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Som udgangspunkt er andelsselskaber oprettet med det formal at gavne ejerne — land-
meaendene og andelshaverne — og at tilfore dem veerdi. Samtidig er andelsselskaberne
under forandring, og ogsd de eksterne forhold, markederne og de politiske rammevilkar
cendres lobende og til tider stadig mere og mere drastisk. Trods disse ugunstige pavirk-
ninger har andelsselskaberne i agro- og fedevareindustrien under ét haft en relativt
konstant indtjening. Landbruget er i vid udstreekning en “stadpude”, som tager udsvin-
gene — bdde de positive og de negative. De senere drs liberalisering og flere fodevare-
kriser har eget prisudsvingene og dermed ogsa indkomsterne, og det ger emnet mere
aktuelt.

Historisk set harer det til sjeeldenhederne, at andelsselskaber i agro- og fedevareindu-
strien kommer i sa alvorlig ekonomiske problemer, at det ender med betalingsstands-
ning og eventuelt konkurs.

Det er andelsselskabernes opgave at give landmandene hgje salgspriser og lave ind-
kebspriser, sd potentielle overskud i vid udstrekning bliver tilbagefert i form af iscer
hajere salgspriser. Derfor er overskudsgraden i andelsselskaber relativt lille.

Der er en raekke forskellige fordele og ulemper ved henholdsvis andelsselskaber og ka-
pital-ejede selskaber, og man kan ikke pd forhdnd sige, at den ene eller den anden
selskabsform er optimal, da det afheenger meget af de konkrete situationer og de kon-
krete markedsforhold. Det kan dog veere vanskeligt at male og bevise andelsselskaber-
nes fordele, ulemper og veerdi for medlemmerne.

De samlede efterbetalinger med mere fra andelsselskaberne til andelshaverne er pd 2-
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4 mia. kr. om dret. Andelsselskaberne har dermed en relativt stor skonomisk veerdi for
egenkapitalen ( andelsselskaberne er forholdsvist lav sammenlignet med danske indu-
strivirksomheder i gennemsnit. Der har dog i de senere dr veeret en betydelig konver-
gens i soliditetsgraderne mellem andelsselskaber og industrivirksomheder ( alt.

Andelsorganiseringens omfang har udviklet sig meget forskelligt fra sektor til sektor.
Man kan sdledes opdele sektorerne i forskellige kategorier afhengig af andelsejets ud-
bredelse og forleb over tiden. Antallet af andelsselskaber er faldet, men den samlede
produktion er generelt steget, og dermed er den gennemsnitlige sterrelse steget.

Internationalisering er én af landbrugsandelsselskabernes allersterste strategiske udfor-
dringer, og der kan identificeres nogle veaesentlige forhold af betydning for andelssel-
skabers internationalisering.

Udfordringerne i fremtiden er synliggjort ved at vise en reekke barrierer eller muligheder
for andelsselskabers fremtidige udvikling. Emnerne relaterer sig iscer til andelsselska-
bernes fremtidige finansiering, koncentration, ledelseskompetencer, veekst og vertikale

integration.

1. Indledning

Andelsbevaegelsen i Danmark og i dansk
landbrug kommer isaer til udryk i de land-
mandsejede andelsselskaber, som er op-
rettet og udviklet siden 1880’erne og frem
til i dag. Andelsselskaberne blev iseer
etableret som en "bottom-up-proces”,
hvor landmaendene selv var drivkraften i
etableringen. Landmaendene oplevede
bade trusler og muligheder, som gjorde
oprettelsen af andelsselskaber fordelag-
tige. P4 den made er andelsselskaber op-
rettet med det formal at gavne ejerne —
landmaendene og andelshaverne — og at
tilfore dem veerdi.
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Dette princip er fastholdt helt frem til i
dag, hvor det alene er andelshaverne, som
fastleegger vedteegter, overskudsdispone-
ring, forretningsorden, strategi med mere,
og som vaelger personer til bestyrelse og
andre ledende organer.

Andelsselskabernes veerdi for dansk land-
brug er defineret og beskrevet flere ste-
der: | selskabernes vedtaegter og missio-
ner findes formuleringer, som viser, hvem
selskabet arbejder for, og hvem der skal
have fordelene af de gskonomiske resulta-
ter, som skabes. Nogle eksempler illustre-
rer dette:



Arla Foods har defineret deres mission: "Vi
vil sikre den hgjest mulige veerdi for vores
landmaends maelk og skabe muligheder
for deres veekst” (Arla Foods, 2026). Pa til-
svarende vis er DLG’s mission “at skabe
agte og vedvarende veerdi for vores kun-
der, vores selskab og samfundet” (DLG,
u.a.).

Danish Crown Selskabets formal er "pa
bedst mulig made at afseette andelshaver-
nes produktion... samt at drive sadan an-
den virksomhed... til gavn for andelsha-
verne” (Danish Crown, 2025).

Karup Kartoffelmelfabrik definerer i deres
vedtaegter, at formalet er "gennem frem-
stilling af kartoffelmel... at opnd bedst
muligt udbytte for kartoffelavler-ne... Sel-
skabet kan tegne og erhverve andele og
aktier i selskaber... safremt det skannes af
have forretningsmaessig veerdi” (Karup
Kartoffelmelfabrik, 2024).

Missionen for Danaeg Amba er "at ind-
samle, kvalitetssortere og afsaette andels-
havernes produktion af seg bedst muligt,
samt at sikre forbrugerne danske ag af
hgjeste kvalitet under hensyntagen til fo-
devaresikkerhed og dyrevelfeerd” (Da-
neeg, u.d.).

Som det ses, kan mission samt formal i
vedtaegterne veere defineret pa forskellige
mader. Generelt geelder det, at fremme af
andelshavernes gkonomiske interesser er

direkte udtrykt i de fleste andelsselska-
bers vedteegter og mission. Det er natur-
ligt, at ejerne forudseetter, at selskabet
skal give ejerne veerdi.

Et forhold er at definere det overordnede
mal og vaerdiskabelse. Et andet forhold er
i praksis at sikre andelshavernes veerdi:
Veerdierne kan sikres pa kort og/eller
langt sigt. Veerdierne kan sikres gennem
en lgbende hgj salgspris eller gennem en
efterbetaling og overskudsfordeling. Vaer-
dierne kan ogsa sikres via leverings-sik-
kerhed, hvor det kan veere vanskeligt at
opggre de gkonomiske fordele.

Dertil kommer, at andelsselskabernes sti-
gende internationalisering via investerin-
ger og produktion i udlandet ofte inde-
baerer en mindre gennemsigtig veerdiska-
belse for andelshaverne.

2. Vaekst, omseetning og indtjening

| det folgende tages der udgangspunkt i
udvalgte nggletal for den andelsejede del
af agro- og fgdevareindustrien. Denne del
star for langt hovedparten af de aktivite-
ter, som ligger teettest pa den primaere
landbrugsproduktion i veerdi-keeden — i
bade forsynings- og forarbejdningsindu-
strien. Regnskabstal for op til 35 andels-
selskaber indgar i den efterfalgende un-
dersggelse.

| lgbet af de seneste artier er antallet af
andelsselskaber faldet som resultat af en
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Tabel 1: Nogletal for vigtige andelsselskaber i den danske agro- og fedevareindustri

Oms§et— Resultat ef- Egenkapl— Antal af
ning, ter skat, tal, mio.
. . ansatte
mio. kr. mio. kr. kr.

Mejeriindustri:
Arla Foods 112.444 3.097 22.510 22.052
Thise 1.762 33 233 302
Naturmaelk 470 3 54 98
Bornholms Andelsmejeri - 10 91 76
Them Andelsmejeri - 22 74 83
Kadindustri:
Danish Crown 65.415 788 7.016 23.156
Grovvaresektor:
DLG 61.841 -466 7.560 6.663
Danish Agro 47.000 483 7.303 5.535
Vestjyllands andel 3.651 113 1.208 262
Vejrup Andels grovvareforening 439 1 29 23
Nordsjeellands Andels grovvareforening 194 -7 74 25
Salling Grovvarer a.m.b.a. - 2 21 15
Markfragsektor:
DLF Seeds 7.585 247 2.839 1.963
Kartoffelstivelsessektor:
Kartoffelmelcentralen 3.861 373 1.166 291
Andels-Kartoffelmelsfabrikken Danmark 1.426 630 1.103 84
Karup Kartoffelmelfabrik A.m.b.A. 1.267 624 1.145 65
AKV Langholt 776 223 307 106
Engroshandel med frugt og grent:
GASA Odense 1.424 1 46 25
GASA NordGrgnt 1.034 5 48 26
Gasa Kolding Holstebro amba - -1 34 34
Engroshandel med aeg:
Danag - 33 166 0
| alt 310.589 6.214 53.027 60.884

Note: Tal for 2025 eller fra det seneste hele regnskabsar.

Kilde: Egen indsamling af data pa grundlag af selskabernes arsregnskaber.
konsolidering af branchen. Mens omseaet-  data fra 21 andelsselskaber, jeevnfer tabel
ningen er steget gennem fusioner og op- 1.

kab, er antallet af andelsselskaber faldet.
For det seneste ar, 2025, er der medtaget | de seneste par ar har markedsvilkdrene

for andelsselskaberne i agro- og fedeva-
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reindustrien pa flere mader veeret turbu-  serne og de kraftigt stigende verdensmar-
lente. Fadevarekrisen med svingende og  kedspriser pa de fleste landbrugsvarer i
ofte uforudsigelige priser, skonomisk lav-  perioderne 2007-2008, 2011-2012 og
konjunktur, kraftigt stigende energipriser ~ 2021-2023 ser ud til at have pavirket om-
og geopolitisk uro har skabt ustabilitet og  seetningen positivt. Nedgangen i 2023 og
generelt negative vilkar. Trods disse ugun- 2024 i bade omsaetning og indtjening kan
stige pavirkninger har andelsselskaberne i primaert henfares til grovvare- og kedsek-
agro- og fgdevareindustrien under ét haft  toren.

en relativt konstant gkonomisk udvikling.

Samlet set har indtjeningen og produkti- | sektorer med betydende andelsselska-
onen séledes vaeret forholdsvist stabile  ber er det kendetegnende, at udsving i
gennem de senere ar, men dog med be-  primaerlandbrugets konjunkturer, priser
tydelige forskelle fra branche til branche  og indtjening kun i begreenset omfang
og fra virksomhed til virksomhed. slar igennem i agro- og fadevareindu-

strien. Primaerlandbruget er i vid udstraek-
Figur 1 illustrerer den relativt stabile ud-  ning en “stedpude”, som tager udsvin-
vikling. gene — bade de positive og de negative —

mens udsvingene er langt mindre i de til-
Bade omsaetning og resultat efter skat fal-  knyttede agro- og fedevarevirksomheder.
ger naesten rette linjer, men fgdevarekri-
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Figur 1: Udvikling i samlet nettoomscetning og resultat efter skat i danske
landmandsejede andelsselskaber, 2000-2024

Note: Omfatter cirka 30 landmandsejede andelsselskaber.
Kilde: Egen indsamling og fremstilling pa grundlag af virksomhedernes arsregnskaber.
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Figur 2: Andelsmejeriers og -slagteriers nettoresultat efter skat, 2008-2025, samt
gennemsnitligt driftsresultat for konventionelle slagtesvine- og meelkeproducenter, 2008-

2024

Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af selskabernes arsregnskaber samt Danmarks Statistik (2026b).

Figur 2 viser saledes tydeligt, at mens re-
sultaterne i andelsmejerier (Arla Foods)
og andelsslagterier (Danish Crown) er re-
lativt stabile fra ar til ar, sa er der en langt
starre variation i andelshavernes indtje-
ning.

Historisk set hgrer det ogsa til sjeeldenhe-
derne, at andelsselskaber i agro- og fade-
vareindustrien kommer i sa alvorlig gko-
nomiske problemer, at det ender med be-
talingsstandsning og eventuelt konkurs.
Bankerne har ogsa relativt sma tab pa de-
res engagementer med andelsvirksomhe-
der.

Det er saledes ogsa karakteristisk, at der
relativt sjeeldent er underskud i andelssel-
skabernes arsregnskaber sammenlignet
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med aktieselskaber i agro- og fedevarein-
dustrien. Figur 3 viser saledes, hvor ofte
cirka 50 store henholdsvis andels- og ak-
tieselskaber har haft underskud i perioden
2003-2025.

Set over perioden 2003-2025 var der for
de ni medtagne andelsselskaber under-
skud i knap 2 procent af arene, mens det
tilsvarende tal for andre selskabstyper var
19 procent.

Det skal dog bemaerkes, at flere af de

udenlandske multinationale selskaber
som for eksempel Nestlé og Unilever
havde underskud i adskillige ar, hvilket

pavirker gennemsnittet betydeligt.
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Figur 3: Hyppighed (procent) af drlige un-
derskud efter skat blandt 50 store danske
andels- og aktieselskaber i agro- og fede-
vareindustrien, 2003-2025

Kilde: Egne beregninger og fremstilling pa
grundlag af selskabernes arsregnskaber.

Det diskuteres undertiden, om risikodelin-
gen mellem andelsselskaber og andelsha-
vere skal aendres: Skal andelsselskaberne i
hgjere grad bidrage til at stabilisere eller
udjeevne landmaendenes indkomst? De
senere ars liberalisering af EU’s land-
brugspolitik og flere fadevarekriser har
@get prisudsvingene og dermed ogsa ind-
komsterne, og det gar spgrgsmalet mere
aktuelt. Andelsselskaberne udjaevner alle-
rede landmaendenes salgspriser en del,
men spgrgsmalet er, om andelsselska-
berne skal patage sig en starre rolle og
sikre deres medlemmer en mere stabil
indtjening. Der er ogsé her en raekke ar-
gumenter for og imod, jeevnfar Hansen
(2018).

Der er graenser for, hvor meget andelssel-
skaberne kan og ma hjeaelpe til med at ud-
jeevne landmandenes (andelshavernes)
indkomst ar for ar.

For det farste er der som vist klare gkono-

miske begraensninger. Soliditeten er
mange steder stadig relativt lav, og en
fortsat lav eller faldende soliditet kan
medfgre  @gede  renteomkostninger.
Spgrgsmalet er sa, om en kortvarig ud-
jeevning gavner landmaendenes kredit-
veerdighed mere, end det skader andels-

selskabernes kreditveerdighed.

For det andet er der ofte vedteegtsmaes-
sige bestemmelser, som saetter rammer
for andelsselskabernes udlodning og
overskudsdeling selv i ar med meget dar-
lig indtjening i landbruget.

For det tredje er der et udpraeget gnske
blandt mange andelshavere om transpa-
rens: Forretningsenhederne skal veere vel-
definerede og specifikke, og der ma ikke
ske sammenblanding af indtjeningen i de
forskellige segmenter. Indtjeningen i hver
enkel forretningsenhed skal kunne isole-
res fra andre aktiviteter, og overskuddet
skal fordeles mellem medlemmerne af-
haengig af deres mellemveaerende med an-
delsselskabet, og der ma ikke uden videre
ske en overflytning af ressourcer mellem
segmenterne. En stgrre udjeevning af
overskudsdelingen over flere ar vil ogsa
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Figur 4: Udvikling i overskudsgrad i forskellige sektorer i de danske landmandsejede

andelsselskaber, 2000-2024

Note: Omfatter cirka 30 landmandsejede andelsselskaber.
Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af virksomhedernes arsregnskaber.

medfgre mindre transparens og dermed
risiko for overflytning mellem andelsha-
vere.

Figur 1 viste et arligt nettoresultat gen-
nem det seneste arti pa cirka 5-7 mia. kr.
ud fra en omsaetning pa 250-300 mia. kr.
Resultatet kan forekomme meget lille i
forhold til omsaetningens starrelse: Over-
skuddet efter skat udger omkring 2,0-2,5
procent af omsaetningen, hvilket er en
meget lille procentdel i forhold til over-
skudsgraden i for eksempel den samlede
danske industri i gennemsnit. Her spiller
ejerformen dog en vigtig rolle: Det er an-
delsselskabernes opgave at give land-
mandene hgje salgspriser og lave ind-
kabspriser, s potentielle overskud i vid
udstraekning bliver tilbagefert i form af
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iseer hgjere salgspriser. Dertil kommer, at
en del af andelsselskaberne er handelsfir-
maer uden nogen vaesentlig foraedling el-
ler veerditilfarsel, hvorfor avancerne i for-
hold til omsaetningen naturligt vil vaere
lave. Det geelder for eksempel grovvare-
virksomhederne, som i vid udstraekning
kan karakteriseres som engroshandelssel-
skaber, jeevnfer figur 4.

Figur 4 illustrerer den relativt lave over-
skudsgrad blandt grovvareselskaberne.
Arla Foods har som mal at opna en arlig
resultatandel (overskud til ejerne i procent
af omsaetningen) pa 2,8-3,2 procent, hvil-
ket er et styringsredskab for den daglige
ledelse i selskabet. Figuren viser ogsa, at
overskudsgraden var relativt lav i alle an-
delsselskaber i gennemsnit i hele perio-
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Figur 5: Udvikling i omscetning blandt de storste danske andelsselskaber, 2000-2025

Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af selskabernes arsregnskaber.

den - og i saerdeleshed i grovvareselska-
berne.

Generelt har der veeret en stor vaekst i de
store danske andelsselskaber. Selskaber
som Arla og DLG er vokset betydeligt
gennem fusioner og opkegb. Danish Agro
blev skabt ved en fusion i 2007, og i de
efterfalgende ar voksede selskabet gen-
nem nye fusioner og opkab, jeevnfar figur
5.

Set i lyset af at der i arene 2000-2025 var
en sammenlagt inflation pa cirka 60 pro-
cent, kan det ses, at der har veeret en re-
alvaekst i alle selskaber i perioden. Iszer
DLG voksede kraftigt frem til 2013, hvor-
efter der var veeret en reel omsaetnings-
nedgang som konsekvens af virksomhe-
dens strategiske fokus pa kerneaktiviteter.
Arla er isaer vokset via udenlandske fusio-

ner, om end antallet af medlemmer er fal-
det gennem perioden.

3. Fordele (vaerdi) og ulemper ved an-
delsselskaber i landbruget

Som det tidligere er antydet, er der flere
mader, hvorpa andelshavere kan opna
fordele ved medlemskab af et andelssel-
skab. Generelt er der bade fordele og
ulemper ved andelsselskaber, og disse
forhold skal bade identificeres og sam-
menvejes, for landmaendenes mulige
veerdier ved andelsmedlemskab kan op-

geres.

Der kan sdledes anfares en raekke forskel-
lige fordele og ulemper ved henholdsvis
andelsselskaber og kapitalejede selska-
ber. Man kan ikke pa forhand sige, at den
ene eller den anden selskabsform er opti-
mal, da det afhaenger meget af de kon-
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Tabel 2: Andelsselskaber: veesentlige fordele og ulemper i forhold til kapitalejede

selskaber

Fordele

Ulemper

Steerk vertikal integration:

Via andelsejet kontrolleres flere led i
veerdikeeden. Information kan hurtigt og nemt
formidles.

Lave transaktionsomkostninger:

Veerdikaeden er effektiv, og leverancer mellem
leddene sker ofte direkte uden omkostninger til
mellemhandlere eller andre omsaetningsled.

Stor leverings- og forsyningssikkerhed:
Bade landmaend og andelsselskab har en sikker
afseetning og forsyning.

Relativt lille kapitalkrav:

Leveringsforpligtelsen udger en finansiel
stedpude, og dermed er behovet for egenkapital
relativt mindre.

Andelsselskaber er ofte gkonomisk robuste:
Andelsselskabskonstruktionen med
leveringspligt m.m. betyder, at andelsselskaber
relativt sjeeldent gar konkurs.

Udjaevner markedsmagten i veerdikeeden:
Landbrugsproduktionen kommer typisk fra
mange sma enheder, som individuelt har en
svag markedsmagt. Ved at std sammen i
andelsselskaber styrkes deres forhandlingsmagt,
som bliver mere lige i forhold til de gvrige led i
vaerdikeeden.

Vanskeligt at tiltreekke egenkapital:
Mulighederne for at tiltreekke ansvarlig ekstern
kapital er begreensede.

Maengdestyring er vanskelig:

Pa grund af andelshavernes leveringsret har
andelsselskabet kun begreensede muligheder
for meengdestyring.

Interessekonflikt og dobbeltrolle:
Andelshavernes dobbelte rolle som bade ejere
og leverandgrer (eller kunder) kan give
konflikter.

Manglende incitament til langsigtede
investeringer:

Da andelshaverne som udgangspunkt ikke kan
traekke deres andele af vaerditilvaeksten ud af
selskabet, nar de melder sig ud, vil deres
gkonomiske incitament til at lade penge sta i
selskabet til langsigtede investeringer og afkast
veere begreenset.

Begraenset rekrutteringsgrundlag til bestyrelse:
Bestyrelsesposterne er i altovervejende grad
forbeholdt medlemmer, hvilket giver et staerkt
reduceret rekrutteringsgrundlag.

Révarebinding:

Andelsselskaberne kan have en implicit eller
eksplicit binding til medlemmernes egne
ravareleverancer, hvilket kan medfare en
uoptimal rdvaresammensaetning.

Fokus pa veerdikaeden omkring andelshaverne:
Andelsselskaberne vil — qua deres formal med
at varetage medlemmernes forsyninger og
afseetning — ofte fokusere pa de led i
vaerdikeeden, som ligger teet pa andelshaverne.
Aktiviteter leengere fremme i veerdikeeden teet
pa forbrugerne kan derfor blive nedprioriteret,
selvom de kunne vaere gkonomisk attraktive.

Kilde: Egen fremstilling.
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krete situationer og de konkrete markeds-
forhold.

| tabel 2 er der opstillet en raekke veesent-
lige fordele og ulemper ved andelsselska-
ber i forhold til kapitalejede selskaber. |
mange tilfeelde sgger man at imgdega
mange af de viste ulemper ved at tilpasse
og udvikle andelsselskabsformen.

Det kan veere vanskeligt at male og bevise
andelsselskabernes fordele, ulemper og
veerdi for medlemmerne. Der er der flere
forklaringer pa:

e For at kunne vise vaerdien af andels-
selskaber skal man sammenligne
med en situation uden andelsselska-
ber. Det er naturligt vanskeligt at fo-
restille sig denne alt andet lige-situ-
ation. Spgrgsmalet er, hvordan et al-
ternativ uden andelsselskaber ville se
ud.

o | forleengelse heraf er det givet, at til-
stedeveerelse af andelsselskaber -
med malsaetning om at give deres
medlemmer den hgjst mulige salgs-
pris — er med til at lgfte prisniveauet
pa hele markedet. Man kan ikke fo-
restille sig, at andelsselskaber over
en leengere periode vil veere i stand
til at give deres medlemmer en mere
favorabel pris i forhold til resten af
markedet.

e Bade Danish Crown Amba og Arla
Foods amba har eksplicitte mal om at

give deres andelshavere en merpris:
Danish Crown har haft som afge-
rende strategisk mal at give en mer-
pris pa 60 gre pr. kg. over det euro-
paeiske marked. Arla har som mal at
ligge 1-3 procent over et peer
group-indeks, der er den gruppe af
virksomheder, som mejeriets besty-
relse sammenligner Arlas maelkepris
op imod.

Nar et andelsselskab har en steerk
konkurrenceevne, vil det blive mere
attraktivt for landmeend og for med-
lemmerne. Andelsselskabet vil derfor
@ge produktionen relativt meget, og
det vil gge afsaetningen og dermed
ogsa markedsandelene. Markedsan-
dele er ogsa et almindeligt mal for
konkurrenceevne.

Indeks 1980 = 100

500
400

Forbrugerpris
300 gerp
200

7~

100 Landmandspris
0
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Figur 6: Landmands- og forbrugerpriser
pd frisk meelk i Danmark

Kilde: Egne beregninger og fremstilling pa
grundlag af Danmarks Statistik (2003, 2026a-b)
samt Landbrug & Fagdevarer (2018).
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Figur 7: Landmandens andel af forbruger-

kronen pG meelk i Danmark
Kilde: Egne beregninger og fremstilling pa
grundlag af Danmarks Statistik (2025a).

e Der vil typisk veeret et realprisfald pa

landmaendenes salgsprodukter, men
stige langt
mere. Dette er illustreret i figur 6 og

forbrugerpriserne vil

7 med maelk som eksempel. Det bli-
ver ogsa af nogle betragtet som et
resultat af andelsselskabernes mang-
lende veerdiskabelse for landmaen-
dene. Realprisfald pa landbrugspro-
dukter er imidlertid et globalt faeno-
men, og det har intet at ggre med
ejerformen. Den negative prisudvik-
ling er bade en konsekvens af og en
arsag til produktivitetsudviklingen:
Stigende produktivitet i landbruget
medfgrer stigende udbud og lavere
enhedsomkostninger, og det il
medfgre et prisfald. Dette prisfald vil
@ge behovet for yderligere produkti-
vitetsstigning, strukturudvikling og
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omkostningsreduktion. Dermed er vi
inde i landbrugets treedemglle, som
vedvarende presser landbruget til ef-
fektivisering, og som erhvervet ikke
uden videre kan undga.

Andelsselskaberne har som helt overord-
net formal at veere til gavn for ejerne, an-
delshaverne. Som vist i tabel 2 er der flere
mader, hvorpd andelshaverne kan opna
fordele og vaerdi. En vigtig fordel er, at an-
delshaverne far del i det lgbende

overskud i forhold til deres samhandel
med andelsselskabet. For mange andels-
havere er netop denne arlige overskuds-
deklarering, restbetaling eller udlodning
en afgerende veerdi af deres medlemskab.
Disse samlede Igbende betalinger fra an-

Mio. kr.
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Figur 8: Andelsselskabernes samlede efter-
betalinger med mere, 2010-2024

Note: Omfatter overskudsdeklareringer, efterbe-
talinger, udlodninger med mere.

Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af arsregn-
skaber fra cirka 20 danske andelsselskaber.



delsselskaberne til deres medlemmer i
landbrugssektoren fremgar af figur 8.

Som det ses, udger de samlede efterbeta-
linger med mere 2-4 mia. kr. om aret. Som
gennemsnit af perioden 2012-2024 har
det udgjort cirka 35 pct. af landbrugets di-
rekte stgtte og af landbrugets indkomst
efter finansielle poster. Andelsselskaberne
har dermed stor veerdi for landmaendene
malt pa de lgbende efterbetalinger med
mere. Der er tale om betalinger, som ty-
pisk afhaenger af andelsselskabernes gko-
nomiske udvikling og overskud, og
som vedtages af medlemmerne i reprae-
sentantskaberne eller i generalforsamlin-
gerne i andelsselskaberne.

Omfanget og betydningen af efterbeta-
linger med mere varierer betydeligt fra
sektor til sektor, og det kan skyldes for-
skellige afregningsstrategier. For eksem-
pel er strategien i DLF amba at afregne av-
lerne direkte over prisen, hvorved efterbe-
talingerne automatisk bliver mindre. Om-
vendt spiller efterbetalinger en langt
stagrre rolle i Danish Crown Amba.

Jo starre handel med et andelsselskab,
desto stagrre andel af overskuddet. De
store landbrug har dermed relativt storst
fordel af overskudsdelingen — men de har
selvfglgelig ogsa bidraget mest til over-
skuddet.

4. Egenkapital og konsolidering

Mens efterbetalinger med mere skaber
veerdi for andelshaverne pa kort sigt, kan
en gget konsolidering og flere investerin-
ger i andelsselskaberne skabe veerdi for
andelshaverne pa lidt leengere sigt. Et vig-
tigt punkt er derfor, hvorvidt andelssel-
skaber skaber tilstraekkelig veerdi for med-
lemmerne via den egenkapital, som er op-
bygget og forages i andelsselskaberne.
Spgrgsmalene er ogsa, hvordan egenka-
pitalen skal fordeles mellem andelssel-
skab og andelshavere, og hvor den har
starst veerdi.

Nar det geelder starrelsen pa andelssel-
skabernes egenkapital, er der siden 2000
sket en markant stigning — fra 10 mia. kr.
til 42 mia. kr. (jeevnfer figur 9). Isaer efter
finanskrisen er egenkapitalen steget, som
ogsa ses i andre erhverv, hvilket isaer skyl-
des et krav fra langiverne.

Egenkapitalen i andelsselskaberne er dog
forholdsvist lav sammenlignet med dan-
ske industrivirksomheder i gennemsnit.
Safremt danske andelsselskabers solidi-
tetsgrad (egenkapital i forhold til balan-
cen) skulle ligge pa niveau med gennem-
snittet af danske industrivirksomheder,
skulle egenkapitalen i andelsselskaberne
@ges til naesten 50 mia. kr. — alt andet lige.

Behovet for egenkapital i andelsselskaber
er normalt relativt lille: P4 grund af leve-
ringspligt, stabil afsaetning og andelsha-
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Figur 9: Egenkapital i danske andelsselskaber: udvikling og forrentning, 2000-2024

Note: Figuren viser den samlede bogfarte egenkapital i landmandsejede andelsselskaber i perioden
2000-2024. Baseret pa regnskaber for 30-45 selskaber. For Arla: Kun danske andelshaveres

forholdsmaessige egenkapital er medtaget.

Kilder: Egne beregninger og fremstilling pa grundlag af selskabernes arsregnskaber samt Danmarks

Statistik (2023).

vernes opbakning kreever langiverne ikke
den samme egenkapital som gkonomisk
stgdpude, som man kraever i andre sekto-
rer. P4 den made giver andelshaverne sig
selv en fordel ved at indfare en leverings-

pligt.

Det andet afggrende punkt er, hvor egen-
kapitalen skaber starst veerdi. Hvis for ek-
sempel en investering i innovation i et an-
delsselskab medfarer vaesentligt bedre af-
saetningsmuligheder, giver det ogsa an-
delshaverne bedre priser og dermed en
bedre indtjening. Omvendt kan en land-
mand - via en st@rre egenkapital — ogsa
investere i effektivisering eller udvidelse
og dermed direkte opna en bedre indtje-
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ning. | begge tilfeelde er det ngdvendigt
at vurdere indtjeningspotentialet ved en
given egenkapital i bade landbruget og i
andelsselskaberne.

Det gennemsnitlige afkast af egenkapita-
len er typisk betydeligt starre i andelssel-
skaberne end i landbruget, jeevnfer figur
9. Figur 9 kan tolkes pa to mader: Enten
skal man fgre mest mulig kapital ind i an-
delsselskaberne, hvor afkastet tilsynela-
dende er storst, eller man kan sige, at an-
delsselskaberne udsulter eller haemmer
indtjeningen i landbrugene ved at fast-
holde en for stor egenkapital. Hvad der er
mest korrekt, afhaenger at det konkrete
tilfeelde.



Figur 9 viser ogsa, at der efterhanden er
en mere ensartet forrentning af egenkapi-
talen i andelsselskaberne i forhold til Pri-
vate byerhverv i gennemsnit. De land-
mandsejede andelsselskaber er en blan-
ding af forsynings-, forarbejdnings- og
handelsselskaber, sa det er ikke muligt at
sammenligne med en helt tilsvarende
gruppe af ikke-andelsejede selskaber.

Nar det geelder de store virksomheder i
agro- og fadevareindustrien, har der i de
senere ar vaeret en betydelig konvergens i
soliditetsgraderne mellem andelsselska-
ber og industrivirksomheder i alt, jeevnfar
figur 10. Andelsselskaberne fortsaetter
med at have en stigende eller stabil kon-
solidering og egenkapitalopbygning,
mens industri- og engrosvirksomheder
under ét har faldende soliditetsgrader.

Pct.

Andelsselskabernes stigende internatio-
nalisering, herunder iseer investeringer i
udlandet, er en af forklaringerne p3, at det
har veeret ngdvendigt at opbygge en
starre finansiel stedpude i form af egen-
kapital. Dertil kommer, at langivere har
aget soliditetskravene efter finanskrisen i
2007-2008, og at lempelser af leverings-
pligten ogsa har skaerpet kravene til egen-
kapitalopbygning i andelsselskaber.

5. Andelsselskabers udvikling og om-
fang

De farste danske andelsselskaber inden
for landbrugsomradet var andelsmejerier,
som blev oprettet i 1882. | 1887 blev det
forste andelssvineslagteri oprettet. An-
delsvirksomhederne blev dermed etable-
ret cirka 20 ar efter, at omlaegningen fra
korn til animalske produkter var begyndt.

55

50 4
Industri, i alt
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40 1 Engroshandel, i alt
35 +
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Andelsselskaber
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Figur 10: Soliditetsgrader i forskellige brancher og ejerformer (egenkapital i procent af

balancen)

Note: Andelsselskaber omfatter op til 35 landmandsejede andelsselskaber.
Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af Danmarks Statistik (2023, 2025c) samt virksomhedernes

arsregnskaber.
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Figur 11: Markedsandele for andelsvirksomheder i Danmark

Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af Danmarks Statistik (flere argange), Danske Andelsselskaber
(flere argange-a-b), DLG (1973), Danske Mejeriers Feellesorganisation (1982) samt diverse
arsregnskaber samt branche- og virksomhedsindberetninger.

Selvom de to stadier — omlaegningen fra
korn til animalske varer og starten pa an-
ikke begyndte
samtidigt, og den ene udvikling ikke har

delsvirksomhederne -

veeret en afggrende forudsaetning for den
anden, har der alligevel veeret et betyde-
ligt samspil mellem de to stadier: Den sti-
gende produktion af animalske produkter
nagdvendiggjorde en opbygning af en be-
tydelig foreedlingskapacitet i form af me-
jerier og slagterier. Omvendt havde denne
opbygning naeppe veaeret mulig, medmin-
dre landmaendene som andelshavere var
gaet aktivt ind i sagen i form af bade le-
veringspligt, kapitalgarantier og anden
form for opbakning.

Antallet af andelsslagterier og -mejerier
steg hurtigt i de farste ti ar af andelsbe-
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1920-
1930’erne er andelsejet blevet en domine-

vaegelsens levetid. Allerede i
rende eller vaesentlig ejerform i de starste
landbrugssektorer. 80 procent af maelken
og svinekgdet og 40 procent af foderstof-
ferne omsaettes i andelsselskaber, jeevnfar
figur 11.

Som det ses af figurerne, har andelsorga-
niseringens omfang udviklet sig meget
forskelligt fra sektor til sektor. Man kan
saledes opdele sektorerne i forskellige ka-
tegorier afheengig af andelsejets udbre-
delse og forlgb over tiden, jeevnfer tabel
3.

Placeringen i de fire kategorier er langt fra
tilfeeldig, og det samme mgnster kan gen-
findes i en raekke andre lande. Der er sa-



ledes ogsa raekke forklaringer pa, hvorfor
andelsselskaberne netop er placeret i de
kategorier, som der er. En reekke forhold
skal vaere geeldende, for at andelsejet far
en stor udbredelse. Andelsorganiseringen
har typisk en stor udbredelse, nar ét eller
flere af fglgende forhold optraeder:

5.1. Produkterne har en stor andel af for-
brugerkronen.

Nar landbrugsravarerne udger en stor an-
del af detailprisen, vil prisen pa land-
brugsravarerne veere en relativt vigtig pa-
rameter. Derfor vil der — alt andet lige — i
fadevareindustrien veere stort fokus pa at
begreense prisen pa landbrugsravarerne,
og det vil gge landmaendenes incitament
til selv at eje og drive virksomheder, hvor

omkostningerne til landbrugsravarer ud-
ger en stor andel af detailprisen.

5.2. Forsynings- og foreedlingsaktiviteter
ligger tet pd landbrugsproduktionen i
veerdikeden

Virksomheder, som har forsynings- eller
foraedlingsaktiviteter i veerdikeeden di-
rekte i sammenhaeng med landbrugs-
produktionen, vil ofte veere andelsejede.
Markedsmagten i forhold til forsynings-
og aftagervirksomheder er af vaesentlig
betydning for
landmaend kan opbygge markedsmagt

konkurrenceevnen, og

ved selv at eje og drive disse virksomhe-
der.

Tabel 3: Opdeling af andelsselskaber i kategorier i forhold til deres udbredelse og forlob

Andelssektorens
udbredelse

Sektorer

Kategori 1 Kategori 2 Kategori 3 Kategori 4
Andelsf

Store Markedsandele " 'e stormen
har ikke

markedsandele
helt fra starten,
0g niveauet er

var sma i
starten, men er
vokset gradvist

Markedsandele
har eksisteret,
men findes ikke

eksisteret eller
har ikke haft

fastholdt helt og eridag mere. nogen .
. . veesentlig
frem til i dag. betydelige. .
betydning.
Sukker
Fjerkraeslagterier
Markfrg . .
arr Landbrugsmaski- | Drikkevarer,
. . Grovvarer .
Svineslagterier Kreaturslagterier | ™€ juice m.m.
Mejerier g Bred Forarbejdede
Kartoffelstivelse
Engroshandel grgnsager

Aggepakkerier

med blomster
Pelsengroshandel

Kilde: Egen fremstilling.
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5.3. Ingen eller kun svag markedsmagt i
bestdende leveranderforeninger med mere
Landmaend kan ofte opbygge en vis mar-
kedsmagt ved at etablere leverandegr- og
producentsammenslutninger, som har
forhandlingsstyrke over for forsynings- og
foraedlingsvirksomheder. Dermed er ge-
vinsten ved at oprette et andelsselskab re-
lativt mindre. Omvendt vil fraveer af sa-
danne leverandgr- og producentsam-
menslutninger gge incitamentet til at op-
rette landmandsejede andelsvirksomhe-
der. | Danmark er der relativt staerke pro-
ducentsammenslutninger i sektorer uden
andelsorganisering, herunder sukker- og
slagtefjerkreesektorerne.

5.4. Svag konkurrence i landbrugets forsy-
nings- eller afseetningsled
Grundleeggende opstar andelsselskaber,
fordi en befolkningsgruppe finder sam-
men om at lgse en opgave af erhvervs-
maessig karakter, som har betydning for
denne befolkningsgruppe, og som af en
eller anden arsag ikke allerede synes lgst
tilfredsstillende. Hvis der ikke er tilstraek-
kelig uafheengig konkurrence i landbru-
gets forsynings- eller afsaetningsled, fun-
gerer markedet ikke tilfredsstillende, og
dermed bliver landmandens markedsvil-
kar pavirket negativt.

5.5. Landmeends faglige, demokratiske og
sociale kompetencer

Oprettelse, organisering og drift af et an-
delsselskab kraever, at andelshaverne har
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de rette faglige, demokratiske og sociale
kompetencer. Landmaend skal forstd og
respektere de feelles spilleregler, og evnen
til at samarbejde og til at se fzelles fordele
skal veere til stede. Dette er ofte en vigtig
barriere for andelsorganiseringen i min-
dre udviklede lande.

5.6. Leveringssikkerhed vigtig pa grund af
daglige leverancer

En landbrugsproduktion, som skal afsaet-
tes dagligt eller naesten dagligt, nadven-
digger en stabil afseetningsorganisation
og en ret til at levere. For en maelkepro-
ducent er det vigtigt, at meaelken kan leve-
res hver dag, mens for eksempel en korn-
producent nemmere kan oplagre kornet
og bruge tid pa at vurdere alternative
salgsmuligheder. Derfor er leveringsret-
tigheden — og dermed ogsa veerdien af at
vaere medlem af et andelsselskab — starre
i nogle sektorer end i andre.

5.7. Andelseje indebcerer vaekst
Andelsselskaber har som hovedregel
abent medlemskab, og det betyder, at nye
medlemmer har adgang til og kan opna
de samme priser med mere som de gvrige
andelshavere. Det geelder ogsd, selvom
den ggede maengde fra nye andelshavere
giver et lavere afkast til andelsselskabet,
fordi denne marginale maengde skal af-
seettes pa mindre lukrative markeder. An-
delsselskaber kan pa den made ikke pa
samme made foretage maengdestyring

eller differentiere priserne pa samme vis,



som andre selskaber uden abent medlem-
skab kan. Resultatet er, at andelsselskaber
ofte har en indbygget mekanisme, som
resulterer i @get vaekst og i stigende mar-
kedsandele.

5.8. Lovgivning fremmer andelseje
Lovgivning kan pa flere omrader veere en
vaesentlig drivkraft for andelsselskaber.
Etableringen af andelsfjerkraeslagterierne
i 1930'erne skyldtes saledes lovgivning,
som direkte tilskyndede til oprettelse af
andelsselskaber. Den nuvaerende danske
skattelovgivning har givetvis ogsa en vee-
sentlig betydning for andelsselskabernes
udbredelse.

5.9. Kapitalbehov og -struktur
Kapitalforholdene, herunder selskabernes
kapitalbehov pr. andelshaver, har ogsa en
betydning for andelsformens udbredelse.

Pct.
90

Hvis foreedlingsaktiviteterne er meget ka-
pitaltunge, og hvis der er meget fa andels-
havere, kan kapitalkravet pr. andelshaver
blive sa stort, at andelsformen er uegnet —
iseer hvis der er tale om en opstartsfase.

| gennemsnit og over en laengere arraekke
— og sammenvejet med betydningen set
fra landmandsside — er andelsselskaber-
nes markedsandele steget, hvilket frem-
gar af figur 12.

Stigningerne efter ar 2000 skyldes iseer
grovvareselskabernes opkgb af aktiesel-
skaber, mens den faldende tendens siden
2015 isaer skyldes det tyske opkab af slag-
teriselskabet Tican samt nedlukning af
den danske pelsindustri, herunder andels-
selskabet Kopenhagen Fur.
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Figur 12: Landmandsejede andelsselskabers markedsandele i Danmark, 1960-2024

Note: Sammenvejet gennemsnit af markedsandele i forskellige sektorer inden for den danske agro-
og fadevare-industri. Veegte baseret pa landbrugets bruttofaktorindkomst.
Kilde: Egne beregninger og fremstilling pa grundlag af branche- og virksomhedsoplysninger.
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Andelsselskabernes markedsandele og
betydning er i det foregdende blevet malt
ud fra omseetningens relative starrelse.
Der er imidlertid ogsd andre mader at
male starrelse og betydning pa. Man kan
saledes ogsa se pa andelsselskabernes
indtjening, egenkapital eller balance set i
forhold til de tilsvarende tal for hele sek-
toren, jeevnfer figur 13.

Som figur 13 viser, har andelsselskaberne
cirka 55 procent. af omsaetningen i den
danske agro- og fgdevareindustri, men
kun cirka 25 procent af egenkapitalen og
33 procent af balancen og indtjeningen.
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Figur 13. Andelsselskabernes andel af den
samlede omscetning, egenkapital, balance
og indtjening i den danske agro- og fede-
vareindustri, gennemsnit af drene 2003-
2025

Kilde: Egne beregninger og fremstilling pa
grundlag af branche- og virksomhedsoplysnin-

ger.

180

Andelsorganiseringens udbredelse kan
sammenfattende forklares ved en raekke
markedsmaessige, strukturelle og institu-
tionelle drivkraefter. Dette kan ogsa illu-
streres ved at vise de sammenhaengende
faktorer, drivkreefter og strukturelle for-
lgb, som andelsselskaberne har gennem-
levet over en lang periode. Man kan for
eksempel opdele udviklingen i Politiske
samt

rammevilkdr, Internationalisering

Strukturudvikling, jeevnfer figur 14.

De politiske rammer har aendret sig over
tid. Landbrugs- og handelspolitikken har
saledes aendret sig betydeligt. Protektio-
nismen ser ud til at vaere pa vej retur, og i
det store perspektiv ser landbrugsstette
for Danmarks vedkommende ud til at
veere en kortvarig parentes pa 40-50 ar,
der for alvor startede med EF-medlemska-
bet i 1973. Landbrugspolitikkaen har til
formal at pavirke landbrugets vilkar, men
der vil ofte vaere en afsmittende effekt pa
forsynings- og forarbejdningsvirksomhe-
derne, herunder ogsa andelsselskaberne

Internationaliseringen — eksport, uden-
landske aktiviteter og investeringer med
mere — har veeret et markant kendetegn
ved den danske andelssektor. Udviklingen
folger dog kendte mgnstre og forlgb:
farst eksport til nsermarkeder, derefter
mere fjerne markeder efterfulgt af direkte
investeringer og produktion i udlandet.
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Figur 14: Udviklingen i danske andelsvirksomheders vilkdr, internationalisering og strukturudvikling
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Figur 15: Antal af andelshavere og antal af beskeftigede i danske landmandsejede

andelsselskaber, 2000-2024

Kilde: Egne beregninger og fremstilling pé grundlag af arsregnskaber fra cirka 20 danske

andelsselskaber

Strukturudvikling og skabelse af konkur-
renceevne har ogsa fulgt seerlige mgnstre:
Stigende markedsandele, udnyttelse af
stordriftsfordele, konsolidering ferst in-
denlandsk og siden udenlandsk — ogsa
her er der tale om relativt kendte mgnstre.

Disse drivkreefter har vaeret forskellige i
udviklingsprocessen, og dermed har pa-
virkningerne af andelsselskabernes be-
tydning og omfang ogsa varieret.

6. Strukturudvikling

Strukturudviklingen i bade landbruget og
fodevareindustrien indebaerer, at der bli-
ver feerre landmaend og andelshavere,
mens vaerdiskabelsen og beskaeftigelsen i
agro- og fadevareindustrien stiger. Figur
15 illustrerer denne udvikling, hvor der nu
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er flere beskaeftigede end andelshavere i
andelsselskaberne.

De beskaeftigede omfatter kun de direkte
ansatte (og ikke afledt beskaeftigelse)
samt ansatte i bade Danmark og udlan-
det. Det skal bemaerkes, at landmaend ty-
pisk vil vaere medlemmer af flere andels-
selskaber pa én gang. Gruppen af andels-
haverne kan veere relativt forskelligartet,
bestdende af bade fritidslandmaend og
fuldtidslandmaend.

Stigningen i antallet af ansatte i de aller-
seneste ar skyldes iseer en relativt stor
stigning i beskaeftigelsen hos Arla og i
grovvaresektoren, mens beskaeftigelsen i
pelsindustrien (foderfabrikker og Kopeha-
gen Fur) naturligt er bortfaldet.
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Figur 16: Antal af virksomheder i den danske agro- og fedevareindustri 1960-2025

Kilde: Egne beregninger og fremstilling pa grundlag af arsregnskaber fra cirka 20 danske

andelsselskaber
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Strukturudviklingen i retning af faerre
(men samtidigt starre) virksomheder i de
sektorer, hvor andelsselskaber er og har
vaeret dominerende, fremgar af figur 16.

Nar der ses bort fra aeggepakkerier siden
ar 2000 har der veeret en meget ensartet
udvikling i de veesentligste sektorer i
agro- og fadevareindustrien, hvor andels-
ejerformen er stor eller dominerende.

Figur 16 viser en meget markant udvikling
iseer i antallet af mejerivirksomheder. Der
ses 0ogsa en tendens til, at iseer de ek-
sportorienterede sektorer har haft den
starste strukturtilpasning. Det antyder, at
et stort markedspotentiale kombineret
med et internationalt konkurrencepres
har fremmet strukturudviklingen i agro-
og fedevareindustrien.

Antallet af seggepakkerier steg meget fra
omkring 2015, hvilket primaert skyldes en
teknisk aendring: Flere meget sma aegge-
producenter gnskede at afszette lokalt,
men ny lovgivning kreevede, at de havde
eget pakkeri, som skulle godkendes og
registreres af myndighederne.

Set i et lidt leengere perspektiv markerer
tiden omkring Anden Verdenskrig et ven-
depunkt i agro- og fgdevareindustriens
strukturudvikling malt pa antal selskaber,
og herunder ogsa specifikt andelsselska-
ber: For Anden Verdenskrig gik udviklin-
gen i retning af stadig flere selskaber og
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virksomheder. Antallet af virksomheder
inden for kad- og mejerisektoren, grovva-
reselskaber, aeggepakkerier med mere
steg, men omkring midten af 1900-tallet
begyndte antallet at falde som fglge af fu-
sioner og sammenlaegninger. Strukturud-
viklingen i retning af feerre virksomheder
begyndte saledes far Danmarks indtrae-

den i EU, men medlemskabet ser ud til at
have forsteerket udviklingen i en periode.

Alt i alt er antallet af virksomheder faldet,
men den samlede produktion er generelt
steget, og dermed er den gennemsnitlige
starrelse steget.

Indeks 1960 = 100
4.500

4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

0 ; f ; f ; f
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Figur 17: Gennemsnitlig virksomhedsstor-
relse i den danske agro- og fedevareindu-
stri, 1960-2024 (meengdeindeks)

Note: Sammenvejet indeks af udviklingen i 17
vaesentlige sektorer i den danske agro- og fade-
vareindustri.

Kilde: Egne beregninger og fremstilling pa
grundlag af branche- og virksomhedsoplysnin-
ger.



For den danske agro- og fedevareindustri
under ét er den gennemsnitlige virksom-
hedsstarrelse — malt som produktion i
maengder pr. virksomhed — mere end 40-
doblet i perioden 1960-2024, jeevnfar fi-
gur 17.

7. Internationalisering af andelssyste-
met

Internationalisering er én af landbrugsan-
delsselskabernes allerstarste strategiske
udfordringer. Samtidig har andelsselska-
berne pa grund af deres medlemseje, ra-
varebinding, strukturelle opbygning og
svage finansieringsstruktur seerlige udfor-
dringer i forbindelse med internationali-

Pct.

seringen. Derudover er netop andelssel-
skabernes veerdiskabelse for andelsha-
verne ved internationalisering et kritisk
punkt.

Internationalisering af de danske andels-
selskaber i form af eksport har veeret om-
fattende gennem mange artier og star-
tede helt tilbage i 1880'erne. Gennem de
seneste artier er vaeksten i eksportandelen
faldet marginalt, men samtidig er virk-
somhedernes internationalisering steget
via udenlandske investeringer, produktion
og beskaeftigelse i udlandet, udenlandske
medlemmer, salg af udenlandske produk-
ter med mere, jeevnfer figur 18.
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Figur 18: Udviklingen i internationalisering af udvalgte danske andelsselskaber, procent

udenlandsk andel

Note: DLG: Omsaetning via udenlandske aktiviteter. DLF Seeds: Aktiver i udlandet i procent af alle
aktiver. Arla: Andel af maelkeindvejning fra ikke-danske landmaend. Danish Crown: Beskaeftigede i
udlandet i procent af alle beskaeftigede i koncernen. Kopenhagen Fur: Andel udenlandske skind solgt

pa auktionerne.

Kilder: Egen fremstilling pé grundlag af selskabernes arsberetninger samt anden information fra

selskaberne.
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Arla: Transnationalt mejeriselskab med
hovedkontor i Danmark, men med an-
delshavere i syv lande. 60 procent af mael-
keleverancerne kommer nu fra meelke-
producenter og andelshavere uden for
Danmark.

Danish Crown: Selskabet har dels opkabt
virksomheder i udlandet, dels flyttet no-
get foraedling til udlandet. Andelen af be-
skaeftigelse i udlandet steg fra 22 procent
i 200072001 til
2004/2005.

godt 50 procent i

DLG: Fra 1999 til 2024 er omsaetningen fra
udenlandske aktiviteter steget fra 10 pro-
cent til knap 70 procent.

DLF Seeds: Aktiver i udlandet udger nu
over halvdelen af alle aktiver.

Kopenhagen Fur: Salg af udenlandske
skind pa auktionerne steg fra 18 procent
omkring ar 2000 til 40 procent i 2019.

Figuren understreger, at andelsselskaber-
nes internationalisering ikke blot er et
spgrgsmal om eksport, men ogsad om an-
delshavere, produktion, beskeeftigelse og
aktiver i udlandet.

Selvom figuren tydeligt viser en kraftig in-
ternationalisering af store danske andels-
virksomheder inden for de seneste ti ar, er
der pa flere mader indbyggede konflikter
mellem andelsorganisering og internatio-
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nalisering: Andelsselskaber er ofte opret-
tet med henblik pa at forarbejde og af-
seette medlemmernes produkter, og der-
med er der indbyggede regelsaet, som har
til formal at sikre ejerne (landmaendenes)
afseetning eller indkab, men som ogsa kan
veere en barriere for at sikre den optimale
ressourceallokering.

Internationale virksomheders mulighed
for helt frit og uden bindinger at kunne
kabe ravarer fra hele verden er med til at
reducere disse virksomheders omkostnin-
ger og dermed @ge deres internationale
konkurrenceevne.

Der er derved nogle indbyggede elemen-
ter i andelsselskaber, som kan veaere i kon-
flikt med de muligheder, som internatio-
naliseringen indebaerer. Dermed er det
ikke sagt, at andelsejerformen er uegnet,
for der er en raekke andre fordele forbun-
det med denne ejerform. Det kan ogsa
betyde, at internationaliseringsformerne
for andelsselskaber blot er begraensede,
men at fordelene stadig er til stede.

| det falgende identificeres og vurderes
nogle vaesentlige forhold, som kan vaere
barrierer eller udfordringer for andelssel-
skabers internationalisering.

7.1. Kapitalgrundlag og kapitalfremskaf-
felse

Internationalisering — iseer i form af di-
rekte udenlandske investeringer, opkeb



med mere — er kapitalkraevende. Det er
derfor ngdvendigt med en vis finansiel
stedpude til dels at foretage opkab, dels
at kunne modsta den stgarre risiko (og ge-
vinstmulighed), som internationalisering
indebaerer. Som det er vist tidligere, er
egenkapitalen i andelsselskaber relativt
lav, hvilket begraenser muligheden for in-
ternationalisering gennem udenlandske
investeringer og opkab.

Sammen med en lav egenkapitalandel vil
ogsa mulighederne for fremskaffelse af
ansvarlig kapital vaere en begraensning for
andelsselskabernes internationalisering.
Mens aktieselskaber kan fremskaffe an-
svarlig egenkapital via aktieemission med
mere, kan andelsselskaberne i realiteten
“kun” skaffe egenkapital via en konsolide-
ring, hvor en del af overskuddet beholdes
i selskabet. Dette giver ogsa alt andet lige
begreensede frihedsgrader med hensyn til
fremtidige investeringer i internationali-
sering.

Andelsselskaber har normalt ikke store
problemer med at fremskaffe lanekapital.
Andelsselskaber har vist sig at vaere me-
get kreditveerdige, og det er yderst sjeel-
dent, at der forekommer konkurser, debi-
tortab eller lignende blandt andelsselska-
ber. Man kan dog ikke basere en strate-
gisk internationaliseringssatsning alene
pa lanekapital — iseer ikke nar egenkapita-
len i forvejen er relativt lille.

Problemet med kapitalfremskaffelse er i
flere tilfeelde sggt lgst ved at invitere eks-
terne parter ind i datterselskabernes ejer-
kredsen. Dette kan vaere en afggrende
strategisk beslutning, som indebeerer
flere vaesentlige overvejelser og aspekter.
Erfaringerne med sadanne "hybridselska-
ber”, hvor andelsselskaber og aktieselska-
ber bliver ejere i et selskab, er blandede,

jeevnfar for eksempel Hansen (2012).

7.2. Incitament

| et aktieselskab er det umiddelbart min-
dre afgerende for ejerne, hvorvidt over-
skuddet udloddes til aktionaererne, eller
om det bliver i selskabet som egenkapital
eller investeres i for eksempel udenland-
ske anleeg. | sidste tilfaelde far aktionee-
rerne fordelen i form af en forventet ak-
tiekursstigning.

| et andelsselskab er incitamentet til at
lade overskud sta i selskabet langt mindre.
En andelshaver far ikke umiddelbart en
gevinst ved at lade en del af overskuddet
std i selskabet. Mange andelshavere vil
derfor have en kortsigtet eller — helt na-
turligt — egoistisk interesse i at fa en stor
del af overskuddet udloddet i stedet for at
investere i for eksempel udenlandske an-
leg.

7.3. Horisont

Virksomheders udenlandske direkte inve-
steringer har typisk en relativt lang tilba-
gebetalingsperiode. Dette faktum er ikke

187



sa afgarende for aktionaerer i et aktiesel-
skab, idet der her ofte er tale om langsig-
tede investeringer. Aktieinvesteringer til
pensionsformal med mere kan godt have
en lang horisont.

Hvis et andelsselskab foretager en i gvrigt
rentabel investering i et udenlandsk sel-
skab, som farst skaber en merindtjening
efter 5-7 ar — hvilket ikke er unormalt for
udenlandske investeringer — vil en bety-
delig del af andelshaverne ikke na at fa en
fordel af investeringen. Et betydeligt antal
af andelshavere vil vaere ophgrt som leve-
randgrer, far investeringen nar at bidrage
med merindtjening. Disse andelshavere vil
i sagens natur veere sveere at overbevise
om det fordelagtige i sddanne udenland-
ske investeringer.

| et andelsselskab bgr de nuvaerende ejere
i princippet til enhver tid sikre, at selska-
bets indtjening og konkurrenceevne er in-
takt — i modsat fald teammer ejerne selska-
bet for de veerdier, som tidligere genera-
tioner har opbygget. Fastholdelse af kon-
kurrenceevne vil i mange tilfeelde forud-
seette investeringer i udlandet.

7.4. Internationalisering som strategisk
mal

Mange fgdevarevirksomheder har som vi-
sion eller strategi at blive en global virk-
somhed. Internationalisering bliver der-
med et eksplicit strategisk mal for virk-
somhedens daglige aktiviteter. Veekst og
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internationalisering i aktieselskaber viser
sig desuden ofte at veere drevet af inve-
storers forventninger. Andelsselskaber er
ikke underlagt samme forventningspres
fra eksterne investorer. Internationalise-
ring ma derfor rent rationalt forventes
udelukkende at veere et instrument til at
@ge indtjeningen — og ikke noget eksplicit
mal for virksomhederne.

7.5. Indtjeningsformal

Andelsselskaber opfattes — blandt uden-
forstdende — undertiden som “specielle”
virksomheder, som ikke drives efter nor-
male, kommercielle eller gkonomiske for-
retningsprincipper. Opfattelsen kan veere,
at malet ikke udelukkende er at maksi-
mere overskuddet, men at der er en raekke
ikke-gkonomiske motiver for at drive an-
delsselskaberne.

Realiteten er dog ofte meget anderledes.
Andelsselskaber fungerer normalt efter
helt samme kommercielle principper som
aktieselskaber, hvor profitmaksimering er
det primeere og overordnede mal. Inter-
nationalisering som drivkraft for fremtidig
indtjening eksisterer dermed uanset ejer-
form.

7.6. Rdvaregrundlag

Andelsselskaber i agro- og f@devareindu-
strien er primaert oprettet for at sikre
landmaendenes interesser, nar det gaelder
afsaetning af deres produkter som maelk,
ked, seg med mere. Andelsselskaberne er



saledes et veern mod, at store aktieselska-
ber kan udnytte deres markedsmagt over
for de mange og mindre landmaend.

En veesentlig dimension i internationalise-
ringen er at udvikle en virksomheds enga-
gement med hensyn til bade markeder og
ressourcer, herunder ogsa ravarer. Hvis en
virksomhed kan skaffe de ngdvendige ra-
varer til en bedre kvalitet eller billigere i
udlandet, bgr den gare det, da det vil gge
virksomhedens indtjening.

Et leverandgrejet andelsselskab vil dog
her std over for et dilemma: Skal man fra-
veelge andelshavernes egne ravarer (ked,
meelk, 22g med mere) og i stedet satse pa
udenlandske ravarer, hvis det er gkono-
misk fordelagtigt og medfgrer en starre
indtjening til selskabet?

Rationalt set er det i leengden ikke hold-
bart for et selskab at basere sig pa alt for
dyre ravarer fra ejerne, da dette pa kortere
eller leengere sigt vil gdeleegge virksom-
hedens konkurrenceevne og dermed ind-
tjening. Dette geelder ogsa for andelssel-
skaber. Omvendt vil der dog nok komme
et vist pres fra andelshaverne, safremt de
udenlandske ravarer veelges frem for an-
Dertil
kommer, at andelsselskaberne ofte ogsa

delshavernes egen produktion.
har modtagepligt, nar det gaelder andels-
havernes leverancer, hvilket ogséa kan be-
greense mulighederne for at satse pa
udenlandske ravareleverancer.

Ejernes ravaregrundlag kan ogsa blive ud-
fordret, nar andelsselskaber pd tveers af
landegraenser fusionerer. Nogle andels-
havere kan fgle, “at deres egen produk-
tion dermed far mindre veegt og betyd-
ning, mens den udenlandske fusionspart-
ner, som tidligere var en konkurrent, nu
bliver ligestillet pa bekostning af deres
andelsselskab”.

7.7. Ledelsessammenscetning

| andelsselskaber bestar savel det over-
ordnede beslutningsorgan, repraesen-
tantskabet eller generalforsamlingen, som
bestyrelsen primaert af andelshavere — det
vil i praksis sige landmaend. Dermed er
sammensatningen af disse ledelsesorga-
ner vaesentligt forskellige fra aktieselska-
ber, hvor der typisk er professionelle be-

styrelsesmedlemmer.

| de senere ar har muligheden for at ud-
pege eksterne medlemmer til andelssel-
skabernes bestyrelse veeret diskuteret. Pa
det seneste har flere store andelsselska-
ber besluttet at udvide bestyrelserne med
eksterne medlemmer eller radgivere. Der
kan veere flere grunde til, at inddragelse af
eksterne bestyrelsesmedlemmer i andels-
selskaber har faet stgrre aktualitet:

® Ngdvendige kompetencer, som in-
terne medlemmer ikke kan forventes
at have, kan skaffes via eksterne
medlemmer. Kompetencer med hen-
syn til internationalisering, strategisk
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udvikling, IT-sikkerhed, HR, koncern-
og forretningsudvikling med mere vil
ofte bedst kunne skaffes via eksterne
medlemmer.

Det interne rekrutteringsgrundlag er
ofte meget tyndt eller ensartet. An-
delshaverne, som kan veelges som
interne bestyrelsesmedlemmer, ud-
ger en meget lille andel af det sam-

gepladen” samt samme gkonomiske
interesser og engagement som med-
lemsvalgte bestyrelsesmedlemmer.

Eksterne bestyrelsesmedlemmer har
kompetencer, men typisk ogsa for-
pligtigelser uden for andelsselska-
bet. Det kan begraense de ressourcer,
som vil vaere ngdvendige for at ud-
fare bestyrelsesarbejdet optimalt.

lede antal af potentielt egnede be-  Der er flere modeller til at inddrage eks-

styrelsesmedlemmer. terne personer:

® Bedre diversitet med hensyn til kan ® Eksterne bestyrelsesmedlemmer, der

og alder med mere kan opnas via
eksterne medlemmer.

Et andelsselskab bgr som udgangs-
punkt arbejde for at optimere virk-
somheden til fordel for medlem-
merne pa langt sigt. Eksterne med-
lemmer er typisk uvildige og neutrale
i forhold til mulige interessemodsaet-
ninger blandt interne medlemmer. Et
eksternt bestyrelsesmedlem kan sa-
ledes have en bedre distance til et
bagland uden at have szerinteresser
eller med historiske udestaender.

har fuld stemmeret i andelsselskabet.

Eksterne bestyrelsesmedlemmer el-
ler radgivere, der har begraenset ind-
flydelse i andelsselskabet.

Eksterne bestyrelsesmedlemmer, der
er i aktieselskaber under modersel-
skabet/andelsselskabet, hvor den
egentlige drift er placeret.

Eksterne bestyrelsesmedlemmer, der
er i datterselskaber eller associerede
selskaber under andelsselskabet.
Dette ses i naesten alle stgrre andels-
selskaber.

Inddragelse af eksterne bestyrelsesmed-  pop otyelle status for eksterne bestyrel-

lemmer kan dog ogsa indeholde potenti- <. edlemmer er falgende:

elle ulemper:

® Arla Foods amba har to eksterne be-
® Eksterne bestyrelsesmedlemmer har

ofte ingen specifik branchekendskab

styrelsesmedlemmer.

® Danish Crown Amba startede i 2006

eller kendskab til medlemmernes er-
med to eksterne medlemmer af an-

hvervsmaessige situation.
9 delsselskabets bestyrelse. Antallet er

® Eksterne bestyrelsesmedlemmer har
ikke pd samme made "handen pa ko-
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efterfelgende gget til fem eksterne
bestyrelsesmedlemmer.

® DLG a.m.b.a. har fire eksterne besty-
relsesmedlemmer.

® Danish Agro a.m.b.a. har tre eksterne
bestyrelsesmedlemmer.

® DLF Seeds AmbA har to eksterne
medlemmer af bestyrelsen i DLF
Seeds A/S.

® Kartoffelmelcentralen Amba (KMC)
har ingen eksterne bestyrelsesmed-
lemmer.

® DANZAG AMBA har ét eksternt besty-
relsesmedlem.

® Thise Mejeri AAM.B.A. har ingen eks-
terne bestyrelsesmedlemmer.

® AKV AmbA har ingen eksterne be-
styrelsesmedlemmer.

® GASA NORD GR@NT A.m.b.A. har to
eksterne bestyrelsesmedlemmer

® GASA Odense Frugt — Gront Am.b.a.
har ét eksternt bestyrelsesmedlem
(som ogsa er formand).

Der er en klar tendens i retning af relativt
flere eksterne bestyrelsesmedlemmer,
jeevnfar figur 19.

Figur 19 viser, at antallet af eksterne be-
styrelsesmedlemmer i landbrugets an-
delsselskaber er steget markant i de se-
nere ar. Eksterne bestyrelsesmedlemmer
omfatter ikke-andelshavere, som ifglge
andelsselskabernes vedtaegter kan veelges
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Figur 19: Eksterne medlemmer af andels-
selskabernes bestyrelse, 2006-2025

Note: Procent af alle bestyrelsesmedlemmer i
andelsselskaberne.

Kilde: Egne beregninger og fremstilling pa
grundlag af arsrapporter fra cirka 20 danske an-
delsselskaber.

til  andelsselskabernes bestyrelse pa
samme vilkdr som de interne bestyrelses-
medlemmer.

| 2025 var cirka 13 procent af bestyrelses-
medlemmerne eksterne. Hvis man sam-
menvejer andelen af eksterne bestyrelses-
medlemmer i forhold til andelsselskaber-
nes starrelse (opgjort i omsaetning), stiger
andelen til 22 procent. Det skyldes, at eks-
terne bestyrelsesmedlemmer iseer findes i
de stgrre andelsselskaber. Nogle andels-
selskaber opererer med et overordnet an-
delsselskab (“leverandgrselskab”) og et
underordnet driftsselskab i aktieselskabs-
form. Der vil typisk veere flere eksterne be-
styrelsesmedlemmer i de underordnede
driftsselskaber. Hvis der i et vist omfang
tages hgjde herfor, stiger den sammenve-
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jede andel af eksterne bestyrelsesmed-
lemmer yderligere.

Der er meget fa kvinder i andelsselskaber-
nes bestyrelse. | 2025 var cirka 11 procent
af bestyrelsesmedlemmerne kvinder — og
cirka 20 procent, hvis man veegter besty-
relsespladserne med selskabernes star-
relse. Det typiske billede er, at jo starre
andelsselskaberne er, desto flere kvinder
sidder i bestyrelserne relativt set, jeevnfar
figur 20.
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Figur 20: Kvinders andel af bestyrelsespo-
sterne i andelsselskaber i agro- og fedeva-
reindustrien i Danmark, 2005-2025

Note: Dels uvejet, dels vejet i forhold til selska-

starrelse  (opgjort i omseetning).
Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af 26 an-

bernes

delsselskaber i agro- og fgdevareindustrien.

Der har vaeret en stor stigning i de senere
ar, og det skyldes iseer, at der er valgt flere
eksterne (ikke-medlemmer) kvinder ind i
bestyrelserne. Andelen af kvinder er langt
stgrre blandt de eksterne bestyrelses-
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medlemmer end blandt de medlems-
valgte bestyrelsesmedlemmer.

Bedre ligestilling og bedre kansdiversitet
i virksomheders ledelse er kommet i sti-
gende fokus. Gennem en arraekke har der
veeret en diskussion om kvinders relativt
beskedne repraesentativitet i bestyrelser i
virksomheder, og regulering og kvoter
har veeret naevnt som mulige redskaber.
Der er argumenteret for, at en bred diver-
sitet med hensyn til bade kan, oprindelse,
alder, erhvervserfaring med mere er vigtig
for at optimere kompetencerne og der-
med ledelsen af isaer store virksomheder.
En ulige kensdiversitet i ledelsen har vee-
ret naevnt som faktorer, der har forsinket
et ledelsesmaessigt indgreb.

Pa den anden side er det ogsa vigtigt i et
demokratisk selskab, at ejerne er reprze-
senteret, og at de har den ngdvendige
indflydelse til at sikre, at selskabet udvik-
ler sig korrekt i forhold til formalet.

7.8. Udenlandske andelshavere

Andelsselskaber med bade nationale og
udenlandske andelshavere — ofte beteg-
net som transnationale andelsselskaber —
er en saerlig dimension af globaliseringen.
Da andelshaverne bade er leverandgrer
0g ejere pa én gang, og da andelsselska-
bets formal er at gavne leverandgrernes
konkurrencemaessige situation og indtje-
ning, er det en afggrende strategisk be-
slutning at fa udenlandske andelshavere.



Udenlandske andelshavere kan fore-
komme ved enten at tillade medlemskab
for udenlandske landmaend eller ved at
fusionere med et udenlandsk andelssel-
skab.

Der er umiddelbart en reekke fordele og
ulemper ved at tillade udenlandske an-
delshavere i selskabet. Fordelene ved at
gennemfare internationale fusioner og
opkgb er talrige, jeevnfar. Hansen (2013).
Stordriftsfordele, udnyttelse af synergier
samt bedre match af kunder og leveran-
dgrer er her vaesentlige motiver bag
vaekst og globalisering. Ulemperne ved at
fa udenlandske medlemmer er blandt an-
det falgende:
® Kulturelle barrierer, herunder sprog,
demokratisk tradition med mere kan
veere en vaesentlig barriere. Selv mel-
lem nabolande kan der veere store
forskelle i opfattelsen af, hvorledes et
andelsselskab skal drives.

® Andelslovgivningen kan stadig veere
meget forskellig fra land til land og
kan derfor veaere en veesentlig hin-
dring.
® Strukturelle forskelle kan betyde, at
andelshavere i to lande kan have vidt
forskellige interesser. Safremt an-
delskredsen er meget heterogen, kan
der opstd intern uenighed om den
fremtidige udvikling.
Formalet med andelsselskaber indebeerer,
at medlemmernes konkurrenceevne og
indtjening skal forbedres i vid udstraek-

ning pa bekostning af konkurrenterne pa
markedet. Nar man i yderste konsekvens
“inviterer konkurrenterne ind i folden”,
kan man ikke vedvarende skabe denne re-
lative konkurrencefordel for de oprinde-
lige andelshavere. Der vil i hvert fald altid
bestd en paedagogisk opgave i at forklare
andelshaverne, at de ikke “seelger arvesgl-
vet”, men at de ogsa opnar en steerkere
konkurrencemaessig placering pa marke-
det ved at fa udenlandske andelshavere i
selskabet — pa den ene eller anden made.

7.9. Internationaliseringsformer ( danske
andelsselskaber

Et andelsselskab kan blive en global virk-
somhed pa flere forskellige mader. Inter-
nationalisering via eksport til neermarke-
der er ofte relativt ukompliceret, mens in-
ternationalisering via investeringer og
produktion i udlandet eller via andelsha-
vere i flere forskellige lande kan vaere
langt mere udfordrende. Andelsselska-
bers internationaliseringsform er derfor
meget afggrende for de barrierer og ud-
fordringer, der kan opstd i forbindelse
med internationaliseringen.

De danske andelsselskaber har valgt flere
forskellige internationaliseringsformer:
® Danish Crown, KMC og Thise: Ek-
sport er primeert baseret pa danske
andelshaveres produktion.
® AKV Langholt: Strategisk samarbejde
og joint-venture med udenlandsk
partner (Cargill).
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® DLF Seeds: Eksport samt store inve-
steringer i udlandet finansieret pri-
meert via egenkapital og lan. Som led
i konsolidering i branchen var insti-
tutionelle investorer medejere i en
kortere arraekke.

® Arla Foods: Andelshavere i flere
lande samt eksport og investeringer

i udlandet.

® DLG og Danish Agro: Ingen veesent-
lig eksport, men investeringer i ud-
landet og udenlandske joint-ventu-
res.

® Kopenhagen Fur: Auktionssalg med
ogsa udenlandske forsyninger il
udenlandske opkabere. Selskabet

blev nedlagt i 2024.

® MD Foods og Tulip: Samarbejde med
institutionelle investorer og etable-
ring af hybridselskaber med henblik
pa blandt andet forstaerket internati-
onalisering (MD International og Tu-
lip International)

® Danag: Danaeg har danske og sven-
ske andelshavere — men flest danske.
Danaeg har 50 procent af aktiekapi-
talen i Danaeg Group (Danaeg Hol-
ding), som omfatter syv virksomhe-
der i Danmark, Sverige og Finland.

® GASA Odense Frugt og Grgnt amba:
Primeert hjemmemarkedsorienteret,
men eksport pa udvalgte omrader
med klare komparative fordele. Sup-
plerede tidligere kunder med import,
men dette er nu ophart.
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Valg af internationaliseringsform for et
andelsselskab afhaenger af en raekke for-
hold, dels internt i selskabet, dels pa mar-
kedet, jeevnfgr for eksempel Hansen
(2013). | alle tilfzelde ma udgangspunktet
veere, at der skal opnds gkonomiske for-
dele og veerdi for ejerne, det vil sige an-
delshaverne. Herefter vil interne forhold i
andelsselskabet som risikovillighed, gko-
nomisk formaen, kort og langt sigt,
vaekstmalsaetninger samt international
konkurrenceevne veere vigtige for det en-

delige valg af internationaliseringsform.

8. Udfordringer i fremtiden

| dette kapitel er der identificeret en
reekke barrierer eller udfordringer for an-
delsselskabers udvikling og internationa-
lisering. Disse barrierer eller udfordringer
kan skyldes, enten at omverdenen og
markedet forandrer sig, eller at andre
ejerformer opnar konkurrencemaessige
fordele.

Andelsselskaberne vil typisk have opbyg-
get meget effektive vaerdikeeder med ver-
tikal integration, lave transaktionsom-
kostninger, leverings- og forsyningssik-
kerhed samt en hgj grad af sporbarhed.
Disse strukturer kan veere veerdifulde i en
fremtid, hvor netop ressourceoptimering
og sporbarhed vil veere steerke konkurren-
ceparametre.

Derimod kan kapitalstrukturer sammen-
holdt med strukturudviklingen i landbru-



get skabe fremtidige udfordringer. De
landmandsejede andelsselskaber mgdes
med krav om g@get konsolidering og
egenkapitalopbygning fra deres langivere
— pa samme m ade som andre selskaber
ogsa er under pres for at gge egenkapita-
len, som det blev vist i figur 9 og 10.

Dertil kommer, at leveringsgarantien tidli-
gere har veeret et vigtigt supplement til
egenkapitalen: Andelsselskaberne har la-
det markedsudsving forplante sig bagud
til andelshaverne, hvorved andelshaverne
har ageret som gkonomisk stadpude.
Dermed har andelsselskaberne veeret re-
lativt robuste, og langiverne har ikke krae-
vet nogen stor egenkapital eller soliditets-
grad. Nar en stigende del af indtjeningen
kommer via internationale aktiviteter
uden samme leveringspligt, og leverings-
pligten lovgivningsmaessigt er blevet ud-
vandet, vil kravene til en stgrre gkonomisk
stgdpude i andelsselskaberne stige.

Med denne udvikling vokser presset pa
den enkelte andelshaver for at opbygge
mere egenkapital i andelsselskaberne.
Qua selskabskonstruktionen er der kun
andelshaverne — landmaendene - til at til-
fare kapital, s landmaendene er ansvar-
lige for soliditeten bade i deres landbrug
og i deres andelsselskaber. Samtidig med-
farer udviklingen ogsa, at der bliver faerre
landmaend og andelshavere, jeevnfar figur
21.

Udviklingen i retning af stigende egenka-
pital i andelsselskaberne og feerre andels-
havere kan ogsa illustreres ved at beregne
egenkapitalen pr. heltidslandbrug - se fi-
gur 22.

Andelsselskabernes egenkapital svarer nu
til godt 7 mio. kr. pr. heltidslandbrug.
Denne sammenligning skal naturligvis ta-
ges med forbehold:

® Egenkapitalen er opbygget gennem
generationer, og derfor kan man ikke
sige, at den tilhgrer de nuveerende
andelshavere.

® Heltidslandbrugene bidrager mest til
den stigende egenkapital i andelssel-
skaberne, men de far ogsa sterst for-
del. Der er cirka 5.500 heltidsland-
brug, men der er cirka 50.000 med-
lemskaber af andelsselskaberne.

Andelsselskabernes egenkapital pr. an-
delshaver stiger —ogsa i fremtiden. Pa den
ene side far nye andelshavere andel i en
stadig stigende egenkapital. P4 den an-
den side kan den stigende egenkapital fri-
ste nogle andelshavere til at foresla starre
udlodninger til andelshaverne.

Der er saledes flere eksempler pa, at an-
delsselskaber og institutionelle investorer
deler et ejerskab i et agro- og fgdevare-
selskab. Et samarbejde og felles ejerskab
mellem andelsselskaber og institutionelle
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Figur 21: Landmandsejede andelsselskaber: antal af medlemmer og egenkapital i alt,
1995-2024

Note: Beregnet for de cirka 30 stgrste landmandsejede andelsselskaber. Antallet af andelsselskaber er
reduceret i perioden pa grund af fusioner og opkeb. Landmaend vil ofte veere medlemmer af flere
andelsselskaber. Uden-landske andelshaveres forholdsmaessige andele er fratrukket egenkapitalen.
Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af selskabernes arsregnskaber, arsberetninger med mere samt
personlige oplysninger fra flere andelsselskaber.
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Figur 22: Egenkapital i dansk landmandsejede andelsselskaber: i alt og beregnet pr.
heltidslandbrug, 2000-2024

Note: Eksklusive andelen af egenkapitalen, som kommer fra ikke-danske medlemmer (Arla).
Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af 26 andelsselskaber i agro- og fedevareindustrien samt
Danmarks Statistik (2010, 2025b).

196



investorer indeholder bade potentielle
fordele og problemer.

Pa den ene side har andelsselskaberne en
kommerciel, teknologisk eller forsynings-
maessig

kompetence, som kan udnyttes yderligere
ved at tilfare kapital. Samtidig s@ger de
institutionelle investorer efter projekter,
hvor de mod at tage en vis risiko kan fa et
rimeligt afkast. De institutionelle investo-
rer har den tdlmodige og risikovillige ka-
pital, som ofte kan vaere en mangelvare i
et andelsselskab.

P& den anden side vil en sadan samar-
bejdskonstruktion medfare, at et veesent-
ligt problem skal lgses pa forhand: Hvor-
ledes kan man i et selskab ejet af bade in-
stitutionelle investorer og af et andelssel-
skab sikre en retfaerdig fordeling af over-
skuddet? Med andre ord: Hvordan skal
man aflgnne kapital og ravarer? Investo-
rerne indskyder jo kapital og andelssel-
skaberne (eller andelshaverne) ravarer, og
hvordan skal man honorere de to parter
mest retfeerdigt?

Man skal som udgangspunkt have del i
overskuddet efter indsats — det er et sundt
princip — men det er sveert, nar indsatsen
er sa forskellig blandt ejerne og ikke kan
sammenlignes. Det er et grundlaeggende
problem.

Der findes ikke n@dvendigvis nogen
egentlig markedspris pa ravaren, som
man kan afregne til, og i mange tilfelde
vil netop etableringen af et selskab veere
med til at pavirke markedsprisen. Man er
nadt til pa forhand at gare sig disse over-
vejelser, men der findes naeppe nogen
l@sning, som ogsa pa langt sigt garanterer

en stabil aftale.

Gennem de sidste 20-25 ar har der vaeret
adskillige eksempler p3, at institutionelle
investorer og andelsselskaber har veeret
aktionaerer i samme selskab, men erfarin-
gerne er blandede — og nok primaert ne-
gative. | flere tilfeelde har de institutionelle
investorer forladt samarbejdet efter rela-
tivt kort tid — i skuffelse over bade de gko-
nomiske resultater og samarbejdet.

Udfordringerne skal primaert lgses af an-
delshaverne selv. Eksterne investorer kan
bidrage med lgsninger, men det forud-
seetter grundlaeggende tilpasninger af an-
delsselskabsmodellen.

Alt i alt har andelsselskabsmodellen bade
fordele og ulemper. Historisk set har an-
delsselskaberne forandret sig i form af
konsolidering, vaekst, strukturudvikling,
internationalisering med mere, sa de vil
sandsynligvis ogsa fremover kunne til-
passe sig nye vilkar. Under alle omstaen-
digheder har andelshaverne et staerkt in-
citament til at fastholde og videreudvikle
andelsselskaberne: Andelshavernes vaerdi
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i form af markedsadgang, overskudsan-
dele, forhandlingsstyrke, leveringssikker-
hed med mere vil ogsa fremover veere vig-
tige fordele for bade de enkelte andelsha-
vere og for andelssektoren under ét.

Med stadigt sterre virksomheder og sti-
gende international konkurrence bliver le-
delse og kompetence endnu vigtigere
konkurrenceparametre. Kravene til besty-
relsesmedlemmerne stiger ogsa, og ind-
sigt i forhold som HR, IT-sikkerhed, com-
pliance, GDPR, selskabsledelse med mere
sikres ofte ved at vaelge bestyrelsesmed-
lemmer med specifik viden om disse em-
ner. Hvis man pa forhdnd begraenser be-
styrelsesvalget til en relativt snaever og ret
homogen kreds af personer, har man i vid
udstreekning afskaret sig fra at tiltreekke
mere specifik kompetence. Ved at sup-
plere bestyrelserne med eksterne eksper-
ter og ved lgbende uddannelse af alle be-
styrelsesmedlemmer kan disse udfordrin-
ger handteres.

Der er adskillige eksempler pa, at andels-
selskaber har veeret ngdlidende, men hvor
fusion med et andet andelsselskab har
vaeret en nem og ofte naturlig lgsning.
Denne mulighed bliver mindre og mindre
i takt med konsolideringen i retning af
feerre og starre selskaber. Konkurrence-
myndighederne vil ogsa kunne forhindre
yderligere fusioner og opkab, selv hvis
formalet er at redde en ngdlidende virk-
somhed.
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@get foraedling og stigende vaekst er en
udfordring, som alle virksomheder star
over for i starre eller mindre grad. Begge
udfordringer er kreevende for andelssel-
skaberne:

® Konsolideringen i de fleste andelsba-
serede sektorer er pa det naermeste
fuldendt. Mulighederne for yderli-
gere vaekst baseret pa indenlandske
opkeb vil derfor veere meget be-
greensede.

® Vaekst via diversifikation ind i nye for-
retningsomrader vil ofte veere risika-
belt, og succesen ved de hidtidige
forsgg foretaget af danske andelssel-
skaber har veeret begraenset. De se-
neste erfaringer fra grovvaresekto-
ren viser dette (Hansen, 2025).

® Vaekst ved at beveege sig frem i veer-
dikeeden teettere pa forbrugermar-
kederne (forward integration) kan
give andelsselskaberne en starre del
af veerdikaeden, og de kan bevaege
sig ind pa et marked, som er mindre
prisfglsomt. @get foraedling af rava-
rerne tilpasset forbrugernes efter-
spargsel samt udvikling af flere maer-
kevarer er redskaber til at nd leengere
frem i veerdikeeden. Det er dog ikke
nogen nem lgsning: Det kraever an-
dre kompetencer og ressourcer at
veere teet pd forbrugermarkedet, og
det er ikke ngdvendigvis noget, som
et landmandsorienteret andelssel-
skab besidder.
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