliggende fremstilling er peget pa et meget
bredt spektrum af handlingsmuligheder for andelsvirksomhederne, som i s&rdeleshed vil kunne
tilgodese andelshavernes vitale gkonomiske interesser, og som samtidig i meget vaesentligt omfang
kan tilgodese andelverdierne og andelsprincipperne.

66



8. Epilog
Som det fremgar af ovenstaende samlede perspektivering er der rige muligheder indenfor bestaende
rammer at tilgodese savel andelshavernes vitale gkonomiske interesser, som at tilgodese
andelsverdierne og andelsprincipperne. Der er saledes ikke brug for noget paradigmeskift for at
kunne udvikle andelsvirksomhederne i den fremtid, som tegner sig med savel virksomhederne som
andelshaverne som globale aktarer.

Der er enorme muligheder ude i verden for at strukturudvikle og der i gennem udnytte
mulighederne for stordrift og internationalisering af aktiviteterne til gavn og glaede for
andelshaverne, men naturligvis ogsa med den dertil knytte risiko for at tage fejl.

Problemstillingen er mest et spgrgsmal om

Mod til at engagere sig
Personlige egenskaber og holdninger hos ngglepersoner

Viljen til at ville, eller sagt pa en anden made, at ngglepersonerne i bestyrelse og direktion vil
engagere sig i strukturudviklingen, uanset hvilken model der igvrigt bringes i anvendelse. Uden
vilje sker der ingenting. Med ildsjele i front er der uanede muligheder.

Evne til at sikre det ngdvendige kapitalberedskab, og til at identificere de bedste
integrationsmuligheder i markedet. Evne til at gennemfgre lange og komplicerede
forhandlingsforlgb med tilfredsstillende resultater, som vel at meaerke kan vedtages i de kompetente
forsamlinger. Evne til effektivt at gennemfare integration af aktiviteter ud fra klare gkonomiske
malsatninger.

Mod til at treeffe de store beslutninger og mod til at falge op pa aktiviteterne efterfalgende. Mod til
at stoppe aktiviteter i tide, hvis de ikke lever op til forventningerne, og dermed realisere tabene.
Mod til at stille sig i forreste raekke.

Personlig villighed hos ngglepersonerne til e&ndringer og udvikling. Personlig forpligtelse overfor
virksomhedens malsatninger. Personlig villighed til at indpasse sig i en sterre struktur, herunder
villighed til at vige pladsen, saledes at der kan opstilles en for alle parter acceptabel
ledelsesstruktur.

Ligesom mulighederne er mangfoldige er ogsa kravene mangfoldige, men der er karakteristisk for
andelsvirksomhederne, at de over en langt tidsrum har veeret i stand til at leve op til de omfattende
krav der der stilles til dem, og derigennem cementeret deres position som centrale aktarer i
veerdikeaden fra jord til bord.
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Der er gode forudsatninger for at dette ogsa vil blive tilfeldet i fremtiden. Med formulerede
forventninger muligheder og krav er der blot behov for at valgte og ansatte centrale
beslutningstagere lever op til situationen, og viderefarer den trend, der har preeget udviklingen i den
danske landmandsejede andelssektor gennem de sidste mange ar.

Udviklingen af virksomhederne, med de nye krav der stilles, i forbindelse med yderligere vakst og
internationalisering ma betragtes som en kontinuerlig proces, som ma forventes at forlgbe over et
langt tidsperspektiv.

Den virkelige udfordring i forbindelse hermed, er at sikre virksomhedernes fortsatte trivsel og
vaekst over det lange tidsperspektiv, saledes at man ikke kommer til at dele skeebne med den lange
reekke af haederkronede virksomheder, som er forsvundet over tiden, men derimod fortsat kan
udvikle sig i takt med tidens krav.

gearing, hvilket prieert kan opnas ved at arbejde med internationale fusioner af andelsselskaber.
Den starste sikkerhed i denne forbindelse opnas ved at basere udviklingen pa den mindste grad af
Den forankring i de lokale markeder, der opnas i forbindelse hermed er en vasentlig faktor for
stabilitet og risikominimering.
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