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FORORD

Steen Thomsen

Det er en forngjelse at forelaegge vores rapport Selskabsledelse i foreningsejede finansielle

selskaber.

De foreningsejede virksomheder spiller en vigtig rolle i dansk erhvervsliv. Nogle af de
allerstgrste danske virksomheder som Arla, Danish Crown og Nykredit er foreningsejede samt
hundredevis af minder selskaber landet over. De er samtidig en del af fundamentet for
Foreningsdanmark og den danske demokratiske tradition. Men i artier har denne vigtige del af
det danske samfund veeret forsgmt af forskningen. Det er derfor gleedeligt, at interessen er

vokset i de senere ar.

Med indevaerende rapport har vi sat fokus pa selskabsledelse i de finansielle foreningsejede
selskaber, hvor medlemmerne er kunder i selskabet, mens de i landbrugets andelsselskaber er
leverandgrer. Man kender de gensidige forsikringsselskaber, realkreditforeningerne og

andelskasserne.

Foreningsejerskabet satter nogle sarlige rammer for ledelsen af de foreningsejede selskaber.
Selskaberne har i udgangspunktet et andet rationale end at skabe afkast til deres aktionaererne.
Deres retslige grundlag er foreningsret, der pa afggrende punkter adskiller sig fra
selskabsretten. Foreningerne er langsigtede aktionaerer. Bestyrelserne velges af et

selskabernes kunder via et repraesentantskab.

Der er altsa store forskelle til de investorejede aktieselskaber for slet ikke at tale om
familievirksomheder. Nar foreningsejede selskaber vealger at lade sig bgrsnotere eller tage

andre ejere ind, kan der derfor blive tale om szerlige interessekonflikter, der skal handteres.

[ rapporten har vi givet en oversigt over litteraturen pa omradet (kapitel 1). Vi har studeret de
foreningsejede finansielle selskabers gkonomiske performance samlignet med andre
finansielle selskaber (kapitel 2). Vi har undersggt de jurdiske rammer for foreningsejerskabet
(kapitel 3) og gennemfgrt en rackke casestudier af finansielle foreningsejede selskaber i andre
lande (kapitel 4). Vi har analyseret de interessekonflikter, der opstar, nar ejerskabet deles
mellem foreninger og eksterne investorer (kapitel 5). Endelig har vi behandlet de sezerlige

muligheder og perspektiver der ligger i foreningsejerskabets langsigtethed (kapitel 6).



Vi ser frem til at diskutere resultaterne med kolleger og andre inetresserede, og vi haber

fremover at kunne fortsaette forskningen i de foreningsejede selskaber.

Arbejdet med projektet er udfgrt af Center for Corporate Governance pa CBS. Det har staet pa i
mere end et ar i forbilledligt samarbejde mellem projektleder Jette Jgrgensen, ekstern forsker
Sgren Vincents Svendsen, professor Rasmus Feldthusen fra Kgbenhavns Universitet, lektor
Thomas Poulsen fra CBS, post doc Caren Yinxia Nielsen CBS, forskningsassistent Siv Levorsen

CBS, forskningsassistent Anders Christian Meelby CBS og undertegnede.

Vi takker Forenet Kredit for den finansielle stgtte, der har muliggjort projektet.



EXECUTIVE SUMMARY

Thomas Poulsen

Gennem rapportens seks kapitler preesenteres en lang raekke veesentlige forhold for

selskabsledelse i foreningsejede selskaber.

Gennemgang af litteratur og studier

[ kapitel 1 identificeres medlemmernes dobbeltfunktion som brugere og ejere som noget
sarligt ved foreningseje, der ogsa fgrer til en dobbelt bundlinje, hvor medlemmerne tilgodeses
til dels gennem priser og muligvis gennem andre medlemsfordele og til dels gennem indtjening

i selskabet.

[ kapitlet redeggres der for, at synligggrelse af ejerformen over for medlemmerne er afggrende
for realisering og udnyttelse af det foreningsejede selskabs rasion d’etre, og det fremhaeves, at
de szerlige kendetegn i stigende grad kommunikeres overfor medlemmerne og potentielle

kunder. Det ggr det seerligt vigtigt at forholde sig til:

o aktivitetsformdlet og opgaver til udfgrelse med henblik pd at optimere medlemmernes
interesser

o medlemmernes ejerskab, andel i overskud og fordele

o governance og medlemmernes demokratiske indflydelse i selskabet for at sikre aktiviteten

o ledelsens rolle, varetagelse af aktivitetsformalet og samspil med medlemmerne

Kapitlets fokus er foreningsejede finansielle selskaber og i szerlig grad kooperative banker og i
mindre grad forsikringsselskaber med tilsvarende ejerform. Det fremgar af indsamlede data fra
EACB, der er en sammenslutning af kooperative banker i Europa, at deres medlemmer fungerer
godt med disse saerlige karakteristika. Sdledes har de faet stgrre markedsandele siden midten

af 2000erne.

En gennemgang af en lang raekke videnskabelige kvantitative studier pa omradet viser ogsa, at
der ikke er forskel pa risikojusterede afkast mellem kooperative finansielle selskaber og

selskaber med anden ejerform, selvom de kooperative selskaber opererer med en dobbelt



bundlinje, varetager bredere formal og kunne forventes at have hgjere agentomkostninger
samt omkostninger til varetagelse af det demokratiske medlemssystem. Et seerskilt resultat i
den videnskabelige litteratur er, at de kooperative finansielle selskaber har en lavere
konkursrisiko end sektoren som helhed qua relativt gode og stabile resultater, og at de saledes
sikrer en hgjere stabilitet i sektoren med deraf fglgende positive effekter pa

samfundsgkonomien.

Litteraturen viser samtidig, at de kooperative banker har en mere jevn udlansvaekst med
fastholdelse af udlan til deres primere kundegrupper (private husholdninger samt sma- og
mellemstore virksomheder) under finanskrisen. Det underbygger den nzerhed (lokal
forankring), tryghed og sikkerhed, der fremhzeves som et centralt kendetegn ved den
kooperative ejerform, og som de kooperative selskaber praktiserer i relationen med deres

medlemmer med stgrre effekt og overbevisning end gvrige ejerformer.

Kapitlets litteraturgennemgang understreger desuden, at omdannelse af kooperative selskaber
til anden ejerform ikke er pa dagsordenen, men at man i stedet fremhaever diversitet i
ejerformer i den finansielle sektor som en afggrende parameter til at sikre stabilitet (ogsa pa
samfundsniveau), varetagelse af medlemsinteresser med Kklart definerede langsigtede
aktivitetsformal samt lokal forankring og opretholdelse af aktiviteter i lokal- og yderomrader,

etc.

Analyse af performance

I kapitel 2 gennemgas resultaterne fra en undersggelse af nyt omfattende empirisk materiale,
der er foretaget til denne rapport. Med udgangspunkt i data fra og med 2004 til og med 2017
undersgges sammenhaengen mellem foreningsejerskab (i forhold til andet ejerskab) og
finansiel performance i den finansielle sektor i Europa. En direkte sammenligning viser, at
foreningsejede selskaber har lavere rentabilitet, men nar der tages hgje for firmastgrrelse,
branchevilkar og andre relevante forhold, klarer de foreningsejede selskaber sig lige sa godt

som andre selskaber.



Som udgangspunkt er billedet dog mindre positivt end det fra kapitel 1. Aktivernes
afkastningsgrad er mindre og forskellen er statistisk signifikant. I lighed med de andre studier
er den imidlertid ogsa mindre volatil. Egenkapitalens afkastningsgrad savel som soliditeten og
aktivernes likviditet er ogsa mindre i foreningsejede selskab - det geelder for hele sektoren

savel som for kreditinstitutterne specifikt.

Til forskel fra de andre studier, ser denne undersggelse imidlertid ogsa pa det risikojusterede
afkast. For kreditinstitutterne er der en rakke yderligere data til radighed, som blandt andet
ggr det muligt at beregne den risikojusterede afkastningsgrad. For denne variabel er der ingen
statistisk signifikant forskel mellem de to grupper - foreningsejede kreditinstitutter og
kreditinstitutter med andet ejerskab. Selv pa det direkte afkast er der ingen forskel, nar vigtige
risikoparametre tages i betragtning.

Ydermere ser vi, at indtegterne i foreningsejede Kkreditinstitutter, der omfatter
realkreditinstitutter og banker, er mere rente-fglsom end de gvrige banker. Vi ser ogsa, at de

har hgjere kvalitet i deres udlan (feerre misligholdte lan).

Over hele perioden tegner der sig sdledes et billede af, at nar der tages hensyn til mange ting,
er der ikke megen forskel tilbage, og den er ikke signifikant. Hen over den finansielle krise er
der dog en signifikant positiv effekt af foreningseje; i krisetid ser denne ejerform saledes ud til

at gge sektorens og samfundets resiliens.

Juridisk analyse af bindinger og muligheder i foreningseje

[ kapitel 3 udstikkes de juridiske rammer for selskabsledelse i foreningsejede selskaber. I
kapitlet foretages en sammenligning med en raekke andre sammenslutningsformer, herunder
aktieselskaber og fonde, pa en liste af forskellige dimensioner. Det understreges i kapitlet, at
grensedragningen mellem bl.a. fonde og foreninger kan veere vanskelig og ligefrem harfin. I
lighed med fonde kan det f.eks. om en forenings formue vaere bestemt, at denne i tilfeelde af en
oplgsning ikke ma ga tilbage til stifterne eller medlemmerne. I modszetning til selskaber sa er
foreninger baseret pa en kollektivitetstanke, hvilket bl.a. udmgnter sig i en loyalitetspligt og

muligheden for at blive ekskluderet.



Herved kommer medlemmets centrale rolle endnu engang til at sta tydeligt frem, hvad enten
det er foreningens ansvar overfor medlemmet (nutidige som fremtidige) eller medlemmets
pligter, rettighed og muligheder i forbindelse med den overordnede ledelse af foreningen (en

variant af medlemmers dobbeltfunktion).

Kapitlet kommer desuden ind pad foreningsejede finansielle selskaber, der er omdannede
finansielle virksomheder, hvor den finansielle aktivitet er udskilt i et til formalet nystiftet
aktieselskab, og hvor foreningen som led heri har modtaget kapitalandele i dette aktieselskab.

Det er seerligt det forstaerkede tilsyn, der er med disse, der introduceres.

Det ogsa interessant at fremhaeve de muligheder og faktiske anvendelser af
repraesentantskaber, som vises frem. P4 den ene side kan repraesentantskabet ses som en
svaekkelse af demokratiet, da der dermed indfgres et ekstraled mellem medlemmerne og deres
valgte bestyrelsesmedlemmer. Pa den anden side kan dette repraesentantskab vare med til at
sikre en mindre repraesentationsklgft mellem de mange medlemmer og de fa
bestyrelsesmedlemmer, ligesom det kan veaere med til at styrke den lokale forankring.

Muligheden for urafstemninger er ogsa spaendende at bemaerke.

Casestudier

[ kapitel 4 praesenteres fem cases. Der er tale om fire banker (Rabobank, Raiffeisen Banking
Group Austria, Crédit Agricole, OP Financial Group) og et forsikringsselskab (Gjensidige). Disse
eksempler fremkalder meget skarpe billeder af den kooperative identitet og szeregnethed.
Gennem en raekke nedslag i deres historiske og aktuelle forteellinger og praksisser bliver det
tydeligt, hvor staerkt disse foreningsejede selskaber hengiver sig til foreningens
aktivitetsformal og det feelles ejerskab, og de eksponerer de unikke traek ved den kooperative

model gennem synlig og aktiv omtale.

I sammenhaeng hermed diskuteres det ogsd i kapitlet, at den omfattende lov- og
detailregulering i den finansielle sektor i noget omfang udvander og overflgdigggr de unikke
kooperative vaerdier samtidig med, at reguleringen forhindrer praktisering af den kooperative

forretningsmodel.



Ejerskabet udgves gennem princippet om én stemme per medlem og et repraesentantskab som
selskabets gverste ledelsesorgan og materialiserer sig (i hvert fald) pa to niveauer: Der er
makroniveauet, hvor der tenkes pa hensynet til det omkringliggende samfund, og der er
mikroniveauet, hvor der teenkes pa brugerne og de lokalsamfund, som medlemmerne og de
kooperative finansielle selskaber er en del af. Den lokale forankring med nzerhed til de primeere
kundegrupper (private husholdninger samt sma- og mellemstore virksomheder) samt lokal

medlemsindflydelse er fundamentet under alle de undersggte kooperative banker.

Det er interessant at notere, at det ikke ser ud til, at der blandt disse udvalgte selskaber er
mangel pa egenkapital, der primaert fremskaffes gennem optjent overskud samt indskud fra
medlemmer (i form af medlemscertifikater). Medlemscertifikater kan veere omsaettelige og evt.
ogsa erhverves af eksterne investorer men altid uden tilhgrende stemmerettigheder, og
aflgnningen sker typisk med en fast forretning og i fa tilfeelde med korrektion i forhold til
selskabets residuale indtjening. Det er i de sidstnaevnte tilfeelde, at der opstar potentiel risiko

for interessekonflikter.

De kooperative selskaber er samtidig aktive pa kapitalmarkedet og benytter en bred vifte af
instrumenter til fremskaffelse af lanekapital men altsa uden at dele kontrollen med eksterne
aktgrer. Til gengezeld har et par af de kooperative selskaber etableret bgrsnoterede selskaber,
der fungerer uden direkte betydning for opretholdelse af aktivitetsformalet i det
foreningsejede selskab. Sdledes har de efter alt at dgmme evnet at fremskaffe kapital fra nye
eksterne investorer uden at matte sendre adfeerden i det kooperative selskab i forhold til den

dobbelte bundlinje og medlemmernes dobbeltfunktion.

Casestudierne illustrerer derfor tydeligt, at de kooperative selskaber afskaermer sig fra de
betydelige latente interessekonflikter, der opstar ved involvering af eksterne ejere. I tilfeeldet
med OP Bank i Finland har man valgt den ultimative lgsning at afnotere en bgrsnoteret gren af
virksomheden. Forsikringsselskabet Gjensidige skiller sig ud fra disse observationer ved, at det
er selve kerneaktiviteten, der er bgrsnoteret men dog stadig med de oprindelige medlemmer
som majoritetsejere gennem en foreningsdannelse. Kapitlet er pd den made med til at vise, at

aktivitetsformadlet kan opretholdes ved deling af ejerskabet, men at de kooperative banker



opererer under vilkar, hvor denne sammenblanding af ejerinteresser er vanskelig ved samtidig

fastholdelse af det aktivitetsformal, som foreningens medlemmer har defineret.

Handtering af interessekonflikter

Kapitel 5 handler om handtering af interessekonflikter mellem foreninger og eksterne
investorer, nar det operationelle selskab bgrsnoteres eller tiltraeekker egenkapital i anden form.
Det er altsa en undersggelse af de interessekonflikter, der opstar, nar en forening af en eller
anden grund szlger noget af sin ejerandel - eller udsteder nye aktier til andre end sine

medlemmer - for at finansiere tiltag, der ellers ikke er penge til.

Den danske selskabsret har enkelte regler til handtering af interessekonflikter, og ellers er det
op til parterne at udnytte den udstrakte aftalefrihed som selskabsloven tilbyder. De har at ggre
med ejeraftaler, de vedtegtsmassige muligheder og sa en raekke selskabsretlige
grundsaetninger og principper af betydning for interessekonflikten. Lignende regler findes ikke
for foreninger, men de foreningsretlige grundsaetninger arbejder i sig selv for at modvirke

interessekonflikter, dersom:

o der gelder en loyalitetspligt for medlemmer ift. foreningens vedteegter, formal og
beslutninger

o medlemmer, der ikke er loyale mod foreningen, kan ekskluderes

o alle medlemmer er som udgangspunkt ligestillede fsva. stemmeret

o eendring af vedteegt og seerligt formal er bevidst vanskeligt og til tider umuligt.

I kapitlet redeggres samtidig for, at interessekonflikter kan hdndteres gennem selskabsledelse.
[ den forbindelse inddrages en raekke observationer fra casestudierne, og det er tydeligt, at de
foreningsejede selskaber i vid udstraekning benytter selskabsledelse til at udligne og forene
interesser med sdvel eksterne langivere som med eksterne ejere. Blandt andet veelger
Rabobank, der er meget aktive pa markedet for lanekapital og kun tilbyder eksterne ejere at
erhverve medlemscertifikater uden stemmeret, at sammensatte bestyrelsen med alene
eksterne medlemmer uafhaengigt af medlemsorganisationen, og det kan veere en

tillidsskabende foranstaltning i forhold til eksterne interesser, langivere og investorer.
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Pa tilsvarende vis er det tydeligt, at alle kooperative banker er aktive i kommunikationen over
for lane- og kapitalmarkedet med bl.a. lgbende kvartalsrapporter og meddelelser, selvom de
ikke er bgrsnoteret. I forhold til aflgnningen af l1anekapital opereres helt overvejende med en
fast forrentning og altsa ikke en aflgnning betinget af den residuale indtjening, der kunne
udlgse betydelige interessekonflikter mellem eksterne investorer og pa den anden side

medlemmer, der ogsa er brugere af selskabets ydelser.

Nar der sker en bgrsnotering af aktiviteter som i tilfeeldet med gstrigske Raiffeisen og franske
Credit Agricole, skal man bemeaerke, at det kun vedrgrer aktiviteter uden direkte relation til
medlemmerne, og evt. transaktioner mellem det noterede selskab og den kooperative enhed
sker pa grundlag af markedspriser. Samtidig vil den noterede enhed typisk operere med
udskilte aktiviteter, der ogsa geografisk ligger vaek fra medlemmerne i de kooperative enheder.
Undtagelsen fra denne hovedregel er forsikringsselskabet Gjensidige, hvor bgrsnoteringen
vedrgrer drifts- eller kerneaktiviteten for medlemmerne (kunderne), men det er omvendt en
variation over den samme mekanisme, der forener ejerinteresserne i casene med de
kooperative banker, idet forsikringsmarkedet er kendetegnet ved fuld konkurrence og hgj grad

af transparens.

Baseret pa datamaterialet fra kapitel 2 undersgges ogsa nogle konsekvenser af bgrsnotering af
foreningsejede finansielle selskaber. Resultaterne peger p3a, at bgrsnoterede foreningsejede
selskaber klarer sig bedre end ikke-bgrsnoterede (malt pa finansielt afkast), mens det modsatte
er tilfeeldet for selskaber med andet ejerskab. Det ser altsd ud til, at en bgrsnotering kan have
gavnlige effekter for foreningsejede selskaber, og at interessekonflikterne i forbindelse hermed
i et vist omfang kan overkommes til gavn for selskabet. Det er dog bemaerkelsesveerdigt, at de

fleste omdannede selskaber nu er forsvundet.

Foreningseje som langsigtet ejerskab

Rapporten sidste kapitel ser pa foreningseje som langsigtet ejerskab. Foreningsejede selskaber
vil ofte have et bredere formal end maksimering af afkastet pa den investerede kapital. De vil

ikke mindst veegte hensynet til medlemmernes dobbeltfunktion som brugere og ejere, ligesom
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de typisk vil have en forpligtelse til at viderefgre aktiviteten til gavn for fremtidige brugere og
ejere. De er med andre ord fgdt med en bredere malsaetning end investorejede selskaber, og pa

den made minder de meget om erhvervsfonde.

Foreningsejede selskaber vil i kraft af deres formal typisk veare at betragte som langsigtede

ejere, hvilket kan vise sig pa flere mader i ledelsen af selskabet, eksempelvis gennem:

o ansvarligt, aktivt ejerskab - for at sikre foreningens formal

o fastholdelse af foreningens vaerdier - ikke bare profitmaksimering
o stabilitet i bestyrelsen

o stabilitet i direktionen

o langsigtede incitamenter

o langsigtet, baeredygtig strategi

o resultatmal i overensstemmelse med foreningens formal

o ansvarlighed i forhold til det omgivende samfund

Det er en kombination af gunstige forhold for alle disse mekanismer, der, hvis indlgst pa den
rigtige made, ggr det muligt for en forening at udgve langsigtet ejerskab og med tiden profitere

pa det.

Formadlet og resultatmalene er vigtige forudsaetninger, og organisering af selskabsledelsen -
forholdet mellem foreningen og alle de wunderliggende repreesentative organer
(repreesentantskab, bestyrelse, direktion) - er afggrende for den succes, hvormed disse
omseettes i driften. Det er for eksempel vigtigt, at foreningens ledelse hele tiden er med til at
sikre, at den vedholdenhed, der er med til at veerne om formalet, ikke bliver til sendraegtighed,

der kan blive foreningens endeligt.

Som det sidste indeholder kapitlet en kvantitativ analyse af foreningsejede finansielle
selskabers overlevelse - ogsa her baseret pa datamaterialet fra kapitel 2. Netop overlevelse kan
siges at vaere den ultimative test af en ejerforms og en forretningsmodels bzeredygtighed.
Analysen viser at foreningsejede selskaber lever laengere end andre finansielle selskaber, men

det kan ikke afvises, at det skyldes branchevilkar og stgrrelsesforhold.
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KAPITEL 1: GENNEMGANG AF LITTERATUR 0G STUDIER

Seren Vincents Svendsen & Siv Levarsen

Det foreningsejede selskab bliver i litteraturen omtalt og behandlet under en raekke synonyme
udtryk og betegnelser, herunder f.eks. andelsselskab, mutual, kooperativ, "stakeholder”
selskab, det medlemsbaserede selskab eller det foreningsejede selskabl. I denne analyse af
kooperative selskaber inden for det finansielle omrade, vil betegnelsen "det foreningsejede,
finansielle selskab” blive anvendt som en gennemgaende betegnelse, men udtrykkene daekker

over samme ejerform og governance struktur.

Faellesnaevneren for kooperative eller foreningsejede selskaber er medlemsfundamentet eller

foreningen af medlemmer, der ejer og kontrollerer et selskab.

Det foreningsejede selskab adskiller sig dermed definitorisk fra f.eks. den erhvervsdrivende
fond i kraft af medlemsbasen, der ogsa er brugere af selskabets ydelser, ligesom der kan veere
en skillelinje over til en "non-profit” organisation, hvor der ikke er gkonomisk involvering fra
medlemmers side. Disse to eksempler illustrerer, at der er en rakke greensedragninger i
forstdelsen af det kooperative selskab i forhold til gvrige ejerformer, og der vil veere en lang

reekke overlap mellem andelsselskabet og andre governance strukturer.

Fundamentalt for det kooperative selskab - uanset type af kooperativt selskab - er, at
medlemmerne besidder en dobbeltfunktion eller -rolle som bade kunder/brugere og som ejere
af selskabet, hvor ejerrollen daekker over savel retten til det gkonomiske resultat som til at

udgve kontrol og indflydelse?.

En raekke forskellige begraensninger pa de residuale ejerrettigheder - retten til kontrol og

retten til den residuale indtjening - vil markere ejerformens seerlige karakter i forhold til andre

1| denne sammenhang vil betegnelserne blive anvendt synonymt dog séledes, at betegnelsen”andelsselskab” og “kooperativ” vil blive anvendt i en
generel omtale og analyse af denne ejerform, mens betegnelsen”det foreningsejede selskab” vil blive anvendt i den mere specifikke sammenhang med
finansielle selskaber, der falder ind under definitionen af et andelsselskab. | den engelsksprogede litteratur vil betegnelserne for det foreningsejede
selskab kunne veere: "co-operatives”, "mutuals”, "credit unions” og “member owned companies”.

2|CA, The International Cooperative Alliance, fremheever tre centrale dimensioner og interesser i det kooperative selskab og i forlengelse heraf
understreges det, at disse interesser er forankret hos brugeren: “Co-operatives are business enterprises and thus can be defined in terms of three basic
interests: ownership, control, and beneficiary. Only in the co-operative enterprise are all three interests vested directly in the hands of the user”.
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ejerformer, ligesom forskellige andelsselskaber vil kunne adskilles gennem afdaekning af de

forskellige begraensninger pa de residuale ejerrettigheder.

Litteraturen omkring finansielle foreningsejede selskaber afspejler i s&rlig grad:

o En definitorisk forankring af det kooperative selskab med afseet i forskellige retninger
og skoler, der betoner forskellige sider af det foreningsejede selskab.

o Kvantitative data om performance og effektivitet i foreningsejede, finansielle selskaber,
herunder i seerlig grad den komparative performance i sammenligning med
kommercielle (bgrsnoterede) banker, offentligt ejede finansielle institutioner
("Sparkassen”) og de privatejede, ikke noterede banker ("Savings banks”). I szerlig grad
fremhaeves i denne sammenhaeng manglen pa dato og undersggelser.3

o Mangel pa komparative statistiske data mellem finansielle foreningsejede selskaber i
forskellige lande, pa tvaers af lande og mellem forskellige ejerformer

o Fokus pa”blgde” parametre og de kvalitative styrker, svagheder savel som karaktertraek
i de foreningsejede, finansielle selskaber med afsaet i forskellige skoler og ikke mindst
en socialteoretisk litteratur.

o I sammenhaeng med og i forlaengelse af de gvrige emner er der et gennemgaende,
underliggende emne: Raison d’etre for de kooperative selskaber i almindelighed og
herunder for det foreningsejede, finansielle selskab. Implicit i mange analyser ligger
spgrgsmalene om begrundelse og grundlag for de kooperative selskaber og herunder
deres berettigelse i forhold til medlemmer sdvel som til gvrige interessenter og

samfundet.

Denne gennemgang er en opfglgning pd et arbejde fra 2009 under overskriften "Selskabsledelse
i foreningsejede finansielle selskaber”, og de empiriske studier og den forskningsbaserede

litteratur efter 2009 giver grundlag for fglgende overordnede observationer:

3 Som det udtrykkes i en IMF rapport (IMF 2006):" The literature devotes disproportionately little attention to cooperative banks in comparison with
commercial banks, smaller than would correspond, for example, to their market share. For example, only about 0,1 percent of all banking-related entries
in EconLit, a major database of economic research, relates to cooperative banking. This contrasts with the share of cooperative banks, which account on
average for about 10 percent of banking system assets in advanced economies and emerging markets, reaching as much as 30 percent in some countries
in terms of assets”.
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o Der er i kglvandet pa finanskrisen og siden gaeldskrisen stor fokus pa de kooperative
finansielle selskabers gkonomiske performance gennem perioden, herunder naturligvis
i sammenligning med de kommercielle banker. I studiet fra 2009 kunne det
konkluderes, at der ikke er "knock-outs” i litteraturen for sa vidt angar gkonomisk
performance for det foreningsejede, finansielle selskab. Efterfglgende studier viser, at
de kooperative banker i Europa vakster (markedsandel og antal medlemmer) og
performer pa linje med eller bedre pa en raekke wudvalgte nggletal
(omkostningseffektivitet og afkast af aktiver eller egenkapital).

o En hgj grad af finansiel stabilitet i kooperative banker var et vaesentligt punkt i analysen
i 2009 og de efterfglgende studier synes i endnu hgjere grad at betone de kooperative
bankers hgjere finansielle stabilitet malt pa den sdkaldte z-score, dvs. risikoen for
insolvens. Forskellen i z-scoren mellem kooperative banker og kommercielle banker
synes at veere forgget i perioden efter finanskrisens udbrud, idet de kooperative banker
har betydelig hgjere z-score i sammenligning med de kommercielle banker. Samtidig er
soliditeten hgjere i kooperative banker.

o [ tilleeg til z-scoren har den samfundsgkonomiske periode givet et godt empirisk
grundlag for at sammenligne forskellige finansielle selskabers tab pa udlan, og de
kooperative banker har i sammenligning med de kommercielle en betydelig lavere
tabsprocent i perioden.

o Ikglvandet pa fgrst finanskrisen og siden gaeldskrisen er bankernes udlanspolitik ogsa
i fokus. Resultaterne viser, at de kooperative banker i sammenligning med de
kommercielle banker har varet stabiliserende faktorer med en naermest uzendret
udlansvaekst over perioden siden 2009, mens de kommercielle banker reducerede udlan
meget kraftigt i specielt perioden mellem 2009 - 2013. Disse resultater understreger, at
kooperative banker for det fgrste har primeer fokus pa retail-forretninger og bygger pa
sdkaldt "relationship-banking” med langvarige kunde-/medlemsrelationer. Wyman
(2014) viser, at omsaetningen fra retail aktiviteter i gennemsnit for kooperative banker
1 8 europaiske lande* ligger 25% point hgjere i sammenligning med kommercielle
banker, og denne del af omseetningen fra husholdninger og sma og mellemstore

virksomheder ligger som et gennemsnit (dog u-veegtet) for landene i niveauet omkring

“Finland, Tyskland, Schweiz, Italien, Frankrig og Halland.
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78% af den samlede omsatning. Det deekker samtidig over betydelig variation i
forskellen mellem landene, hvor de kooperative banker i Holland (Rabobank) ligger pa
niveau med de kommercielle banker, ligesom forskellen for de franske banker ligger pa
et niveau omkring 10%, men hvor det selvfglgelig skal tages i betragtning, at de
kooperative i Frankrig har en meget betydelig total markedsandel og derfor ogsa
ngdvendigvis ma forventes varetage at en rakke opgaver, der rakker ud over retail-
markedet.

[ forhold til en raekke performance mal viser tallene overordnet, at hvor de
kommerecielle banker op til finanskrisen prasterede hgjere forretning pa egenkapitalen
(ROE) savel som afkastningsgraden (ROA), sa faldt forrentningen voldsomt omkring
tidspunktet for finanskrisen i begge ejerformer men mest i de kommercielle banker. Det
er interessant, at de kooperative banker kan pavise en hgjere forrentning som et
gennemsnit over en arraekke siden 2002 og frem til 2016, men udsvingene spiller
tydeligvis ind pa gennemsnittet, og mere interessant er det, at de kommercielle banker
kun har performet pa niveau med de kooperative banker i et par enkelte ar eller pa et
lavere niveau siden 2007.

I forleengelse af finanskrisen og gnsket om / behovet for mindre risiko er der i
kommercielle banker gget fokus pa retail-markedet og herunder en udnyttelse af de
styrker, der ligger i det traditionelle kooperative DNA. Det forsteerker pa den ene siden
konkurrencesituationen for de kooperative banker - og kan maske forklare, at
markedsandelen for de kooperative banker efter finanskrisen kun er steget svagt, fordi
de kommercielle banker efterligner de saerlige kooperative traek at drive forretning pa
- og samtidig forsteerker det de kooperative bankers forsgg pa at identificere, synligggre
og udnytte et unikt kooperativt DNA over for medlemmer og nye potentielle kunder.
Det gennemgdende tema (mantra) er "diversitet” i ejerform og behovet for forskellighed
i governance strukturer i den finansielle sektor (Ayadi et al 2010). Diversitet er et tema,
fordi studier under og efter finanskrisen konkluderer, at de kooperative banker
stabiliserer markedet under kriser og i gvrigt performer pa linje med kommercielle
banker, samtidig med at de varetager bredere samfundshensyn og i hgjere grad betjener
kunder i lokal- og yderomrdder i mange europzeiske lande. Disse konklusioner
appellerer saledes ogsa direkte til lovgivning og indsatsomrader pa faelleseuropaeisk

plan.
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o I veesentlig grad leder alle fokusomrader tilbage til forstdelsen af det kooperative
selskab, baggrunden og dets "rasion d’etre” med fokus pa de distinktive forhold ved
ejerformen og muligheden for at eksponere ejerformens seertraek i forhold til
medlemmer og potentielle kunder, og herunder sikre kapitalgenerering og fortsat

medlemsinvolvering ved vaekst som et evigtgyldigt tema i litteraturen.

Disse overordnede observationer vil veere gennemgaende fokus- og analyseomrader for den
videre analyse i denne rapport. Gennemgangen bygger i vasentlig grad videre pa rapporten
"Selskabsledelse i selskaber” fra slutningen af 2009, hvor ny publiceret litteratur i arene efter
vil blive tilfgjet til det tidligere lagte fundament for en mere omfattende forstaelse af de
kooperative banker og herunder naturligvis i veesentlig grad en forstaelse af effekterne af fgrst

finanskrisen og siden gaeldskrisen pa de kooperative banker og denne ejerform.

1. Definition af det foreningsejede selskab med ejerskabets dimensioner

Afsnittet giver et overblik over litteraturens definitioner af den kooperative ejerform samt en
vurdering og analyse af, at forskellige ejerformer ikke (ngdvendigvis) er veesensforskellige, og
at anomalien af det kooperative selskab ikke kan reduceres til fraveeret af omsaettelige
ejerrettigheder (andele / aktier) men daekker over den mangfoldighed af forskellige
governance mekanismer, som ejerformen har til radighed for at sikre effektiv governance og
homogenitet i ejer- og medlemskredsen. Pa den baggrund afrundes afsnittet med en oversigt,
hvor ejerformen defineres ud fra en reekke kategorier og dimensioner, og ethvert ejerskab /
selskab kan indplaceres pa disse dimensioner med henblik pa en forstaelse af selskabets virke.
Det betyder med andre ord, at den juridiske kleededragt er mindre interessant (uinteressant) i
forhold til en indplacering og forstdelse af det konkrete selskabs indretning og brug af

governance mekanismer, dets virke og forretningsstrategi, veerdiszet, etc.
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Litteraturen om andelsselskaber rummer ikke nogen entydige definitioner af et andelsselskab
men mange forsgg pa at indkredse det unikke ved ejerformen® er forsggt. ICA® definerer
andelsselskabet saledes: “A co-operative is an autonomous association of persons united voluntarily to meet
their common economic, social, and cultural needs and aspirations through a jointly-owned and democratically-
controlled enterprise”. Denne definition er bredt anvendt i kooperative selskaber, og der henvises
typisk til denne definition i selskaber savel som i forskellige brancheorganisationer, der

repraesenterer interesserne for forskellige typer af andelsselskaber.

Det vanskelige ved definitionen bestar bl.a. i, at andelsselskabet som ejerform dakker over en
lang raekke selskaber, der ikke blot opererer i mange forskellige brancher og er af vidt forskellig
stgrrelse men mere, at selskaberne styres efter forskellige malsaetninger og med ganske
forskellige forretningsstrategier. Samtidig bliver definitionen meget klart vanskeliggjort af, at
andelsselskaberne har meget forskellig ejendomsrettighedsstruktur. De forskellige
definitioner afspejler derfor ikke blot forskellige typer af andelsselskaber men selskabernes
forskellige funktioner, der er bestemt af bl.a. den historiske og samfundsgkonomiske kontekst
for selskabernes virke og i tilknytning hertil den lovgivning, der danner grundlag for

selskabernes aktiviteter.

En definition kunne i en bred, rummelig form lyde: et foreningsejet, finansielt selskab er et
medlemsstyret selskab, hvor medlemmerne bruger selskabets ydelser og modtager gevinster og

fordele i forhold til brugerrollen.

Definitionen rummer formentlig alle foreningsejede selskaber med den afggrende pointe, at
fundamentet under ethvert foreningsejet selskab er medlemmerne, der optraeder bade som
ejere — enkeltvis eller i forening - og som brugere af selskabets ydelser. Medlemsfundamentet
er med andre ord fzallesneevneren for alle foreningsejede selskaber, og med den anfgrte
definition bestemmes det, at det er medlemmerne, der styrer og kontrollerer selskabet. Til
gengeeld specificerer definitionen ikke de specifikke rettigheder for medlemmernes

indflydelse. Definitionen indeholder ikke nogen antagelser omkring medlemmernes adgang til

5| den skonomiske litteratur om landbrugets andelsselskaber er der nogen konsensus om at definere et andelsselskab saledes: "A co-operative is a user-
owned and user-controlled business that distributes benefits on the basis of use”.
6|CA = The International Cooperative Alliance.
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selskabets overskud og/eller formue. Definitionen angiver til gengeeld, at brugen af selskabets
ydelser og produktudbud er bestemmende for en fordeling af gevinster i bred forstand, og
transaktionen bliver dermed en fordelingsnggle, der understreger

transaktionens/samhandelens betydning i andelssamarbejdet.

Den naevnte definition er sa rummelig, at den er meget upreecis og utilstraekkelig til at indfange
andre centrale traek ved andelsselskabet, og den angiver ikke noget om andelsselskabets
malsaetning og funktion for medlemmerne. Det kan vaere en berettiget kritik, og en raekke
definitioner pa andelsselskaber vil ogsa medtage malsaetning og funktion, men problemet er, at
disse definitioner indsnaevrer feltet af potentielle andelsselskaber, og definitionerne bliver ofte
af normativ karakter pa bekostning af betragtninger omkring gkonomisk effektivitet. De
normative betragtninger findes eksempelvis i flere af de andelsprincipper, der ofte ligger til
grund for en definition pa et andelsselskab. Andelsprincipperne angiver specifikke kriterier for,
at et selskab kan defineres som et andelsselskab og danner grundlag for det kooperative
selskabs vedtaegter. Principperne bliver dermed overvejende parallelle til en lovgivning, der

definerer rammebetingelser for en bestemt selskabsform.

De internationale andelsprincipper fastlagt af "International Cooperative Alliance (ICA)” er

opdelt pa 7 kategorier og lyder i overskriftsform:

1) Frivilligt og abent medlemskab, 2) Demokratisk medlemsstyre - ét medlem - én stemme, 3)
Ingen eller begraenset rente til medlemskapitalen, 4) Overskud fordeles til medlemmerne i
forhold til deres omsaetning med andelsselskabet, 5) Pligt til at oplyse om andelsbevagelsens
principper, 6) Andelsselskaber skal tilstraebe at samarbejde med andre andelsselskaber og 7)
Andelsselskabet arbejder for en baeredygtig udvikling af lokalsamfundet efter retningslinjer fra

medlemmerne.

Mens andelsprincipperne ofte definerer andelsselskabet, kan der ogsa identificeres nogle
juridiske karakteristika for andelsselskabet. For eksempel vil andelsselskabet juridisk kunne

defineres saledes: “a) formdlet skal vaere fazlles erhvervsmaessigt samvirke til gavn for de i samvirket
deltagende medlemmer, sdledes at afkast alene opnds i forhold til deltagelsens (omsatningens) omfang og

navnlig ikke i forhold til kapitalindsats; b) der skal vaere adgang til indtraeeden og udtraden, altsd vekslende
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deltagerantal; c) der skal vare lige stemmeret (stemmeret efter hoveder og ikke hpveder)” (Erik Hgrlyck,
Dansk Andelsret, 1980: 20).

Pa det mere generelle plan definerer Hansmann (1996) ejerskab som retten til savel den
residuale kontrol som indtjening i virksomheden, mens f.eks. Fama & Jensen (1983) mere
snaevert definerer ejerskabet som raderetten over den residuale beslutningskontrol, dvs. retten
til at treeffe beslutninger i de tilfeelde, der ikke er reguleret ved kontraktforhold. Med den
residuale kontroladgang vil ejerne imidlertid ogsa kunne disponere over den indtjening, der er
tilbage efter afholdelse af alle kontraktmeessige forpligtelser med selskabets gvrige

interessenter.

Ejerskab deekker over, at ejeren forankrer sin transaktion med selskabet i et ejerskab i
modsaetning til at gennemfgre transaktionen pa markedsvilkar, og selskabets forskellige
interessenter eller samhandelspartnere er (saledes) potentielle ejere. Hansmann (1999: 394-
395) argumenterer, at ”..the efficient assignment of ownership in a firm is that which reduces the sum of all
of the costs incurred by the firm’s patrons. These include the costs of contracting for those patrons who are not
owners, and the costs of ownership for those patrons who are owners”. Den gruppe af selskabets
interessenter, der sdledes ved forankring af transaktionen i ejerskab kan bidrage til de laveste
samlede omkostninger for alle interessenter i selskabet, vil skulle besidde retten til savel den
residuale kontrol som til indtjeningen, efter at alle kontraktmaessige forpligtelser er afholdt.
Begge rettigheder indebaerer omkostninger. Hansmann (1996, 1999) understreger i
serdeleshed omkostningerne for ejerne ved at skulle udgve den kollektive beslutningsproces,
og denne kategori af omkostninger ved at rdde over kontrollen i selskabet understgttes
ligeledes af Holmstrom (1999). Det andet element i ejerskabet indebzerer dog ogsa
omkostninger, og "Most conspicuous among these is the cost of bearing important risks associated with the
enterprise, since those risks are often reflected in the firm’s residual earnings”, pointerer Hansmann (1996:

44).

[ denne sammenhaeng er pointen, at Hansmann betoner den omkostning, der fglger af at beere
risikoen ved selve forretningsaktiviteten, der danner grundlag for ejerskabet. Det fglger heraf,
at der bade ligger en risiko i forhold til indtjeningsniveauet i forretningen som fluktuationen i

indtjeningen. Det ma forventes, at nogle grupper af selskabets interessenter er bedre til at
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handtere denne risiko f.eks. gennem en diversificeret portefglje af investeringer, men som ogsa
Hansmann anfgrer, er det ikke rigtigt, at "lenders of capital are the only low-cost risk bearers” (1996:
45), og det muligggr bl.a., at brugere ogsa kan forankre deres transaktion i et ejerskab pa
effektiv vis. Brugernes forankring af transaktionen i et ejerskab affgder et andelsselskab eller
et foreningsejet selskab, og som det tydeligt fremhaeves hos Hansmann (1999: 388), er det ofte
misvisende “..to think of co-operatives as something very different from investor-owned business
corporations”. Hansmann’s argument er, at det investorejede selskab er forskelligt fra
andelsselskabet “...only with respect to the particular factor of production that the owners supply to the firm”
(1999: 388). Det traditionelle investorejede selskabet og/eller aktieselskabet er analytisk ikke
andet end et “lenders’ co-operative” og “...lending capital is simply one of many types of transactions to which

ownership of a firm can be tied”, som er det forklaret af Hansmann (1999: 389).

Med andre ord er pointen dermed ogsa, at enhver ejerform kan identificeres pa en raekke
dimensioner og forskellige ejerformer deekker over forskellige dimensioner, der hver isaer kan
betragtes som et kontinuum, som vist i nedenstaende oversigt med en raekke dimensioner. Den
centrale pointe bliver sdledes, at forskellige ejerformer kan (skal) sammenlignes pa tvers af
indplaceringen pa de forskellige dimensioner. Det muligggr et langt mere nuanceret billede af
forskellige ejerformer (juridiske kleededragter), hvor eksempelvis karakteren af ejerne,
forretningspraksis, strategi, forretningsmodel, veerdier og ejer rettigheder i det foreningsejede,
finansielle selskab kan veaere sammenfaldende med / have lighedspunkter med finansielle

selskaber med anden ejerform.

Med denne fortolkning af ejerskabet bliver det naturligt at nedtone forskelle mellem ejerformer
og (naturligvis) mellem andelsselskabet og andre gkonomiske organisationer, men det gaelder
ogsa, at andelsselskabet typisk vil vaere kendetegnet ved saerlige traek i forhold til karakteren
af ejerne. Som udgangspunkt vil andelsselskabet veere kendetegnet ved et spredt ejerskab med
mange, mindre ejere og samtidig vil det vaere et ikke-specialiseret ejerskab med ejere, der har
forskellige forudseetninger og interesser i selskabet og dets udvikling. Det spredte ejerskab og
ejere med heterogene interesser og forudseetninger for deltagelse i ejerrollen kan have flere
implikationer for selskabets adfeaerd og strategi og udlgser flere styrker og svagheder, der

gennemgas naermere i figur 1.
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Figur 1: Ejerskabet / ejerformen pé forskellige udvalgte, men ikke udtemmende dimensioner
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2. Overblik: Data og statistik pa de kooperative banker i Europa

Afsnittet er struktureret med henblik pa at give et overblik over omfang og betydning af de
kooperative banker i Europa, og i den forbindelse vil der indga tal for eksempelvis
markedsandele og antal medlemmer, som ogsa kan belyse den komparative performance i
forhold til kommercielle banker (afsnit 4).

The European Association of Co-operative Banks, EACB, repraesenterer de kooperative banker
i Europa. Medlemsskaren bestar af kooperative banker fra 26 europaiske lande i EU + Schweiz.
Foreningen reprasenterer mere end 80 millioner medlemmer og over 200 millioner kunder.
Inden for EU 27 landene har EACB en markedsandel pa over 20 procent. De vaesentligste
hovedtal for de kooperative banker i EACB er vist i tabel 1, og det bemaerkes, at aktivmassen er
fordoblet over perioden fra 2004 og frem til 2016 til nu over -ottetusind mia Euro i de

kooperative banker.

Jabel 1: Oversigt med akkumulerede hovedtal for alle 26 kooperative banker/medlemmer af FALE

" Medlemmer et (o) Ansatte Markeds-andel, | Markeds-andel, | Aktiver (1000 Udlan
(mio.) (1000) udlan (%) indlan (%) mia. euro) (mio. euro)

2004 47 126 660 15 17 41 2.1
2005 45 128 702 15 19 4,2 2.1
2006 47 143 731 14 20 4,7 2.4
2007 60 209 815 18 21 b 3

2008 o8 227 826 19 21 b6 3

2009 61 176 1.054 20,1 18,8 6,2 3.3
2010 61 181 1.043 19 21 6,4 3,5
2011 68 226 1133 21,2 2L4 7.9 41
2012 67 223 1119 2L5 219 8.3 4,4
2013 89 215 1124 218 22,1 8.1 4,3
2014 89 216 858 22,1 219 8.3 4,4
2015 86 218 809 22,3 219 8.1 4,3
2016 83 213 793 22,5 218 8.4 4,5

Kilde: EACB”

" Hovedparten af de deskriptive figurer og tabeller praesenteret i denne fremstilling bygger pa data fra the European Assaciation of Co-operative Banks (EACB) eller er fra
papirer forfattet af Hans Groeneveld; papirer som ofte er skonomisk stattet af EACB. Hertil kan det tilfajes, at Groeneveld ved siden af sit virke som professor pa TIAS

23



Tabel 2 giver en oversigt over de 10 stgrste kooperative banker (realkreditselskaber) i Europa.

Deter tydeligt, at de 3 franske kooperative banker dominerer, mens sammenslutningen af tyske

kooperative ogsa har et betydeligt omfang. Det samme er tilfeldet i @strig, og i Finland

dominerer OP Financial Group med en betydelig markedsandel, hvor Rabobank har en naesten

tilsvarende markedsposition i Holland. I UK er "The Cooperative Bank” ikke laengere

klassificeret som en kooperativ bank, mens de sdkaldte "Building societies” nu indgar og har en

steerk position i realkredit og ogsa en betydelig markedsandel pa indlanssiden. I Italien er

markedsandelen for de kooperative banker faldet meget betragteligt over perioden. Det

skyldes, at Associazione Nazionale fra le Banche ikke har veeret medlem af EACB siden 2015 -

sidste gang banken indgar i EACBs oversigt over nggletal er i 2014. 1 2014 havde Associazione

Nazionale fra le Banche markedsandele pa 25,9% og 25,5% for henholdsvis udlan og indlan.

label 2- De 10 starste banker [ FACR, 2017

Kooperative bank Aktiver Ansatte Medlemmer Markedsandele
(mia euro) (1000) (1000) Udlan (%) Indlan (%)

Credit Agricole (Fr) 1.723 138 9.300 21,4 24,4
BPCE (Fr) 1.235 108 9.000 20,7 21,5
F[[]J;;nerative Financial Network 1916 1817 18,43 211 214
Credit Mutuel (Fr) 794 81,7 7.700 17.1 15,5
Rababank (NL) 663 40 1.927 n.a. 34,0
Building Societies Association (UK) 426 32,7 23.000 n.a. 18,48
Osterreichische Raiffeisenbanken 280 29 1700 29 %0.2
(AT)

Federcasse (BCC) (IT) 218 30,5 1.250 7.2 7,7
Nykredit (DK) 189 3,6 328 30,8 5,4
0P Financial Group (FI) 134 12,2 1.747 35,4 38,5

Kilde: EACB

besidder titlen som Senior Vice President Strategic, Governance and Organisational Issues ved Rabobank, Holland. Det er vores vurdering, at figurer og tabeller giver et
retvisende billede pa kooperative bankers performance og flugter med hovedkonklusioner i anden videnskabelig litteratur.
8 Skyldes optagelse af "Building Societies Assaciation” i EACB

24




De samlede markedsandele for en raekke udvalgte lande er vist i tabel 3, og den totale
markedsandel for kooperative banker i Europa stiger over perioden samlet set bade for ind- og
udlan. Det er bemeaerkelsesveardigt, at markedsandelen i Frankrig stiger betydeligt over
perioden, og det sker tilmed fra det hgjeste niveau for alle lande med ar 2007 som
udgangspunkt. Ligeledes ligger markedsandelen Finland pa et hgjt niveau, og den er ogsa
stigende i perioden. Markedsandelen stiger ogsa i Tyskland, mens den falder voldsomt i Italien,
hvor en af de veesentlige kooperative banker i forbindelse med finans- og den efterfglgende
gaeldskrise blev overtaget af staten. Rabobank har altid staet szerdeles steerkt i Holland og kom
igennem finanskrisen uden statslig indblanding, men banken har dog mistet kunder pa
indlanssiden over perioden.

Tabel 3- Markedsandele (%) for kooperative banker | udvalgte lande, samt udvikiingen i forholoet mellem medlemmer og befolkningsial

2007 2016 2004 2011
Medlemmer ift. Medlemmer ift.
Land o — e _— befolkningstal (%) befolkningstal
(indeks 1997=100) (indeks
1997=100)
UK 3 1 18
Tyskland 16 18 21 21 76 70
Frankrig 45 83 89 61 125 141
Holland 28 41 34 1 48
Italien 30 34 7 i 139 178
Bstrig 31 36 33 34 73 73
Spanien 0 0 7 8 132 141
Finland 31 32 35 39 91 72
Schweiz 121 18,6 1 17,4 92 83
Europa 18 21 23 22 104 112

Skylaes, at der nu kun indgér én bank fra ltalien.

Kilde: Markedsandele er fra FALE, mens mealems-/befolkningsratio er fra FLEGS 0g FUR

Note: Basis dr for medlems-/befolkningsratio er 1997, tallene er derfor refativt bl basisdret.

Ruilding societies indgér nu, efter at den koaperative bank er udgset paa. averdragelse af en kammerciel virksamhed.

2 Ffter 2014 indgdr Associazione Nazionale 1ra le Banche Popolar ikke lengere | statistikken over nagletal fra EALE, s4 forskellen mellem mark edsandele 2007 og 2016
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Figur 2 giver et grafisk overblik over udviklingen i den samlede markedsandel sdvel som

udviklingen i antal filialer. Udviklingen viser, at markedsandel er stigende, og det ses, at de

kooperative banker far en stadig stgrre andel af filialer i banksektoren hen over perioden fra

2004 og frem til 2016. Som det vil fremga af afsnit 3 kan markedsandelen bruges som en

vaesentlig indikator for ejerformens konkurrencedygtighed, og der fglger en nzermere

fortolkning og vurdering af udviklingen nedenfor.

Figur 2- Udviklingen | markedsandele pd ind- og udidn for kooperative banker samt uavikiing / antal filialer relativt til hele banksektoren.
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Til 0g med 2010 er tallene for markedsandele for hihv. ualdn og indldn fra FALE, et estimat aver deres mealemimers samlede markedsanael f Furapa.
Fiter 2010 er det beregninger fra T14S baseret pd data fia falgenae banker; Financial Group of the German Volks- und Raiffeisenbanken (Tvskiand),
Austrian Volksbanken Group (Gstrig), Raiffeisenbanken Group (strig), Federazione /taliana aelle Banche di Lredito Looperativo-6asse Rurali eqd
Artigane (Italy), Unian Nacional de Cooperativas de Lredito (Spanien), Banco de Lredito Looperativo (Spanien), Federacan Nacional oas Laixas oe
Lredito Agricola Mutuo (Portugal), Rabobank (Holland), Bangue Raiffeisen Luxembourg (Luxemborg), Raiffeisen Switzerland (Sehweiz), Nykredit
(Danmark). Creait Agricole Group (Frankrig), Creait Mutuel Group (Frankrig), BPCE (Frankrig), OF Financial Group (Finland), Building Socities (Stor
Britannien), BFS Group (Polen) 0g SGE Group (Polen)

Branch shares er indtil 2010 skan, herefter beregner pd samime gruppe 17a TIAS.
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Tabel 4 viser udviklingen i antal medlemmer i forhold til befolkningstallet (ratio i %) savel som
antal filialer af kooperative banker savel som i den samlede banksektor opgjort som et indeks

med ar 1997 som indeks 100.

Det er interessant, at der ikke kan konstateres nogen (entydig) sammenhaeng mellem et indeks
for antal filialer og den generelle udvikling i markedsandelen. Sdledes reduceres antallet af
filialer i Finland betydeligt, men som vist i tabel 3 er markedsandel for den kooperative bank i
Finland stigende, og det er specielt bemaerkelsesvaerdigt, eftersom antallet af filialer i gvrige

ejerformer / i kommercielle banker tilsyneladende er stigende over perioden 2004 - 2011.

[ Frankrig stiger antallet af filialer til gengeeld betydeligt over perioden i de kooperative banker
- sammen med en betydelig stigning i markedsandelen uden pastand om nogen sammenhang
- men det sker samtidig med et betragteligt fald i de gvrige bankers filialer. I Tyskland er
udviklingen i filialnettet og et faldende antal filialer mere parallel mellem de 2 ejerformer over

perioden.

abel 4: Overblik over antal filialer og medlemmer i kooperative banker

Lande Filialer (indeks 1997=100) Medlemmer
Medlemmer i forhold til
(indeks
ECBGs 1BS befalkningstal (%)
1997=100)
2004 2011 2004 2011 1997 2004 2011 2011

Bstrig 73 73 129 135 29.8 28,2 28,7 102
Danmark 98 119 70 6 10,4 1,7 5,d 53
Finland 91 72 120 117 12,6 21,1 24,7 205
Frankrig 125 141 84 67 25,2 29,4 34 147
Tyskland 76 70 70 6 17.3 18,8 20,8 120
[talien 139 178 113 111 J J 4 140
Holland 71 48 a0 J8 .4 8,9 11,1 355
Portugal 171 135 112 135 2,0 2,9 3.8 148
Spanien 132 141 104 102 2.8 3.9 5,d 220
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Schweiz

92

84

78

78

10

16,9

22,1

246

Total gns

104

117

87

a

129

148

16,9

140

Kilde: ELBGS & ECB

Note: Basis dr for antal medlemmer ag filialer er 1997, tallene er derfor refative ift. basisaret

Figur 3 viser udviklingen i antal medlemmer, der som vist i tabel 1 teeller mere end 80 mio.

mennesker, og samtidig illustrerer figuren udviklingen i forholdet (ration) mellem antallet af

medlemmer og befolkningstallet.

Forholdet stiger fra en ration under 16 til over 19 eller naesten hver femte indbygger i Europa

som medlem af en kooperativ banki 2016. Det er ogsa interessant at se, at medlemstallet stiger

betragteligt i lande som Finland og Holland og betydeligt mere end markedsandelen for de

kooperative banker i de lande (faktisk faldende i Holland), ligesom det er ganske

tankeveaekkende, at medlemstallet stiger sa betydeligt og til et hgjt niveau i et land som Schweiz.

Frankrig skiller sig ogsa ud med en betydelig stigning i medlemstallet og fra et hgjt niveau.

Figur 3- Antal medlemmer sammenlignet med mealemmer i forfiold til befolkningstal | procent
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Kiloe: Research Letter Furopean Lo-operative Banks, Hans Groeneveld, 2017, Til beregninger ér der anvenat data fra kooperative bank netverk og

nationale 0emografiske Statistikker.
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J. Kvantitative undersegelser: performance og komparative styrker og svagheder

Afsnittet er struktureret med nogle overordnede betragtninger omkring metode- og
maleproblemer, efterfulgt af en oversigt med en raekke udvalgte mal for den komparative
performance i kooperative banker. Derefter fglger en raekke betragtninger omkring den
finansielle stabilitet i kooperative banker og deres bidrag til stabilitet i samfundsgkonomien.
Afsnittet sluttes af med en oversigt over litteraturen pa omradet, dvs. videnskabelig litteratur

med primeer fokus pa den komparative performance i kooperative banker.

Metode- og méaleproblemer

Metode- og maleproblemer er en udtalt problemstilling i forbindelse med kvantitative analyser
af andelsselskaber generelt savel som for finansielle foreningsejede selskaber specifikt. Det
geelder ogsa ved komparative undersggelser og studier af den finansielle performance i

kooperative selskaber og gvrige, kommercielle finansielle virksomheder.

Som det anfgres i IMF-rapporten (Fonteyne 2007: 19) kan kooperative og kommercielle banker
have en rakke forskellige malsaetninger, men ”most of the available literature does not consider this
fundamental measurement problem and simply compares the financial performance of both types of
institutions”. De kooperative banker og finansielle selskaber vil sgge en optimering af
veerdiskabelsen under hensyntagen til en maksimering af medlemmernes eller kundernes
interesser, ligesom gvrige interessenters interesser kan indga i selskabets malsaetning. I den
forbindelse bgr det ogsa indgd i vurderingen af komparative analyser, at kooperative selskaber
kan have lavere omkostninger til aflgnning af egenkapitalen, og det kan muligggre forfaglgelsen
af andre malseetninger end en mere simpel form for profitmaksimering. Lavere
kapitalomkostninger kan ggre det muligt for de finansielle kooperative selskaber at tilbyde
medlemmerne en pris/omkostning for produkter og serviceydelser, der ligger under
markedsprisen eller tilbyde lgsninger, der pa anden vis maksimerer medlemsinteresserne. Men
det muligggr samtidig, at det kooperative selskab kan opretholde konkurrencedygtigheden,
selvom f.eks. effektiviteten er lavere end i gvrige kommercielle finansielle selskaber.
Tilsvarende vil det kooperative selskab kunne vzere konkurrencedygtigt selv med hgjere

agentomkostninger og darligere nggletal i sammenligning med kommercielle selskaber.
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Et andet vaesentligt forhold, som IMF-rapporten diskuterer, er forskellen i forretningsmodeller
mellem de forskellige finansielle institutioner, og pointen er, at komparative analyser skal ske
mellem selskaber, der forfglger samme forretningsmodel. Typisk vil de kooperative banker
folge en strategi eller en forretningsmodel, der i overvejende grad er fokuseret pa
privatkundemarkedet, og som (derfor) er ressourcekraevende, ligesom denne
forretningsmodel kraever flere omkostninger til at vedligeholde en infrastruktur med mange
afdelinger og et forholdsvist hgjt antal ansatte. Det kan muligggre et hgjt afkast i forhold til
aktiverne og med en relativ lav gearing af egenkapitalen. Denne Kkonservative
forretningsstrategi med en relativ lav risikoeksponering star over for en strategi, hvor der med
en hgjere gearing af egenkapitalen kan opnds en hgj forrentning selv ved et lavt afkast pa

aktiverne men med en hgjere risikoprofil i forretningen til fglge.

Litteraturen er ganske entydig i en fremhaevelse af problemet ved de komparative studier
mellem kommercielle og kooperative selskaber; de forskellige malsaetninger i de to selskaber
vanskeligggr komparative studier med indtjeningen som sammenligningsgrundlag. Derfor er
der behov for at detaljere sammenligningsgrundlaget. Det indebaerer, at
sammenligningsgrundlaget kan veere et mal for omkostningseffektiviteten, der opggres som

forholdet mellem omkostninger og indteegter.

Det giver et mal for selskabets evne til at maksimere fordelene i forhold til ressourcegrundlaget.
Derved bliver dette mal ogsa en direkte adressering af agentproblematikken og omfanget af
agentomkostninger. Det er samtidig en mulighed for at vurdere, hvorvidt lave omkostninger til
aflgnning af egenkapitalen i det kooperative selskab - qua den kollektive kapital eller som fglge
af et lavt direkte udbytte af en eventuel medlemskapital - kommer medlemmerne til gode (pa
anden vis) i form af forskellige medlemsfordele eller blot er en mulighed for at deekke over hgje
agentomkostninger. Problemet med omkostningseffektivitet som et komparativt mal er, at det
kreever en tydelig afgreensning af de enheder, der skal sammenlignes, fordi de forskellige
enheder/banker kan have forskellig omkostningsprofil afhaengig af den valgte

forretningsmodel.
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Et andet mal for den komparative effektivitet og konkurrencekraft er veeksten i indteegts- eller
forretningsgrundlaget. Vaekst® vil veaere en indikation pa konkurrencedygtighed i den valgte
forretningsmodel og -strategi, hvis veeksten kan anvendes i komparative studier pa tveers af
selskaber og ejerformer. Pointen er, at " Those co-operatives that deliver high relative growth can
be considered as good co-operatives: they are succesfully extending the appeal of the cooperative
model through more members and deeper member relationships. Those that deliver high relative
efficiency can be considered as good managers: they are creating the most economic value from
the resources available. Those that score highly on both dimensions represent ideal co-operative

performance” (Wyman 2008: 30).

Oversigt over komparativ performance i kooperative banker pa udvalgte negletal
Til trods for en raekke overvejelser om male- og metodeproblemer kan der identificeres en
raeekke mal, som der typisk bliver malt performance pa, bade absolut og komparativt mellem

selskaber og ejerformer.

Et af de vaesentlige mal for performance eller effektivitet - er omkostningseffektivitet opgjort
som forholdet mellem omkostninger og indtjening (C/I), altsa et mal for selskabets evne til at
generere indtjening ved en given ressourceindsats. Det betyder ogsa, at jo hgjere tal for
forholdet mellem omkostninger og indtjening, jo lavere effektivitet. Figur 4 viser
omkostningseffektivitet over en 5 ars periode og pa ner i ar 2014 ligger
omkostningseffektiviteten pa et hgjere niveau i hele banksektoren end i de kooperative banker,
men forskellene er ikke betydelige, og som et gennemsnit over perioden er forskellen i

omkostningseffektivitet ikke signifikant.

9 Et mél for vaekst i forretningsomfanget vil i modsetning til en agoregeret markedsandel pa sektorniveau veere uathangig af, at eksempelvis finansielle
andelsselskaber bliver omdannet til aktieselskaber, og et mél for vakst tilvejebringer saledes information uafhangigt af de arsager, der matte legge til
grund for en omdannelse (de-mutualization)

dl



Flgur 4: Udviklingen | omkostningserfektivitet for kaoperative banker & hele banksektoren (L/1 ratio)

67
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Ratio
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W Kooperative banker M Hele banksektoren

Kilde: Features, racts and figures of ELGES, Hans Groeneveld Z013. Beregninger baseret pa data fra kooperative banknetverk, nationale regulerende
nstanser, FBC og Swiss National Bank

Tilsvarende finder Casu (2015) ved studier af omkostningseffektivitet i "Building societies” i
UK over en periode fra 2000 og frem til 2014, at "Overall, building societies are just as efficient
as banks”. 1 forholdet til malet for omkostningseffektivitet viser en analyse hos Madkinen & Jones
(2015) af banker i 15 europeiske lande over perioden, at de kooperative banker er mere

omkostningseffektive end kommercielle banker.

Forrentningen af egenkapitalen er et andet vaesentligt mal. I figur 5 vises udviklingen for de
kooperative banker samt for alle gvrige banker under et. Der sker tydeligvis et meget kraftigt
fald i egenkapitalens forrentning i forbindelse med finanskrisen, hvorefter de 2 ejerformer
performer pa niveau men aldrig med et lavere afkast i de kooperative banker i forhold til
sektorens tal og med betydelig stgrre variation i forrentningen hos alle ikke-kooperative

banker.
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Gennemsnitstallene pa 7,3% for kooperative banker og 6,9% for hele sektoren er vanskelige at
benytte for en periode med de voldsomme udsving, der indvirker pa gennemsnittet, og hvor
sektoren tilmed far negativ forrentning i forbindelse med finanskrisen. Det mest retvisende er
at konkludere, at de 2 ejerformer performer pad niveau i perioden som et gennemsnitsmal. |
perioden 2003 - 2010 var den gennemsnitlige forrentning af egenkapitalen for kooperative

banker 7,5% og 5,7% for hele sektoren.

Figur 5: Egenkapiialens farrentning for hihv. kooperative banke & hele banksektoren
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Kiloe: Features, facts and figures of FCGAS, Hans Groensveld 2013, Beregninger baseret pd data fra kooperative banknetvark, nationale regulerende
nstanser, FBC og verdensbanken
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Figur 6 viser udviklingen i afkastningsgraden i de kooperative banker og den samlede

banksektor over perioden 2002 - 2011. Figuren viser for det fgrste, at afkastet er kraftigt

faldende for begge ejerformer over perioden og fra tiden r fgr finanskrisen, og hvor den

samlede banksektor kunne praestere et lidt hgjere afkast i perioden op til finanskrisen sa viser

tallene, at billedet er vendt, og de kooperative banker performer efter finanskrisen lidt over

eller pa niveau med den samlede banksektor. Afkastningsgraden er interessant, fordi

volatiliteten malt ved standardafvigelsen pa afkastningsgraden er mindre for kooperative

banker, og den lavere standardafvigelse er begrundelsen for, at kooperative har en hgjere z-

score end kommercielle banker. Z-scoren er et mal for bankers stabilitet?0.

Figur 6: Atkastningsgracen for kooperative banker & den samlede banksektor
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Kiloe: Features, facts and figures of FCGES, Hans Groeneveld 2013, Data fra den Furapaiske Centralbank, International Monetary Fund og tal fra
nationale tisyn.

107-scoren er bestemt af tre mél: egenkapital i forhold til totale aktiver (E/A) - se ogsa figur 9, afkastningsgraden og den tilherende volatilitet

(standardafvigelse pd afkastningsgraden). Z-scoren maler antallet af standardafvigelser som afkastningsgraden kan falde, farend bankens egenkapital er

udtamt.
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Smolders et al (2012) konkluderer ligeledes, at den hgjere stabilitet malt pa z-scoren for

kommercielle banker i hgj grad er grundet, at standardafvigelsen pa afkastningsgraden er

lavere sammenlignet med kommercielle banker.

[ artiklen har forfatterne valgt at fokusere pa 6 europaeiske lande, hvor den kooperative

banksektor er stor og signifikant i forhold til den samlede banksektor. Performancemalene i

artiklen er gennemsnit over perioden 2003-2010, og i tabel 5 fremgar det, at kooperative

banker i de respektive lande har gennemsnitslig hgjere soliditetsgrad (E/A) end kommercielle

banker over perioden, og at stgrstedelen ogsa har en stgrre afkastningsgrad end kommercielle

banker. Hgje mal af bade afkastningsgrad og soliditetsgrad bidrager positivt til stgrrelsen af z-

scoren, og implicit en hgjere stabilitet.

Kooperative banker

Kommercielle banker

Afkast- Solidi- Std. afv. Afkast- Solidi- Std. afv.
Z-score Z-score
Land ningsgrad | tetsgrad | Afk.-grad ningsgrad tetsgrad Afk.-grad
(Procentpoint) (Procentpoint)

Tyskland 59 0,30 9.4 0,10 16 0,06 4,2 0,27
Holland 14] 0,42 9,0 0,04 8 0,29 3.2 0,41
Ostrig 34 0,63 8,6 0,27 41 0,11 7.9 0,20
Finland 29 0,79 8.4 0,32 19 0,81 8,0 0,45
Frankrig 29 0,37 4,6 0,17 16 0,40 41 0,29
Italien il 0,73 11,0 0,21 29 0,47 6.9 0,25

Kiloe: Smolders, ., Koetsier, |. & ae Vrigs, B,

Den stgrste faktiske forskel mellem kooperative og kommercielle banker findes i Holland, hvor

kooperative banker har en meget lav standardafvigelse og en relativt hgj afkastningsgrad. I

lande, hvor kooperative banker har hgjere rentabilitet end i Holland, er der samtidig tendens

til en stgrre standardafvigelse pa afkastningsgraden.

abel 5: Z-score for perioden 2003-2010
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Af de repraesenterede lande er det kun i @strig, at kommercielle banker udviser hgjere stabilitet
end kooperative banker, da kooperative bankers stabilitet pavirkes negativt af en relativt hgj
standardafvigelse over perioden. Bemaerkelsesveerdigt er det, at kommercielle banker i Italien
performer darligere end de kooperative banker taget i betragtning, at de italienske kooperative

banker taber markedsandele i perioden.

De overordnede konklusioner hos Groeneveld (2017) af de kooperative bankers relative
performance til de kommercielle banker understgttes af analysen hos Ferri et al (2012) med et
datamateriale bestdende af 300 banker fra 19 europaeiske lande og over en periode fra 1994 og
frem til 2007. Artiklen tager afseet i den generelle opfattelse af, at kommercielle banker
performede bedre end kooperative banker inden den finansielle krise men viser samtidig, at de
kooperative banker under krisen viste sig mindre pavirkelige sammenlignet med kommercielle

banker og udviste dermed stgrre stabilitet.

Det undersgges, hvorvidt kommercielle banker faktisk performede bedre end kooperative
banker fgr den finansielle krise ved at sammenligne deres performance pa fglgende mal:

Rentabilitet, tab pa udlan og omkostningseffektivitet.

Inden den finansielle krise performede kommercielle banker bedre end kooperative banker
malt pa rentabilitet. Omvendt er det, de kooperative banker der performer bedst nar der males
pa tab pa udlan. Her havde de kooperative banker et tab pa udlan pa 0,39%, et tab som er
signifikant mindre sammenlignet med kommercielle banker og specialiserede kommercielle
bankers tab pa henholdsvis 0,63% og 0,52%. Omkostningseffektiviteten er i kommercielle og
specialiserede kommercielle banker 0,74% og 0,73%, mens den for kooperative banker er
0,71%. Forskellen er statistisk signifikant om end moderat, s kommercielle banker performer

altsa bedre end kooperative banker malt pa omkostningseffektivitet.

Ovenstdende resultater pa aggregeret niveau er alle pavirket af forskelle i performance i
enkelte lande, ydermere kan resultaterne for rentabilitet og omkostningseffektivitet pa
aggregeret niveau veaere biased. Biasen opstar idet kooperative banker i nogle lande er over-
eller underrepraesenteret relativt til antallet af det totale antal banker i det respektive land, som

indgar i undersggelsen.
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Analysen viser, at de kommercielle banker ikke performede bedre end de kooperative banker
inden den finansielle krise, og for sd vidt angar omkostningseffektivitet samt tab pa udlan viser
undersggelsen, at kooperative banker i flere lande performer signifikant bedre end

kommercielle banker.

Rabobank (2011) formidler data fra Bloomberg (WDCI), der viser, at “European cooperative banks
accounted for 7% of all the European banking industry’s writedowns and losses in the period Q3 2007 - Q1 2011.

The cooperative bank’s weight in the European banking sector and economy is, however, much greater with an
average marketshare of 20%" . Resultatet er en funktion af flere forhold, herunder at de kooperative
banker i langt mindre grad end gvrige kommercielle banker var eksponeret over for de
risikofyldte amerikanske realkreditlan (subprime mortgage), men det deekker mere generelt

over en lavere risikoprofil i de kooperative banker og dermed ogsa en stgrre stabilitet.

De overordnede betragtninger og vurderinger af den komparative performance - og ved
inddragelse af udviklingen i markedsandelen for de kooperative banker over en langere
periode som gennemgaet i det tidligere afsnit - i sammenligning med hele banksektoren kan

sdledes opsummeres i fglgende punkter:

o Overordnet er der ikke knock-outs i litteraturen! Det betyder, at selvom man kunne
antage, at kooperative banker ville performe ringere pa en reekke mal bl.a. i lyset af, at
de kunne forventes at have en hgjere omkostningsstruktur (med flere filialer), en
dobbelt bundlinje med mindre fokus pa traditionelle performance mal (og i stedet
hgjere fokus pa optimale medlemsvilkar i transaktionen) og varetagelse af veerdier og
en stakeholder orientering, sd er der ikke signifikante, systematiske forskelle i
performance mal ved komparative studier mellem kooperative banker og kommercielle
selskaber.

o Der kan ikke identificeres systematiske forskelle i omkostningseffektiviteten
(cost/income forholdet) mellem finansielle foreningsejede selskaber og kommercielle /
bgrsnoterede selskaber. Omkostningseffektiviteten er en indikator pa selskabets evne
til at skabe veerdi gennem dets normale forretningsaktiviteter med en opggrelse af

forholdet mellem omkostninger og indtjening.
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o Der kan ikke findes stgtte til en tese om ”expense preference behavior” eller seerlige
agentomkostninger i det foreningsejede, finansielle selskab i forhold til @vrige
ejerformer, selvom den teoretiske hypotese vil vere, at kooperative selskaber lider
under hgjere omkostninger qua ledelsesdominans og mangel pa markedskontrol.

o Et andet mal for performance er afkastet af selskabets aktiver; afkastningsgraden.
Tallene fra Groeneveld (2013) viser, at de kooperative banker performer pa niveau med
de gvrige banker, idet der for begge ejerformers vedkommende er sket et meget kraftigt
fald i afkastet efter finanskrisen og afkastet ligger pa et meget lavt niveau (i perioden
frem til 2011, som tallene deekker), men det er uanset ejerform.

o Tallene for egenkapitalens forrentning for perioden 2002 og frem til 2016 ved
sammenligning mellem kooperative banker og den gvrige banksektor i Europa viser, at
den gvrige sektor havde en hgjere forrentning af egenkapitalen i tiden frem til
finanskrisen, hvorefter der kan observeres et meget kraftigt fald i forretningen i de ikke-
kooperative banker. Som et gennemsnitsmal for hele perioden opnar de kooperative
banker en forrentning pa 7,1%, mens egenkapitalens forrentning er 6,8% for den gvrige
sektor. Gennemsnitstallet er dog steerkt pavirket af de voldsomme udsving omkring
tiden for finanskrisen og efterfglgende omkring geeldskrisen. Det interessante er nok
naermere, at udsvingene i forrentning af egenkapitalen over perioden er betydelig lavere
i kooperative banker og - nok som det vaesentligste - de ikke-kooperative banker
performer ikke bedre men med ringere og kun i nogle ar pa niveau med de kooperative
banker pa dette mal i tiden efter finanskrisen. Resultatet skal samtidig ses i forhold til,
at det kooperative selskab og det investorejede selskab har forskellige malsaetninger, og
det forstaerker konklusionen, at egenkapitalens forrentning ma ses i forhold til:

e Optimering af medlemsfordele i det foreningsejede, finansielle selskab, og ikke
ren profitmaksimering som i det investorejede selskab
e Overkapitalisering (for hgj EK) i det foreningsejede, finansielle selskab

o Der kan over en leengere periode konstateres en stigende markedsandel for kooperative
banker i Europa, men det ser ogsda ud til, at markedsandelen stiger mest op til
finanskrisen, mens den efterfglgende kun er steget ganske svagt og mindst fsva. indlan.
Det aendrer ikke ved en stigende markedsandel, men det virker ikke til, at de kooperative
banker i Europa har varet i stand til at udnytte den finansielle uro, selvom man kunne

forvente en stgrre opmaerksomhed hos potentielle kunder omkring de veerdier og det
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kooperative DNA, som de kooperative banker eksponerer. Forklaringen kan ogsa ligge
i, at de kommercielle banker har skaerpet konkurrencen i forhold til traditionelle
kooperative konkurrenceparametre sdsom neerhed til kunder, "relationship-banking”,
relationer og radgivning, etc. Markedsandelen vil i nogen udstrekning afspejle
selskabets konkurrencedygtighed, fordi det ma antages, at kunderne sgger at optimere
egne fordele gennem indgdelse af en samhandelsrelation / et kundeforhold med de
selskaber, der kan tilbyde de mest konkurrencedygtige vilkar. Den stigende
markedsandel for kooperative banker star i kontrast til tab af betydelige markedsandele
for gvrige foreningsejede, finansielle selskaber, herunder livsforsikringsselskaber i
Europa samt "credit unions” i USA og "building societies” i UK, ligesom "the Cooperative
Bank” i UK ikke leengere defineres som medlemsejet, og markedsandelen for
kooperative banker er ligeledes faldet voldsomt, fordi en stor kooperativ bank matte
lade sig opkgbe under finanskrisen. Udviklingen inden for "building societies” og "credit
unions” skal ses i lyset af en betydelig omdannelsesproces, og problemet med
markedsandelen som et mal er, at det ikke tager hgjde for omdannelsesprocessen
(demutualization), hvor en lang raekke gvrige darsager end mangel pa
konkurrencedygtighed (qua manglende effektivitet) er mulige. Derfor kan et mal for
veeksten i de enkelte selskabers forretningsomfang veere en steerkere indikator pa
selskabets konkurrencedygtighed, og der synes ikke at vaere systematiske forskelle pa

denne indikator mellem forskellige ejerformer (IMF 2007).

Performance malt ved finansiel stabilitet pd makroniveau og i forhold til medlemmer: Z-score, egenkapital og

udl@nsveekst

Forankring af en transaktion hos brugere af et selskabs ydelser kan affgde flere fordele, og den

tentative hypotese kan veere, at det kan afstedkomme mere loyale kunder. En hgjere grad af

loyalitet i kundebasen kan eksempelvis reducere omkostningerne i produktionen!?, fordi der

er mulighed for en bedre planleegning af produktionen, nar efterspgrgslen (eller forsyningerne)

er rimeligt forudsigelige. Loyale kunder kan formentlig ogsd have en positiv betydning for

stabiliteten i andelsselskabets forretning og dermed afstedkomme en konkurrencefordel, fordi

Winden for landbrugets andelsselskaber er det et anerkendt argument, at lovale leverandarer - qua bindingsperioder - f.eks. muligger stabile leverancer af
rdvarer og en dermed optimal udnyttelse af produktionsapparatet i selskabet, hvorved de samlede produktionsomkostninger kan reduceres.
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det giver mulighed for at signalere pdlidelige og stabile samhandelsrelationer til gvrige
interessenter i selskabet. Den hypotese finder nogen stgtte i en omfattende undersggelse af
finansielle foreningsejede selskaber foretaget af IMF (Hess & Cihak 2007), hvor det analyseres,

hvorvidt kooperative banker er mere finansielt stabile end banker med andre ejerformer.

Cihak & Hesse (2007) vurderer i en analyse af banker i flere lande, at de kooperative banker er
mere stabile end gvrige, kommercielle banker. Der peges bl.a. p3, at de franske kooperative
banker var mindre pavirkede af endringer i samfundsgkonomisk forhold i 80’erne og 90’erne,
ligesom de italienske kooperative banker har haft feerre tab pa udlan i de senere ar end de
kommercielle banker. Problemet med en type undersggelse som denne kan imidlertid veere, at
der sammenlignes pa tvaers af ejerformer, der er vanskeligt sammenlignelige, fordi de opererer
med forskellige forretningsmodeller eller i forskellige markeder. Saledes kan lavere tab for
schweiziske banker i starten af 90’erne muligvis forklares med kommercielle bankers tab pa
ejendomsprojekter i byomrader, mens de kooperative bankers primare forretningsomrade er
ilandomraderne. Lavere tab er derfor ikke ngdvendigvis en konsekvens af ejerformen, idet der
dog kan vaere den sammenhaeng, at kooperative banker er fokuserede pa en lokal forankring i
mindre befolkede omrader, og det kan afstedkomme en lavere risikoprofil ud over en hgjere

grad af kendskab til potentielle lantagere og mindre asymmetrisk information.

En antagelse om hgjere stabilitet i kooperative banker skal ses i sammenhang med en generel
vurdering af, at kooperative banker patager sig engagementer med mindre risiko. Denne
vurdering fglger en antagelse om incitamentsstrukturen hos ledelsen, idet der bade er mindre
pres pa ledelsen fra medlemmernes side for en traditionel profitmaksimering samtidig med, at
ledelsen har feerre personlige incitamenter til at maksimere indtjeningen i finansielle
kooperative selskaber gennem f.eks. en hgjere gearing af egenkapitalen eller ved indgaelse af

engagementer med stgrre risiko (Rajan 1994).

Tilsvarende kunne antagelsen veere, at medlemmer af kooperative banker i sammenligning
med investorer og aktionzerer i kommercielle banker vil vaere mere risikoaverse, og derfor vil
kravene fra det folkevalgte system til ledelsen afspejle denne grundlaeggende

medlemspraference for lavere risiko (Gurtner et al 2002). Flere studier synes at underbygge
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en generel vurdering af, at kooperative banker har en lavere risikoeksponering end

kommercielle banker.

Det fremhaves bl.a. hos Hansmann (1996), der har primeer empirisk fokus pa amerikanske
forhold, at de kommercielle eller investorejede "Saving & Loan” banker i USA qua en hgjere
risikoeksponering i ldneengagementer og i investeringspolitikken gik gennem den finansielle
krise i starten af 90’erne med betydeligt stgrre tab end i de medlemsejede ”S & L” banker. Det
er konklusionen hos Hansmann, at de kommercielle banker er langt mere villige til at spekulere
med kundernes indlansmidler end de medlemsejede eller kooperative banker. Den vurdering
understreger samtidig en vaesentlig sammenhang mellem forretningsmodel og lovgivning pa
omradet for sikring af indskydere af kapital i banker. Qua en (antagelse om en) forsigtig
forretningsstrategi, en (mere) konservativ udlanspolitik og et indlansoverskud!? har de
finansielle foreningsejede selskaber kunnet bruge sikkerheden for indskydere som et
konkurrenceparameter i strategien. Argumentet er derfor ogsa, at forskellige
indskydergarantiordninger svaekker de finansielle foreningsejede selskabers relative
konkurrencedygtighed, mens de kommercielle banker med en stgrre risikoeksponering har

kunnet drage betydelig fordel af en indskyderordning.

[ flere artikler fremhaeves det, at finansielle kooperative selskaber eller, mere generelt, sdkaldte
"non-profit-maximizing” selskaber kan ggre det finansielle system mere skrgbeligt eller
sarbart. Sammenhaengen mellem den kooperative ejerform og stabiliteten i det finansielle

system forklares saledes i en IMF rapport (Hess & Cihak 2007: 5): ”If a cooperative bank’s pursuit
of objectives other than profit maximization results in a very low profitability, its balance sheet risks grow faster
than its capital, leading to deteriorating solvency. If cooperative banks accept lower profitability as the price to

pay for delivering financial services at below-market prices to retail clients, they may pull down the profitability
of the banking system, with negative repercussions for other banks’ soundness”. Vurderingen hos IMF fglger
konklusionen hos Goodhart (2004), at en hgj andel af kooperative banker, der forfglger en
strategi om ikke at maksimere indtjeningen, kan sveekke de kommercielle banker og trakke

stabiliteten ned i det finansielle system. Det geelder specielt for de kommercielle banker, der

12 Groeneveld (2013) opger ratioen for 1&n til indlan for kooperative banker i forhold til alle svrige banker i Europa for 3 perioder. For alle perioder er ratioen
signifikant lavere for kooperative banker. Over hele perioden 1997 - 2011 findes en ratio pd 1,01 for kooperative og 1,25 for gvrige banker, og hhv. 0,92 og
1,31 for perioden i perioden 1997 - 2004, mens den indsnavres til hhv. 1,11 og 1,18 i perioden 2005 - 2011.

41



hviler pa et svagt kapitalgrundlag og er aftheengige af mindre stabile indtjeningskilder sdsom

f.eks. investment banking.

Som det ogsd understreges i IMF rapporten (Hess & Cihdak 2007), er litteraturens vurdering af
kooperative selskabers indvirkning pa den finansielle stabilitet ikke entydig, men ”Several papers
suggest that cooperative banks may have more difficulties adjusting to adverse circumstances and changing
risks” (Hess & Cihak 2007: 5). IMF fremhaver derfor ogsa, at det er et empirisk spgrgsmal, om
kooperative selskaber har positiv eller negativ indflydelse pa den finansielle stabilitet. Til en
nermere afklaring af spgrgsmalet har IMF gennemfgrt en empirisk undersggelse af data fra

16.577 banker13 i 29 lande og over en periode pa 10 ar fra 1994 og frem til 2004.

Studiet er gennemfgrt saledes, at den afhaengige variabel i undersggelsen er den sakaldte "z-
score”14, der er et mal for den enkelte banks risiko, og z-scoren "measures the number of standard
deviations a return realization has to fall in order to deplete equity, under the assumption of normality of
banks’ returns” (Hess & Cihak 2007: 7). Det betyder med andre ord, at en hgj z-score implicerer

en lav sandsynlighed for insolvens.

Analysens resultater viser, at “...the cooperative banks’ z-scores are on average significantly higher than
for commercial banks, suggesting that cooperative banks are more stable than commercial banks” (Hess &
Cihak 2007: 11). Resultatet er interessant, men forklaringen pa dette resultat er formentlig
mere interessant. Resultatet kan sdledes ikke tilskrives indtjeningen eller kapitaliseringen i det
kooperative selskab, eftersom ”those two are on average weaker for cooperative banks than for
commercial banks”. Derimod er resultatet en funktion af, at standardafvigelsen for indtjeningen i

kooperative banker er betydelig lavere end i kommercielle banker.

Casu (2015) viser til eksempel, at Building societies i UK over perioden 2000 - 2014 har en

signifikant mindre standard afvigelse pa egenkapitalens forrentning end de kommercielle

1301g 16.577 banker fordeler sig med 11.090 kommercielle banker, 3.072 kooperative banker og 2.415 sakaldte "saving banks”, der typisk er offentligt
eller statsejede.

147-scoren er et mal for den enkelte banks "sundhedstilstand” (Beck og Laeven 2006), og det er direkte relateret til sandsynligheden for en banks
insolvens, dvs. sandsynligheden for, at aktivernes veerdi er lavere end galden. Z-scoren kan matematisk opstilles séledes: z = (k + u)/a, "where k is equity
capital as percent of assets, U is average after-tax return as percent on assets, and a is standard deviation of the after-tax return on assets, as a proxy for
return volatility” (IMF 2006: 7).
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banker. Egenkapitalens forrentning i de medlemsbaserede realkreditselskaber i UK ligger
samtidig som et gennemsnit for perioden markant under det tilsvarende niveau i de
kommercielle banker, men forskellen indsnzevres betydeligt fra ar 2008 og efter 2012 ligger de
to ejerformer pa niveau eller endog med en lidt hgjere forrentning af egenkapitalen i Building

societies.

Spgrgsmalet er selvfglgelig, hvad der betinger en hgjere stabilitet i indtjeningen over tid i
kooperative banker. Fortolkningen hos IMF (Hess & Cihak 2007) er, at forklaringen skal ses i
sammenhaeng med det grundleggende formadl med de kooperative selskaber, nemlig at
maksimere medlemmernes interesser (ikke selskabets indtjening), og medlemmernes fordele
bliver derved "the first line of defense for cooperative banks, in a similar way as profits are the first line of
defense for commercial banks”. Konklusionen hos IMF er derfor, at en lavere volatilitet i
indtjeningen i kooperative selskaber er en funktion af, at de kooperative banker under normale
markedsforhold videregiver indtjeningen til medlemmerne, mens de er i stand til at regulere
pa disse medlemsfordele i perioder med lave indtjeningsmuligheder med henblik pa at udligne

indtjeningen over tid.

Den vurdering er konsistent med de resultater, der viser, at kooperative banker nok har en
lavere indtjening, men det skyldes ikke en lavere effektivitet men en maksimering af
medlemmernes fordele. Med dette resultat har de kooperative banker sadledes en evne til at
generere indtjening og en mulighed for at bruge medlemsfordele - og herunder
afregningsprisen pa produkter og serviceydelser - som en residual til at udligne indtjeningen
over tid. Der synes i analysen hos IMF dog ikke at vaere nogen stillingtagen til et neerliggende
spgrgsmal om, hvorfor kooperative banker skulle vare i en bedre position til at udligne
resultaterne end kommercielle banker, der kan udnytte udbyttet til aktionaerer som en residual

i udligning af selskabets resultater.

Tilsvarende finder Casu (2015), at de sakaldte "Building societies” i UK har en markant og
signifikant hgjere Z-score end kommercielle banker over en periode fra ar 2000 og frem til
2014. Z-scoren for Building societies ligger i den periode mellem knap 70% i ar 2000 og lige
knap 50% da den lavest i ar 2008. Omvendt ligger Z-scoren for de kommercielle mellem 25%

og under 15%, da den er lavest omkring ar 2006 og igen i slutningen af perioden.
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Figur 7- Udvikling [ gennemsnitlig Z-score for kooperative banker og for den samlede banksektor
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Kilde: Features, facts and figures of FLBGS in recent years, Hans Groeneveld 2013, Beregninger er baseret pa data fra FURGS, den Furapaiske
Lentralbank, International Monetary Fund og nationale tisyn.
Note: Figuren viser tal for 15 FURGS 1 10 farskellige lanae, Z-scoren for hiele banksektoren er afgranset b disse 10 lande.

Tabel 6 viser Z-scorens forskellige komponenter i sammenligning mellem kooperative banker
og den samlede banksektor for 3 delperioder. Z-scoren er signifikant hgjere for de kooperative
banker for alle 3 delperioder frem til 2011, og det billede er tilsvarende illustreret i figur 7
ovenfor, der daekker hele perioden fra ar 2002 og frem til ar 2011.

Figuren viser ogsa, at kurverne fglgerhinanden og tager et betydeligt dyk i perioden omkring

finanskrisens begyndelse og i arene efter ligger pa et markant lavere niveau end

udgangspunktet.
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1abel 6: Z-scorens komponenter i 3 delperioder, angivet som gennemsiit

[-Score Soliditetsgrad Afkastningsgrad Standardafvigeles,
(i procentpoint) (i procentpoint) afkastningsgrad

ECBGS 188 ECBGS 183 ECBGS 1BS ECBGS 1BS
2002-2006 91,7 64,6 6,33* 5,88 0,94 0,58 0,10* 0,14
2007-2011 62,8* 28,2 b,44* 518 0,35* 0,25 0,20* 0,29
2002-2011 71,2* 46,4 6,39* 5,93 0,44 0,42 0,16* 0,22

Kilde: features, racts and figures of ELAGS in recent years, Hans Groensveld 2013,
FURGS: Furgpaiske cooperative banker, TRS: den tolale banksektor

*Angiver at variable for FCBGS er Significant forskellig 1ra variable for den totale banksektor (L% signifikansniveal)

Soliditeten eller den finansielle styrke i de kooperative banker, relativt til gvrige banker kan
ogsa anskues pa grundlag af det vaesentlige mal for bankernes kapitalisering, den sakaldte Tier

1 kapital.

[ figur 8 er der en oversigt over udviklingen i Tier 1 kapitalen den kooperative sektor og i den
samlede banksektor, og det er tydeligt, at niveauet for Tier 1 kapital konvergerer mod samme
niveau og op pa et betragtelig hgjere niveau end fgr finanskrisen og ikke mindst for den samlede

banksektor, der fgr finanskrisen 18 noget under niveauet i de kooperative banker.
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Figur 8- Udvikling 1 Tier-1 kapital  kooperative banker og for 0en samlede banksektor
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Kilde: ndtil 2011 FCBG, ECB, IF og national tilsyn, fra 2011 og frem anvenades beregninger fra TIAS, baseret pd data fra cooperative netvark,
natignale tilsyn og FCE.

Et andet mal for stabilitet er egenkapitalens omfang i forhold til den samlede aktivmasse, som
det er illustreret i figur 9, der over perioden 2002 - 2011 viser, at de kooperative banker i
Europa har en hgjere ratio end gvrige banker i sektoren og specielt i perioden efter

finanskrisen.
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Figur - Udvikling [ 8genkapitalen i forfhiold il den samiede aktivmasse (soliditeisgrad)
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Kilde: Features, facts and figures of FLBGS in recent years, Hans Groeneveld 2013, Beregninger er baseret pa data fra FLRGS, den Furapaiske

Lentralbank, International Monetary Fund og nationale tilsyn.
Note: Figuren viser tal for 15 FURGS 1 10 forskellige lanae, Z-scoren for hiele banksektoren er afgranset b disse 10 lanae.

Z-scoren savel som en reekke mal for kapitaliseringen i de kooperative banker er fundamentale
mal for vurderingen af stabiliteten af de kooperative banker og den kooperative ejerform. Den
kooperative ejerforms evne til at generere og understgtte stabilitet kan ogsa anskues i forhold
til de kooperative bankers udlanspolitik og udlan, herunder ikke mindst under finansielle
kriseperioder, hvor finanskrisen og senere galdskrisen udgér en optimal kontekst til en

analyse.
[ et papir af Merildinen (2016) undersgges vaeksten i udlan i banker i 18 vesteuropaeiske lande
over perioden 2004 - 2013 med en opdeling af banker i 4 grupper, hvor de kooperative banker

sammenlignes med kommercielle banker savel som offentligt ejede banker.

Artiklen er interessant med signifikante resultater: Under finans- savel som geeldskrisen falder

udldnet samlet set betydeligt, men udlanene i de kooperative bankers falder signifikant mindre
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end i de kommercielle banker eller forbliver tilmed pa et stabilt niveau gennem krisedrene.
Dermed skiller de kooperative banker - og i mindre grad de offentligt ejede "savings banks” -
sig ud som stabiliserende faktorer i forhold til private husholdninger og virksomheders evne til
at fastholde forbrug og drift. I en oversigt hos Groeneveld (2016) viser tallene af udlansvaksten
idrene 2011 - 2016 betydelige udsving for bade kooperative banker samt for alle gvrige banker
eksklusive de kooperative banker. Udlansvaksten svinger i de kooperative banker fra en vaekst
pa 4,5% i ar 2011 til et beskedent fald i 2013 og derefter en vaekst i niveauet omkring 3% i
arene derefter. Til sammenligning falder udlanene i de kommercielle i 3 ar ud af de 6 ar for
perioden og helt op til godt 4% i 2013. I arene 2012 og 2014 fastholdes udlanene i de gvrige
(kun) lige netop pa et stabilt niveau. Tilsvarende viser tal (Groeneveld 2013), at udlansvaeksten
som et gennemsnit for perioden 1997 - 2011 er 8,3% i kooperative banker og signifikant
forskellig fra en vaekst pa 5,3% i gvrige banker. Vaeksten i udlan i kooperative banker er
samtidig ueendret 8,3% ved opdeling i to delperioder 1997 og 2005 - 2011, idet
standardafvigelsen er lavere og signifikant forskellig (dog ikke perioden 1997 - 2004) fra

gvrige banker.

Analysen hos Merildinen (2016) understreger, at stabiliteten i udlan under kriseperioden skal
ses i sammenhang med, at de kooperative banker ikke ggede udlanene op til finanskrisen pa
samme vis som de kommercielle banker. Stabiliteten i udlanspolitikken er en konsekvens af de
kooperative bankers "relationship banking”, hvor den teette tilknytning mellem medlemmer /
kunder og den kooperative bank i et langsigtet kundeforhold forpligter banken til at
understgtte stabilitet bl.a. gennem et stabilt udlan (se f.eks. Ayadi et al 2010). Derved fungerer
de kooperative banker ogsa som "stgdpuder” i forhold til eksogene samfundsgkonomiske chok,

hvorved de kooperative banker bliver stabiliserende faktorer i realgkonomien.

Tilsvarende finder Ferri et. al (2014), at kooperative banker yder 1an signifikant mere
uafhaengigt af sendringer i den fgrte pengepolitik i forhold til kommercielle banker. Det
indikerer ogsd, at samfundsgkonomiske konjunktursvingninger i mindre grad forplanter sig i
de kooperative bankers udlan over for deres medlemmer og kunder. Artiklen understreger
dermed ogs3, at de kooperative banker deemper udsving i begge retninger og i stedet sgger det
langsigtede medlems- og kundeforhold eller sdkaldt "relationship banking” uathaengigt af - alt

andet lige - de eksogene forhold i samfundsgkonomien, pengepolitik, etc.
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Performance: oversigt over gennemgang af litteratur

Tabel 7 indeholder en samlet oversigt over vaesentlig videnskabelig litteratur om primaert

kooperative bankers performance og ofte ved komparative studier i forhold til kommercielle

banker og gvrige ejerformer i den finansielle sektor. Litteraturens resultater i forhold til de

kooperative bankers komparative performance er forsggt angivet med +/=/- angivelser

sammen med primeert et resume af datagrundlag, resultater og analyse.

Tabel 7- Oversigt over studier af foreningsejeds, finansielle selskaber (navnt i Lifzldig rekkeialge) med primar fokus pd komparative

Studier af performance i mealemsejede, finansielle selskaber ag barsnotereds,/kommercielle banker.

Reference

Resultat
(koop/AS)

Analyse / Kommentarer

Groeneveld (2017)

Den overordnede konklusion i denne mere deskriptive gennemgang for perioden 2011
- 2015 af performance i 18 kooperative banker i 13 lande i Europa sammenlignet med
hele banksektoren er, at diversitet i den finansielle sektor med forskellige ejerformer
understatter en positiv samfundsakonomisk udvikling bade i forhold til stabilitet og

performance i Sektoren: * 7oa much uniformity in banking renders the sector vulnerable to
Shocks atfecting all banks in the same way and to the same aegree, 1.6. the Systemic stability is

undermined . Antagelsen er, at ejerform pavirker de interne dynamikker,
beslutningsprocesser og forretningsstrategien.
Datagrundlaget viser:

a)

b)

c)

De kooperative banker veekster béde absolut og relativt med stigende
markedsandel og veekst i medlemstallet ogsé i forhold til den samlede
population (fra 15,3% i 1997 og til 19,1% i 2015). Veeksten i udlan stiger med
1.1% point til 22,3% i 2015. Markedsandelen for indlan stiger med 0,5% point
til 21.9%, og den lave veekst illustrerer muligvis, at de kommercielle banker i
perioden sager at adoptere en mere forsigtig strategi og falge de
kooperative banker.

Omkostningseffektiviteten stiger over perioden og kooperative banker ligger
pa linje med kommercielle banker i 2015

Egenkapitalens forrentning viser en svagt hajere gennemsnitlig forretning i
kooperative banker over en samlet periode 2002 - 2016, men primart viser
tallene en betydelig mindre fluktuation i egenkapitalforrentningen i
kooperative banker sammenholdt med kommercielle banker.
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Merilainen (2016)

Veeksten i udlan i banker i 18 vesteuropaiske lande analyseres i artiklen over
perioden 2004 - 2013, dvs. bade under finanskrisen og den efterfalgende geeldskrise.
Banker inddeles i 4 grupper baseret pa ejerform: a) kommercielle banker, b)
kooperative banker, c) privatejede “savings banks” og d) offentligt ejede “savings
banks”.

Udl&nsvaeksten blev negativt pavirket af sével finanskrisen som af galdskrisen, men
effekterne blevimadegéet af specielt kooperative banker og offentligt ejede “savings
banks”, hvor udldnsvaeksten forblev pd samme niveau eller faldt betydeligt mindre
end i kommercielle banker, der samtidig - i lighed med de privatejede “savings
banks” - havde sget udldnet meget kraftigt op til finanskrisen.

Artiklens konklusion er overordnet, at kooperative banker i s&rdeleshed og avrige
“stakeholder” banker i veesentlig men mindre grad reducerer cykler og udsving i den
finansielle sektor, herunder i udldnsvaeksten til private husholdninger og smé og
mellemstore virksomheder.

Artiklen sager at forklare stabiliteten i kooperative bankers udlan - selv under
betydelige finansielle kriser - med disse bankers kontinuerlige forseg pé at
imadekomme deres medlemmers behov uathangigt af en makroskonomisk udvikling.
De fungerer saledes som chok “absorbers” / stadpude i det finansielle system og
med fokus pé "relationship banking” med deres medlemmer.

Perilleux, Vanroose &
D'Espallier (2016)

NA

Artiklens fokus og datagrundlag er udviklingslande, hvor man sager at belyse, om
kooperative / medlemsfunderede banker blot er et farste trin pé en udviklingsvej.
Tesen er, at kooperative banker &bner op for det finansielle marked og tilfarer et
farste udbud af finansielle ydelser, hvorefter kommercielle banker - i kraft af hajere
effektivitet, lavere funding omkostninger, etc. - gér ind p& markedet og
udkonkurrerer de medlemsbaserede banker. Det er den skaldte "crowding out”
effekt.

Analysen giver grundlag for 3 konklusioner: a) de kooperative banker abner op for et
finansielt marked for mennesker (i udviklingslande), der ikke har adgang til finansielle
ydelser fra kommercielle banker, b) og de kooperative banker risikerer at blive
udkonkurreret eller udsat for konkurrence, nér de farst har etableret sig pd markedet,
men ¢) de medlemshaserede banker kan samtidig veere afhangig af tilstedeverelsen
af kommercielle banker og kan udnytte en diversitet i konkurrencestrukturen med
flere ejerformer.

Bossler & Schild (2016)

NA

Artiklen studerer kriterier / beslutninger omkring ansettelse, uddannelse og
fastholdelse af medarbejdere i tyske banker og med ejerform som forklarende
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variabel (der opdeles i 3 kategorier: kooperative banker, kommercielle banker og
“savings banks” eller “Sparkassen).

Undersagelsen viser, at kooperative eller medlemsejede banker i sammenligning med
de 2 evrige ejerformer har en mere stabil medarbejderskare (hejere anciennitet
blandt medarbejderne) s&vel som en hajere gennemsnitsalder hos medarbejderne.
Samtidig viser undersagelsen, at de kooperative banker trener og efteruddanner
bredere pa alle kategorier af medarbejdere, men de bruger samlet ikke flere
ressourcer pa traning.

Sammensatning af arbejdsstyrken i kooperative banker er samtidig mere homogent
sammensat, herunder med kontrol for anden etnicitet i arbejdsstyrken.

Gartenberg & Pierce
(2017)

NA

Artiklen studerer corporate governance’s indvirkning pd sammenhangen mellem
vertikal integration og performance i en reekke realkreditinstitutter i USA op il
finanskrisens udbrud i 2008.

Specifikt seger artiklen at belyse, hvorfor nogle finansielle virksomheder ydede
realkreditlan af meget ringe bonitet med behov for store hensettelser og
efterfalgende store tab pé udlénsportefaljen.

Antagelsen er, at virksomheder med en hej grad af vertikal integration kan skabe
interessefaellesskab mellem alle enheder (afdelinger), skabe starre transparens,
mindske asymmetrisk information (moral hazard / adverse selection) og séledes
forage boniteten / kvaliteten af udlénsportefaljen.

Artiklens konklusion er dog, at ringe kontrol (governance) med ledelsen muliggjorde,
at ledelsen i vertikalt integrerede virksomheder kunne udnytte den starre kontrol til
bade af udbyde og finansiere realkreditlén til at forfalge kortsigtet veekst gennem
aggressive udlansstrategier.

Vertikal integration - uden tilstreekkelig governance - betyder med ord betydelig
hajere agentomkostninger og tab for aktionrer.

Ferri, Kalmi & Kerola
(2012)

Artiklen analyserer bankers performance méalt pa rentabilitet, tab p& udlén og
omkostningseffektivitet inden den finansielle krise, og serligt hvorvidt kommercielle
banker havde bedre performance end kooperative banker. Ovenstédende performance
mal analyseres for mere end 300 banker fra 19 europaiske lande over perioden 1994-
2007. Forud for analysen inddeles bankerne i 6 kategorier, som angiver deres
governance struktur.

o Kommercielle banker har pd aggregeret niveau signifikant bedre rentabilitet
end kooperative banker.

»  [e kooperative banker har signifikant mindre tab pd udl&n end kommercielle
banker.
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»  Kommercielle banker performer bedre p& omkostningseffektivitet pa
aggregeret niveau. Forskellen er moderat, men statistisk signifikant.

» Alle ovenstéende resultater er pavirket af, at der er stor forskel pa
performance pa lande-niveau. Forskellen p& performance pa aggregeret
niveau skyldes derfor ikke udelukkende forskellig governance struktur.

Den overordnede konklusion pd artiklen er, at mutuals ikke performede dérligere end
kommercielle banker inden den finansielle krise. | flere lande performer de
kooperative banker bedre end de kommercielle banker, nér der méles performance pé
tab pa udl&n og omkostningseffektivitet.

Mékinen & Jones
(2015)

Felgende hypoteser testes i perioden 1994-2010 for europziske banker (EU15):
»  Konvergenshypotesen; i labet af de seneste 20 &r er forskellene i
effektivitet forérsaget af forskellig governance struktur forsvundet.
Specialiseringshypotesen; mutuals og kommercielle banker har bevaret
deres specialisering gennem governance struktur (alternativ hypotese til 1).
Herunder at
i.  Den gennemsnitlige omkostningseffektivitet vil veere hajere for
mutuals.
ii.  Fordelingen af omkostningseffektivitet vil for kooperative firmaer
veere kendetegnet af clustering (gruppering)
jii.  Forskellene vil variere med konjunkturudsving

Effektiviteten i bankerne méles efter bankernes evne til at nedsatte omkostninger;
omkostningseffektivitet.

Kooperative banker viser sig at veere mere effektive sammenlignet med
kommercielle banker. Denne forskel er signifikant og relevant.

i Der er stor variation i fordelingen af omkostningseffektivitets scoren
inden for henholdsvis sparekasser, kooperative og kommercielle
banker. Den mindste variation findes ved fordelingen af kooperative
banker, da der er oprettet netvaerk mellem kooperative banker, sé de
ligner hinanden i struktur.

ii. Forskellen mellem kommercielle og kooperative bankers fordeling af
omkostningseffektivitets scoren @ndres ikke inden og efter krisen. S&
fordelingen af omkostningseffektiviteten varierer ikke med
konjunkturudsving; der er stadig forskel p& omkostningseffektiviteten
under hajkonjunktur.

Der er ingen resultater i rapporten, som understatter konvergenshypotesen; der er
forskel pd omkostningseffektivitet afha@ngig af governance struktur.
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Catturani, Kalmi &
Stefani (2016)

Papiret analyserer hvordan social kapital pavirker kooperative bankers markedsandele
i Italian. Data anvendt til analysen bestér af udviklingen i forskellige landsdele i
[talien. Hvor de to felgende mal af social kapital er anvendt

L

Netvaerk mélt gennem medlemskab af henholdsvis almennyttige og
privatnyttige foreninger inden for de sidste 12 mdr.

Tillid malt gennem respons pa falgende;” With which probability ao you think
a person you do not know will return your wallet?”

Antallet, der har meldt sig ind i en vilkrlig forening inden for de sidste 12
maneder, pavirker kooperative banker markedsandele positivt.

Medlemskab af en privatnyttig forening har i sig selv ikke en signifikant
effekt p& markedsandele.

Medtages kun antallet af indbyggere, der har meldt sig ind i en almennyttig
forening, da vil der ogsé vaere en signifikant og positiv effekt pa kooperative
bankers markedsandel.

Anvendes de to netveerksmal som uafhangige variable, da vil medlemskab
af privatnyttige foreninger pavirke kooperative bankers markedsandele
signifikant men negativt, mens medlemskab af almennyttige foreninger vil
pavirke markedsandelen positivt og signifikant.

Tillid pavirker kooperative bankers markedsandel med haj signifikans og stor
effekt. Effekten af netveerk er signifikant og mage til ovenstaende ved
inkludering af tillid.

Tillid har en signifikant negativ effekt p& kommercielle bankers
markedsandel, mens netveerksmélene ikke har en signifikant effekt.

Clark, Mare & Radic
(2017)

+/-

Ved anvendelse af et dataset omfattende 1535 europziske kooperative banker over
perioden 2006-2014, analyseres forholdet mellem konkurrence og stabilitet, der viser
sig at veere non-linezert (farst stigende og sa aftagende). Som mal for konkurrence
bruges " the Lerner Index of Monapoly Power”, som er det relative forhold mellem pris
0g marginalomkostningen pé en vare - altsé indtjeningsmargin - i dette tilfeelde 1an.
Mens bankens preeferencer for risici og dermed stabilitet reprasenteres af solvens,
kreditrisiko samt risikoreguleret performance.

Konkurrence bevirker at den individuelle stabilitet i banken falder, dog
eksisterer folgende forhold mellem konkurrence og stabilitet, forholdet
antages at veere drevet af markedsandele pd lanemarkedet:

Stabiliteten stiger, ndr konkurrenceintensiteten aftager. Falder
konkurrencen tilstraekkeligt, sd banken opnér stor markedsmagt, da vil den
individuelle stabilitet begynde at aftage.

Ferri, Kalmi & Kerola
(2014)

Analyserer sammenhangen mellem bankers udldnspolitik og ECB's pengepolitik, nér
der tages hajde for governance struktur i europaiske banker i perioden 1999-2011.
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Kooperative banker forseger ikke at lade udbud af [&n pavirke af den farte
pengepolitik, og dermed ikke af konjunktursvingninger.
 udjevner renten og lader ikke i samme grad deres udbud af 1&n pavirke af
konjunktursvingninger uanset kundens skonomiske situation.
—> Renten pé 1an er derfor mere stabil i en kooperativ bank end i en
kommerciel bank.
» Fremgangsméden anvendt af kooperative banker er med til at opretholde et
langsigtet forhold til kunderne.

De store udsving i udbuddet af bankudlan bidrog i hgj grad til den finansielle krise i
efterdret 2008, og resultaterne af denne analyse viser, at tilstedeverelsen af
kooperative banker kunne vare en dempende faktor i forhold til disse udsving.

Yamori, Harimava &
Tomimura (2017)

+/-

Artiklen belyser, hvorvidt strukturen i bestyrelsen pavirker bankens performance pa
tvaers af kommercielle og kooperative banker i Japan i perioden 2009-2013.
| Japan gik mange kooperative banker konkurs i starten af 1990°erne og i dag holder
de kooperative banker 20% af japanske husholdningers indestdende.
Performance males som profit- 0g omkostningseffektivitet, mens de strukturer i
bestyrelsen man kigger er:
 Antal af bestyrelsesmedlemmer
 Andel af bestyrelsen som bestér af medlemmer, som er
bestyrelsesmedliemmer pé deltid, og dermed anses som uafhangige.
» Andel af bestyrelsen udgjort at medlemmer, der reprasenterer ejerne
(medlemmerne) i en kooperativ bank.

Resultatet af rapporten viser at

»  Kooperative bankers niveau af omkostningseffektivitet pavirkes positivt af
en hajere grad af uafha@ngige medlemmer i bestyrelsen, effekten er
signifikant men lille.

» Antallet af bestyrelsesmedlemmer pavirker omkostningseffektiviteten
negativt.

» Eneste signifikante resultat pa profiteffektiviteten er en positiv effekt af
uafhangige bestyrelsesmediemmer.

Det konkluderes at en hajere omkostningseffektivitet kan opnas ved at skaere i
antallet af bestyrelsesmedlemmer. Béde omkostningseffektiviteten og evnen til at
skabe veerdi bliver positivt pavirket af at have flere uafhngige
bestyrelsesmedliemmer.

Migliorelli & Brunelli
(2017)

Analyserer om governance struktur har en effekt pd, hvor meget banker lader deres
udbud af I&n pavirke af den Europeiske Centralbanks pengepalitik i perioden 2008-
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2013. Dette analyseres ved inddeling af europziske lande i to grupper, disse to
grupper er kendetegnet ved at ligne hinanden i 2 makroskonomiske mal;
arbejdsleshed samt geeldsniveau i forhold til GOP.

1. Bstrig, Finland, Tyskland, Malta, Slovakiet og Slovenien (7ora-ash

2. Belgien, Cypern, Frankrig, Irland, Italien, Portugal og Spanien /sya-vesi

 For begge grupper af lande er der en signifikant effekt af forrige periodes
udbud af 1&n. Samtidig er der en negativ, signifikant effekt af &ndringer i
pengepolitikken pé udbuddet af I&n.

et erkun for gruppe 1, at der er et signifikant resultat, som viser, at
kooperative banker er i stand til at booste effekten af en eventuel
reducering af den pengepolitiske rente.

 [en samme effekt ses ikke for kommercielle banker; det styrker, at
effekten skyldes governance struktur.

«  Effekten er stadig signifikant for gruppe 1, fjerner man Tyskland, som
dominerer i forhold til antal banker i gruppen.

Resultatet, at kooperative banker skulle booste en reducering af den pengepolitiske
rente, er modsatrettet andre resultater (Ferri et al. 2014), hvilket skyldes at analysen
er over perioden 2008-2013. Under den finansielle krise havde kooperative banker
stor interesse i at s&nke renten for at stabilisere renten mest muligt. P& den méde
kan de kooperative banker skabe de bedste omsteendigheder for udlén til deres
kunder, og dermed skabe et langsigtet forhold.

\Vebb, Bryce & Watson
(2010)

Artiklen analyserer, hvorledes det har pavirket effektiviteten i de b starste
kommercielle banker i UK, at UK building societies har @ndret governance struktur fra
kooperativt til kommercielt ejerskab. Den finder, at de-mutualization (omdannelse af
foreningsejet selskab til aktieselskab) har en positiv effekt pé effektiviteten i de
starste banker. Analysen foretages over perioden 1993-2015, hvor perioden inddeles i
subperioder af 3 &r.

Overordnet er effektiviteten faldet for den kommercielle sektor over
perioden, da inkludering af konverterede (fra kooperativ til kommerciel
struktur) har reduceret den profitorienterede effektivitet.

»  Konverterede building societies har performet bedre end kommercielle
banker, méske fordi de har kunne drage fordel af tidligere kooperative
strukturer herunder forholdet mellem omkostninger og omsatning.

» Afsluttende kommenteres det, at den mest effektive struktur for banker
ikke nadvendigvis er den kooperative. Store kommercielle banker i UK har
vaeret mere interesseret i at opnd vaekst gennem diversificering, fusion og
nyerhvervelser end i at specialisere sig. 34 building societies har veret
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attraktive for disse store, mere aggressive banker med adgang til billig
kapital grundet deres specialisering i nicher.

Fonteyne
IMF(2007)

Analyse af effektivitet og styrker/svagheder i kooperative banker i Europa. Rapporten
konkluderer, at indtjeningen méske nok er (lidt) mindre i kooperative banker, men
effektiviteten er pd hejde med gvrige ejerformer.

Brunner et al (2004)

Analysen undersager indtjening og omkostningseffektivitet i kooperative banker i
Frankrig, Tyskland, Italien og Spanien og resultatet er, at en lavere indtjening ikke er
en funktion af lavere effektivitet i kommercielle banker. Fortolkningen er, at en lavere
indtjening ma tilskrives en starre optimering af medlemmernes interesser/overskud
ved rollen som bruger.

Klinedinst (2007)

Medarbejdereffektivitet i credit unions: Artiklen undersager udviklingen i
markedsandele for credit unions i det geografiske omrade, der blev berart af Orkanen
Katrina i USA. Konklusionen er, at en hejere effektivitet i credit unions sammenlignet
med kommercielle banker af samme starrelse kan henfares til en hajere
medarbejdereffektivitet og -engagement.

Valnek (1999)

Valnek finder hejere indtjening og "risk-adjusted returns on assets” i building
societies i UK end i finansielle kommercielle selskaber i realkreditsektoren.

Hess & Cihak
IMF (2007)

=/+

I en analyse af data over en l&ngere arreekke fra en lang reekke kooperative og
kommercielle selskaber i den finansielle branche er resultatet, at kooperative banker
ikke er mindre effektive end kommercielle banker mélt pa forholdet mellem
omkostninger/indtjening. Derimod konkluderer rapporten, at kooperative banker er
mere stabile som falge af en lavere standardafvigelse pé variation i indtjeningen.

\Wyman (2008)

Undersagelsen dakker en periode pa tre ar fra 2004 og frem til 2006. Kooperative
banker i flere europaiske lande analyseres i forhold til sammenlignelige kommercielle
banker pd omkostningseffektivitet og veekst i indtegtsgrundlaget. Resultaterne viser,
at de kooperative banker har en haj, komparativ effektivitet, mens vaeksten er relativ
beskeden.

lannotta et al (2007)

Analyse af performance og risikoeksponering i 181 banker fra 15 europiske lande i
perioden 1999-2004.

Coop banker (+off. banker) har lavere indtjening selvom de har lavere
omkostninger = 10F's har hojere afkast pa deres aktiver (med hajere
risiko)

Coop banker har relativt lavere omkostninger

Coop banker har bedre kvalitet i udlansportefeljen / lavere risiko

«  0ff. Banker er mindre lansomme og med starre risiko

»  "Mutual banks appear much similar to private banks.

(oops enjoy more favorable customer relationships”
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o Lower profitability is most likely a consequence of a lower average Size and
different kind of asset mix"

Jaeger & Ory (2002) + Franske koop banker har hajere omkostningseffektivitet end kommercielle banker.
Lavere medarbejder eff. kompenseres af lavere lanninger.

Kotz & Nagel (2002) = Faldende effektivitet i tyske koop banker og faldende markedsandel, men (stadig) hgj
afkast af aktiver i sammenligning med avrige banker.

Altunbas et al (2001) = Studie af tyske banker i perioden 1989 - 1996. Ingen grund til at antage, at
kommercielle banker i Tyskland er mere effektive end koop banker. Betydelig
starrelsesakonomi.

OECD (2004) = Bekreeftelse af en sarlig forretningsmodel blandt kooperative banker med starre

andel af lokale afdelinger end total markedsandel = Hajere omkostninger i forhold til

aktiver/nettorenteindtagter, men hojere afkast pa aktiver end i evrige banker.

Markedsandelen for kooperative banker falder i nogle lande men stiger i andre.

Undersegelse af indtjening og effektivitet mellem forskellige ejerformer i den

Ory & Lemzeri (2007) = europeeiske banksektor.

1. ingen systematisk forskel i omkostningseffektivitet mellem aktieselskaber og
kooperative banker

2. Nogen forskel i effektivitet mellem europziske kooperative banker

. lavere indtjening (egenkapitalens forrentning) i kooperative banker men lavere
volatilitet i indtjeningen

4, Kvalitative aspekter: blade styrker og svagheder i den kooperative ejerform

Fokus i afsnittet er de (mere) blgde styrker og svagheder i ejerformen, og afsnittet indledes
med litteraturens fokusomrader, hvorefter fglger en naermere analyse af den merveerdi, der

kan udledes ved en synligggrelse af det kooperative DNA.

Litteraturen indeholder ikke entydige resultater ved komparative undersggelser af
performance og effektivitet i finansielle foreningsejede selskaber og gvrige, kommercielle
selskaber i den finansielle branche. Det er nappe overraskende, og det mest entydige er
(sdledes), at litteraturen ikke giver grundlag for at vurdere, at der er signifikante forskelle pa
ejerformernes effektivitet og evne til at generere indtjening i den finansielle branche. Derfor er
det, umiddelbart, mest overraskende resultat formentlig, at de finansielle foreningsejede
selskaber ikke performer ringere end de kommercielle banker og forsikringsselskaber, nar de

komparative studier gennemfgres pa tveers af sasmmenlignelige stgrrelser. Det skal ses i forhold
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til, at teser omkring den komparative konkurrencedygtighed i finansielle foreningsejede
selskaber ofte vil veere, at de kooperative selskaber lider under nogle overordnede
styringsproblemer, der vil have negativ indvirkning pa selskabsformens performance.
Overordnet er der saledes ikke belaeg for at bekraefte disse antagelser. Det giver grundlag for at
problematisere de typiske teser og vurdere gvrige antagelser, der kan veaere afszet for en

forstdelse af ejerformernes relative styrker og svagheder.

Litteraturen indeholder forsgg pa at indkredse komparative styrker og svagheder ved den
medlemsbaserede ejerform, men den teoretiske litteratur pa omradet for selskabsledelse i
kooperative selskaber - co-operative governance - er relativt beskeden og underudviklet i
forhold til corporate governance litteraturen (Cornforth 2004). Samtidig afspejler en stor andel
af litteraturen pa omradet tydeligvis, at fokus ligger pa "blgde” parametre med afseet i
socialteori. Litteraturen behandler typisk medlemmernes rationale for etablering og
fastholdelse af medlemsbaserede organisationer og selskaber samt betydningen af
medlemsdemokrati og mulighederne for at udvikle tillid og samarbejdsrelationer som sarlige
kendetegn og komparative styrkepositioner for disse selskabsformer. En stor del af litteraturen
tager empirisk afsaet i strukturudviklingen over de senere ar med stadig stgrre selskaber og
medlemsorganisationer og betydningen heraf for medlemsdemokratiet, medlemmernes
indflydelsesmuligheder og den administrative ledelses stgrre indflydelse i stadig stgrre og

mere komplekse organisationer.

Overordnet identificeres i litteraturen fem overordnede problemstillinger for det kooperative
selskab: a) Horisontproblemet eller generationsskifteproblematikken mellem medlemmer
med forskellige tidshorisonter qua "mis-alignment” af de residuale ejerrettigheder / fraveeret
af omseettelige ejerandele, b) Portefgljeproblemet, eftersom den individuelle indsats af for
eksempel kapital ikke fglger individuelle risikopraeferencer, c) Kontrolproblemet som funktion
af flere arsager i det medlemsbaserede selskab, herunder i szerlig grad fravaeret af omsaettelige
ejerrettigheder som kontrolmekanisme, d) Indflydelsesproblemet med tilhgrende
indflydelsesomkostninger i en organisation med interesseheterogenitet i koalitionen af
medlemmer, samt e) Free-rider problemet eller gratist eksklusivitetsproblemet i en

organisation med fri adgang til medlemsfordele.
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Disse fem problemstillinger, der (altsd) er identificeret og analyseret i andelslitteraturen, kan
ses som en konkretisering af Hansmann’'s (1996) generelle identifikation af tre
omkostningskategorier ved besiddelse af ejerskabet: kapitalomkostninger,

kontrolomkostninger og omkostninger ved beslutningstagen.

De medlemsbaserede selskaber vil alle veere udfordret pa de fem overordnede
problemstillinger, der afstedkommer omkostninger for det enkelte medlem ved besiddelse af
de residuale ejerrettigheder. Litteraturens adressering af problemstillingerne og analyse af
omkKkostningerne i de enkelte foreningsejede selskaber, muligggr komparative analyser bade pa

tveers af selskaber inden for denne ejerform savel som pa tveers af ejerformer.

Litteraturen adresserer i saerdeleshed de problemstillinger, der opstir qua
strukturudviklingen med stgrre og mere komplekse organisationer. Preemissen og/eller
antagelsen i litteraturen er oftest, at den demokratiske medlemsorganisation taber indflydelse
i forhold til det administrative niveau, hvor ledelsen opnar stadig stgrre magt samtidig med, at
ledelsen har mulighed for at befaeste egen position (Spear 2004). Strukturudviklingen
afstedkommer et fokus i litteraturen bade pa de mulige tiltag i medlemsorganisationen, for at
styrke eller revitalisere medlemmernes indflydelsesveje og muligheder for at udgve
indflydelse, i forhold til bla. selskabets malsetning samt pa det folkevalgte systems
funktionsdygtighed. Sidstnaevnte involverer naturligvis bestyrelsens sammensatning og rolle
samt kompetencefordeling i forhold til direktion, men det indebzerer mere generelt et fokus pa

de forskellige niveauer i opbygningen af det folkevalgte system.

Kritikken af ledelsens indflydelsesmuligheder og dominerende stilling i det foreningsejede
selskab qua det spredte ejerskab med mange, mindre medlemmer er et gennemgaende tema i
litteraturen. Omkring "saving and loan banks” papeges det ydermere, at indskyderne har lille
eller ingen incitament til at monitorere ledelsens adfzerd, fordi der er statsgaranterede
ordninger for indskud®> (Chaddad & Cook 2004). Konsekvensen er, at ledelsen besidder den

reelle kontrol og kan disponere for egen gkonomisk vinding (O’Hara 1981: 337), og antagelsen

15 Statsgaranterede ordninger kan samtidig udvikle moral hazard i de forretningsmeessige dispositioner hos ledelsen i tillag til den dominerende stilling,
som de hesidder.
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fremhaeves tydeligt i en aeldre artikel (Nicols 1967), hvor det hedder, at "subject to little, if any,

pressure from savers, management is a self-perpetuating autocracy”.

Litteraturen adresserer naturligvis de finansielle foreningsejede selskabers kapitalforhold,
men litteraturen indeholder ikke (umiddelbart) statistiske informationer om eksempelvis
kapitalstruktur og kapitalsammensatning, solvensgrader eller komparative studier mellem
kapitalopbygning i foreningsejede selskaber og alternative ejerformeriden finansielle branche.
Litteraturen understreger (til gengeeld), at de finansielle kooperative selskaber har en
komparativ fordel i, at det kun er medlemskapitalen, der skal aflgnnes, mens den kollektive
kapital ikke skal aflgnnes via udbytte eller dividende. I flere finansielle foreningsejede
selskaber, kan kapitalstrukturen vaere opbygget siledes, at der ikke er medlemskapital til
forrentning. Det muligger, at de finansielle foreningsejede selskaber kan reducere prisen pa

produkter og serviceydelser og opna en konkurrencefordel?®,

Kapitalen har altid veeret til diskussion i de foreningsejede selskaber, og det er et
gennemgadende tema, hvorvidt forskellige begreensninger pa de residuale ejerrettigheder
begraenser adgangen til kapital samt mulige tiltag for at stimulere medlemmernes incitamenter
til at bidrage med risikovillig kapital til selskaberne. Denne del af litteraturen udmeaerker sig
ved en omfattende afdeekning af de teoretiske problemstillinger ved typiske begreensninger pa
de residuale ejendomsrettigheder'” og de tilhgrende kapitalbegransninger, hvorimod
omfanget af potentielle underinvesteringer qua ejerformen ikke er genstand for empirisk
analyse. Samtidig er der i litteraturen ikke mulighed for at vurdere effekterne i absolutte

starrelser af eventuelle aendringer i et selskabs residuale ejendomsrettigheder.

Det er sdledes pafaldende, at litteraturen i meget hgj grad adresserer de potentielle teoretiske
problemstillinger, der - teoretisk - kan afstedkomme kapitalbegransninger, mens eventuelle
trade-off effekter af eendringer i ejendomsrettighedsstrukturen typisk er udeladt eller

behandlet i begraenset omfang. Det betyder bl.a., at fokuseringen kapitalproblematikken og en

16 |det der dermed ikke tages hejde for de faktiske omkostninger for medlemmerne ved at forankre transaktionen i et ejerskab, dvs., at den faktiske
omkostning ved at veere risikoberer ikke opgares endsige kraves af medlemmerne.

17 Begransninger pa de residuale ejendomsrettigheder ligger primart i begransninger iadgangen til at opnd medlem-/ejerskab, omsetteligheden af de
residuale rettigheder samt forskellige begransninger i adgangen til at udeve stemmeret.
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mulig problemlgsning gennem omdannelse af de foreningsejede selskaber til noterede
selskaber kan ske pa bekostning af de potentielle komparative fordele ved ejerformen (Davis

2001).

Omdannelsen er samtidig ikke ngdvendigvis begrundet i et faktisk behov for yderligere
kapitalfremskaffelse med henblik pa at sikre medlemmernes interesser eller opretholde
selskabets konkurrencedygtighed!®. Litteraturen identificerer den sakaldte “wealth
expropriation hypothesis” (Mayers og Smith 1986) som en forklaring pd omdannelsen, idet
selskabets ledelse kan have selvsteendig interesse i en omdannelse med henblik pa at opna egen
gkonomisk vinding bade ved omdannelsen (windfall gains) savel ex post gennem
aflgnningsformer baseret pa selskabets aktier. Tilsvarende vil medlemmer med Kkort
tidshorisont i selskabet kunne have en interesse i en omdannelse med henblik pa at sikre en
andel i selskabets formue ved exit, og mulighederne for at opna "windfalls” motiverer de
sakaldte "carpet baggers” til at sgge ind i de medlemsejede selskaber med henblik pa at

advokere og fremme en omdannelse.

Tesen vil sdledes ogsa kunne udbygges til at vare, at et opportunistisk motiv til omdannelse -
hos medlemmer sdvel som hos den administrative ledelse - vil gge med selskabets
kapitalisering sdvel som indtjeningsevne (Chaddad & Cook 2004). Specielt i en situation, hvor
markedsvardien betydeligt overstiger de bogfgrte veaerdier, vil incitamentet hos grupper af
medlemmer i koalitionen veere stort for en omdannelse, fordi det kan vare den eneste
mulighed for medlemmerne til at opnd andel i selskabets markedsvardi. Specielt for de
medlemmer, der har en begraenset tidshorisont for brug af selskabets serviceydelser eller for

samhandel med selskabet?9.

18 Dmdannelsen af de svenske kooperative banker kan dog vaere et eksempel pa, at behovet for kapitaltilforsel nedvendiggjorde en omdannelse til
barsnoterede selskaber med mulighed for at hente kapital pa barsen (IMF 2007). Problemet med denne argumentation er imidlertid, at den er uden
forklaringskraft pd skiftet til en anden og en bestemt ejerform, idet der (formentlig) er andre muligheder for at skabe et tilstraekkeligt kapitalgrundlag.
19 problemstillingen er generel og relevant for alle kooperative selskaber men ath&nger i betydelig grad af de specifikke begransninger pa de residuale
ejerrettigheder i selskaber. | landbrugets andelsselskaber vil det ydermere galde, at adgangen til at opna en andel i selskabets markedsveerdi vil vaere
begunstiget af medlemskabets karakter. Medlemskabet for leveranderer/aftagere er forbundet med en selvstendig virksomhed (gérden), og selvom
medlemskabet ikke nedvendigvis falger virksomheden men personen, vil vaerdien af andelsselskabet alligevel kapitalisere sig i en kapitalisering i vaerdien
af det enkelte medlems egen virksomhed.
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Det afspejler den pointe, at det bl.a. er pd karakteren af medlemskabet, at de kooperative eller
foreningsejede selskaber adskiller sig betydeligt fra hinanden. Medlemskabet af det
foreningsejede selskab vil typisk fglge en privat person??, men forskellen ligger i, hvorvidt
medlemmets rolle som bruger og ejer er forbundet med et aktiv eller en selvstendig
virksomhed, som medlemmet har ejerskabet til. Det vil kunne have betydelige implikationer
for de iboende problemstillinger i et foreningsejet selskab herunder de begraensninger der er

pa kapitalopbygning i selskaberne.

Skabelse af merveerdi gennem udnyttelse af det kooperative DNA

Grundlaeggende er spgrgsmalet, om den kooperative ejerform indeholder unikke traek, der
afstedkommer eller muligggr sarlige konkurrencefordele pa markedet for finansielle ydelser.
En stor del af litteraturen om de kooperative ejerformer i den finansielle sektor betoner sarlige
styrker ved ejerformen, og de centreres i vaesentlig grad omkring udtrykket "relationship
banking”, der deekker over den teette medlems- og kunderelation (se f.eks. Ayadi et al 2010,
Groeneveld 2013 og Ferri et al 2014). Den teette kunderelation og de hermed forbundne
konkurrencefordele er ikke forbeholdt kooperative banker, men den vaesentlige pointe er
formentlig, at de kooperative banker med stgrst konsekvens og troveerdighed kan eksponere
et seerligt kooperativt DNA i forhold til kommercielle banker. Det kooperative DNA daekker bl.a.

over "relationship banking”, “customer centricity”, “integrity” og "ethics”, og Rabobank (2009)

vurderer, at disse karakteristika bliver desto mere vaesentlige for fremtidens kundeforhold.

Wyman (2014) har i en undersggelse af ledelsens vurdering?! af de mest unikke karaktertraek
fundet frem til at "commitment”, "local presence” og "proximity/understanding/advice” er de
ord og forhold, som ledelserne selv vurderer som afggrende determinanter i den kooperative
ejerform i forhold til relationen mellem den kooperative bank og medlemmer / kunder. Det er
sdledes 80 - 90% af de adspurgte, der vaegter disse forhold som afggrende, og besvarelserne
understgtter opfattelsen af "relationship banking” i de kooperative banker, og vurderingen er,
at denne adfeerd understgttes yderligere af en i forhold til kommercielle banker teettere og

mere lokal filialstruktur og beslutningsproces.

@ \ledlemskabet kan ogsa folge et aktiv, saledes som det f.eks. kan veere tilfaldet omkring medlemsreglerne i landbrugets andelsselskaber.
2 Undersegelsen bygger pa en spergeskemaundersggelse blandt 8 europaiske kooperative banker samt interview med ledere pa senior niveau i disse 8
kooperative banker: OP Pohjola Group, Credit Agricole, BPCE Group, Credit Mutuel, BVR, Federcasse, Rabobank og Raiffeisen Switzerland.
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"Relationship banking” med langvarige kundeforhold og i tilknytning hertil en langsigtet
understgtning af private husholdningers og virksomheders forbrug og investeringer kan ogsa
understgttes af og ses i sammenhang med medarbejdersammensatning og stabilitet i
medarbejderskaren. Tesen ma vere, at desto mere stabil medarbejderskaren er, desto bedre
kan “relationship banking” og et langsigtet kundeforhold med specifikt kendskab og
information praktiseres. Der er meget fa studier og empiriske undersggelser heraf, men Bossler
& Schilder (2016) finder i en komparativ undersggelse af tyske kommercielle banker og
kooperative banker, at bade ancienniteten og gennemsnitsalderen for medarbejdere i
kooperative banker er signifikant hgjere end i de kommercielle banker. Undersggelsen viser
ogsd, at der anvendes samme niveau af ressourcer pa efteruddannelse, men til gengeeld
uddanner de kooperative banker bredere pa alle kategorier af medarbejdere. Artiklen viser
ligeledes, at der er en lavere grad af diversitet pa etnicitet i medarbejdersammensaetningen

blandt de kooperative banker i forhold til sammensaetningen i de kommercielle banker.

Pa det abstrakte plan argumenterer Hansmann (1996), at ejerskabet skal tildeles gruppe af
selskabets interessenter, der sikrer, at summen af omkostningerne ved besiddelse af ejerskabet
samt transaktionsomkostningerne  for alle gvrige interessenter = minimeres.
Konkurrencedygtigheden af enhver ejerform kan males ved at opggre omkostningerne efter
Hansmanns model. Det grundleeggende spgrgsmal er, hvem af selskabets interessenter, der kan
betale mest for ejerskabet, fordi de har de laveste omkostninger ved at besidde ejerskabet og
drive selskabets aktiviteter? Samtidig skal gvrige interessenters omkostninger ved at indga
transaktionsforhold med selskabet indga i en opggrelse af den mest effektive tildeling af
ejerskabet. Der kan teenkes en lang reekke forskellige kombinationsmuligheder og faktorer, der
er udslagsgivende for den mest effektive tildeling af ejerskabet til en bestemt gruppe af
selskabets interessenter. Eksempelvis vil lave ejeromkostninger for en gruppe af interessenter
ikke ngdvendigvis betyde, at denne gruppe skal besidde ejerskabet. Hgje
transaktionsomkostninger for en anden gruppe af interessenter kan medfgre, at summen af de
samlede omkostninger kan reduceres, hvis denne gruppe tildeles ejerskabet, selv nar denne
gruppe har hgjere omkostninger ved at besidde ejerskabet. Det kan vere tilfeeldet i flere

andelsselskaber eller medlemsejede selskaber, og det kan forklare, at governance problemer i
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de medlemsejede selskaber kan veere acceptable i forhold til en vurdering af en effektiv tildeling

af ejerskabet til brugerne af selskabets produkter og ydelser.

Det betyder eksempelvis, at det kan veere effektivt at tildele ejerskabet til kunderne / brugerne
af selskabets ydelser, selvom medlemsbaserede selskaber ofte antages at vaere forbundet med
saerlige agentomkostninger, kapitalbegraensninger og hgjere omkostninger i den demokratiske
beslutningsproces i forhold til gvrige ejerformer. Forklaringen er, at kunderne / brugerne
alternativt ville have haft hgje omkostninger ved at gennemfgre transaktionen pa markedet og
pa markedsvilkar samtidig med, at forankring af transaktionen i et ejerskab kan udlgse serlige,
komparative fordele og styrker. Det kan give sig udslag i form af lave interne
transaktionsomkostninger i selskabet (eksempelvis som fglge af en hgjere grad af tillid og
tryghed og en hgjere grad af finansiel stabilitet) og lavere produktionsomkostninger qua mere

loyale medlemmer.

Det unikke ved den kooperative ejerform udtrykkes i et interview22:”Co-operatives are owned and
run by members and are not inclined by the greed of shareholders”. Den udlaegning understreger givetvis
den udbredte opfattelse, at medlemmernes ret til det gkonomiske resultat i selskabet sammen
med adgangen til indflydelse er afggrende faktorer til forstaelse af kooperativets serlige
identitet og unikke konkurrenceparametre. En gennemgang af en raekke preesentationer?3 af
det kooperative finansielle selskabs styrker viser entydigt, at medlemmernes gkonomiske og
demokratiske rettigheder fortolkes som centrale til forstdelse af ejerformens seerlige styrker

komparativt til f.eks. kommercielle og/eller bgrsnoterede finansielle selskaber.

Disse fortolkninger af styrken i det kooperative selskab medtager imidlertid ikke helt centrale
pointer omkring betingelser og forudseetninger for den effektive tildeling af ejerskabet til en
bestemt gruppe af interessenter i selskabet. Pointen er, at ejerskabet er forbundet med
omkKkostninger, dvs. de sdkaldte ejeromkostninger, men muligvis vil de medlemsbaserede

livsforsikringsselskaber have szerlige komparative styrker, fordi de er "ideally positioned in that

they are owned by their members (i.e. policyholders), for the members, with all distributed profits being shared

2 |nterview med Adrian Coles, CEO of BSA i UK, maj 2008.
2 Der refereres her til gennemoang af en raekke preesentationer om de kooperative finansielle selskabers styrker og konkurrencedygtighed udarbejdet af
representanter for ICMIF, EACB og BSA.
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among the members. It is a great message, but has never been capitalised on”, som det fremhaeves hos

Hansmann (1999).

Een af de komparative styrker er en direkte funktion af det interessesammenfald, der opstar,
nar brugeren forankrer sin transaktion i et ejerskab. Historisk har argumentet veeret, at
asymmetrisk information har ledt til etableringen af medlemsejede selskaber og organisationer
eller en stgrre motivation for at etablere sidanne selskaber, idet to parter med delvist modsatte
interesser derved opnar samme interesser (Hansmann 1996). Argumentet er, at kooperative
selskaber med stgrre overbevisning kan eksponere hensynet til kundernes / medlemmernes
behov, fordi ejerformen er en garanti for interessesammenfald mellem selskabets og kundernes
interesser. Wymann rapporten (2008: 26) om kooperative banker i Europa understreger
tydeligt, at kooperative banker kan have en konkurrencefordel i forhold til kundernes behov
for sikkerhed og tryghed omkring finansielle produkter og finansiel radgivning. Anbefalingen
til de kooperative banker er, at forankringen af ejerskabet hos medlemmerne ”should be placed at
the centre of their strategic thinking and operational delivery, and should be fully utilised to address information
asymmetry in financial services”. Pointen er, at hvor informationsasymmetrien tidligere var i faver
af efterspgrgeren af en finansiel ydelse og/eller en kreditfacilitet, har den stigende
kompleksitet i finansielle ydelser, sammenholdt med en langt bedre adgang til markeds- og
kreditinformationer om de enkelte kunder, forrykket en bias i informationen til fordel for

udbyderen.

De tidlige finansielle kooperative selskaber var en mulighed for at reducere risikoen for
lantagers opportunistiske adfzerd, ved at skabe overensstemmelse i interesserne mellem
udbyder og efterspgrger af en kredit, og sdledes muligggre udlan og kreditfaciliteter uden tilleeg
af en speciel (hgj) risikopreemie. Der er imidlertid grund til at veere varsom med at tilskrive
informationsfordele selve ejerformen men naermere det forhold, at de kooperative banker var
lokalt forankrede med fa medlemmer, hvor lantagers opportunistiske adfeerd bade ville veere
vanskelig ogsd som fglge af intern medlemskontrol og samtidig veere til egen ulempe i en
mindre gruppe af medlemmer. Den traditionelle komparative fordel ved det foreningsejede,
finansielle selskab svaekkes sdledes meget klart, nar andelsselskabet vokser i antal medlemmer

samtidig med, at den geografiske afstand mellem medlem og andelsselskab bliver stgrre.
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| forleengelse heraf vil argumentet veere, at de finansielle foreningsejede selskaber kan have en
fordel i identifikationen af kundernes behov, fordi kunderne i kraft af ejer-/medlemskabet kan
kommunikere mere direkte omkring gnsker og behov til selskabet (IMF, Fonteyne 2007). I
tilknytning hertilvil den lokale forankring af de finansielle foreningsejede selskaber muligggre
hgj grad af information om kunderne. Mens argumentationen kan veere valid, er det imidlertid
ikke en komparativ fordel forbeholdt den kooperative ejerform. Mindre, lokalt forankrede
finansielle selskaber uanset ejerform kan opna tilsvarende fordele, ligesom vaeksten og den
stgrre afstand mellem medlem og det finansielle foreningsejede selskaber reducerer

argumentets validitet.

Stgrrelsesvariablen kan siledes have indvirkning pa argumentets holdbarhed. Det er den
overordnede konklusion hos Amess & Howcroft (2001), der teoretisk analyserer de

komparative fordele i de sakaldte Credit Unions i UK og fremhaever, at " mutuals have a comparative
advantage compared with joint stock banks in ameliorating problems associated with adverse selection and

moral hazard. These comparative advantages, however, are enhanced in small mutuals such as credit unions
which focus on relatively small memberships with a common bond” (2001: 59). Pa den baggrund er det
vurderingen, at “credit unions” kan udvikle sig af de samme bagvedliggende arsager til
etableringen af “building societies” i det 18-arhundrede, men - som den vaesentlige konklusion
- de antages kun at kunne realisere de komparative fordele ved ejerformen og opna en
konkurrencedygtighed ved udbud af finansielle serviceydelser og produkter til "relatively poor

and disenfrachised sectors of society” (Amess & Howcroft 2001:59).

Men uanset organisationens implikationer for argumentets validitet, er der grund til at antage,
at en stigende kompleksitet i de finansielle ydelser vil tilfgre de finansielle foreningsejede
selskaber - sdvel banker som forsikringsselskaber - en konkurrencefordel, fordi de kan udnytte
og eksponere medlemsejerskabet til at skabe tillid til radgivning og salg af finansielle ydelser.
Tilsvarende understreges det meget tydeligt i rapporten fra IMF (Fonteyne 2007), at
kooperative banker - som en medlems- og kundeejet bank, der skal maksimere medlemmernes
interesser - kan have en komparativ fordel i forhold til kommercielle bankers mulige
opportunistiske adfeerd over for kunderne og udnyttelse af asymmetrisk information til egen
vinding. Denne fordel kan veere af saerlig vaerdi, fordi "Financial products have become very complex,

and financial institutions have enormous resource advantages over their retail customer”, som det anfgres
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(IMF, Fonteyne 2007: 14). Ydermere er argumentet, at: "consumer protection laws cannot always be
relied upon to fully protect consumers and provide them with cost-effective ways to seek redress, the
trustworthiness of institutions has become an essential criterion in consumers’ choice of bank. Customers want

to be able to trust the advice their bank gives them and sign documents without (their lawyer) having to read

the fine print”.

[ forleengelse af disse overvejelser omkring en komparativ styrke ved den kooperative ejerform
vil, en ekspansiv forretningsstrategi i de kooperative selskaber finansieret delvist ved ekstern
kapital og et delt ejerskab med eksterne investorer, afstedkomme en rakke potentielle

problemstillinger, som litteraturen (stadigveaek) ikke bergrer i neevnevardigt omfang.

Dog giver en analyse af udviklingen i det franske finansielle selskab, Credit Agricole, et
vaesentligt bidrag til forstaelsen af de svagheder, der opstar i forleengelse af denne udvikling.
Credit Agricole er - malt pa egenkapitalen - Europas stgrste finansielle kooperative selskab, og
siden 1990’erne har selskabet undergdet en betydelig intern restrukturering samtidig med, at
vaeksten har veeret betydelig. Vaeksten er blevet muliggjort gennem dannelse af en hybrid
struktur med fastholdelse af kooperative selskaber og etablering af nye traditionelle
aktieselskaber, hvor et bgrsnoteret selskab med eksterne investorer har veeret kilden til at

generere tilstraekkelig risikovillig kapital.

Pointen er i denne sammenhang, som det formuleres i en artikel omkring udviklingen i Credit

Agricole, at “This hybidization of cooperative groups may eventually pose problems in terms of defining the
objectives of the group and its components, the conflict over sharing the wealth created and power, and the
potential for competition arising between parts of the same groups”. Og “More broadly, this transformation
has shifted the balance of power among the different stakeholders - managers, employees, board members,

cooperative members and now also investors — creating a challenge that cooperative banking groups will have

to meet in order to maintain their capacity to expand” (Ory et al 2006: 43).

Artiklen sgger grundlaeggende at fremhaeve, at disse udviklingstraek i Credit Agricole kan vaere
af mere generel karakter for de finansielle kooperative selskaber og muligggre, at selskaberne
kan reducere nogle iboende begransninger. I forleengelse heraf er det centrale budskab, at

a@ndringerne "... far from [are] neutral, and their consequences are still unclear”, som det udtrykkes i
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artiklen. Der er med andre ord en raekke trade-off effekter ved de tiltag, som de finansielle

kooperative selskaber kan ivaerkseette for at skabe vaekst og udnytte stordriftsfordele.

En veaekststrategi og en tilhgrende brancheglidning ind i forskellige finansielle sektorer vil
uvilkarligt gge kompleksiteten i organisationen og stille yderligere krav til den overordnede
selskabsledelse og de kompetencer, som de folkevalgte medlemmer skal besidde for at kunne
varetage medlemmernes interesser. Samtidig vil etableringen af et (bgrsnoteret) aktieselskab
med eksterne investorer og aktionzerer, inden for rammerne af det kooperative selskab til
finansiering af forskellige aktiviteter i en vaekststrategi, kunne udlgse konflikter mellem ejere
med forskellige interesser og indvirke negativt pda medlemmernes identitetsfglelse og svaekke
medlemsloyaliteten over for selskabet. Det sker, fordi selskabet efter medlemmernes opfattelse
far karakter af et mere traditionelt selskab, hvor gevinster skal deles med "almindelige”
aktionaerer og investorer samtidig med, at selskabets malsaetning bliver orienteret mod den
traditionelle maksimering af profitten frem for en optimering af veerdiskabelsen, under

hensyntagen til medlemmernes interesser i det kooperative selskab.

[ forleengelse heraf opstar risikoen for, at det kooperative selskab kan have vanskeligt ved at
fastholde en szerlig evne til at skabe tillid som en szerlig konkurrenceparameter. Det anfgres

tydeligt i en IMF rapport (Fonteyne 2007: 14), at tilliden let kan tabes, og “when mutual financial
institutions become large and pursue growth and diversification, they tend to lose their trust advantage because

they start to act as commercial institutions”.

Tilsvarende er det vurderingen hos Ory et al (2006: 57), at disse sendringer i de finansielle
foreningsejede selskabers struktur, opbygning og stgrrelse ”...shift the balance of power towards the
top of the pyramid, i.e. away from the rank and file members, or even their representatives, and towards the
national body and paid executives’. Mere generelt ma det antages, at en ekspansiv
forretningsstrategi rummer flere muligheder men med risiko for, at de traditionelle
styrkepositioner i de kooperative selskaber sveekkes, herunder f.eks. en svaekkelse af evnen til
at opretholde en hgj stabilitet i forretningen, medlemsloyaliteten og medlemmernes tiltro til,

at selskabet handler i fuld overensstemmelse med medlemmernes interesser.
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5. Opsummering med "rasion d'etre” og definition af det foreningsejede, finansielle selskab

Afsnittet struktureres med en fremhaevning af de centrale observationer i gennemgangen,
primeert i forhold til de kooperative bankers komparative performance og de styrker og
svagheder, der kendetegner den kooperative ejerform. Det leder videre til et af de helt store og
overordnede emner, nemlig baggrunden for det kooperative selskab og dets "ration d’etre”, og
med en forstdelse og synligggrelse af netop raison d’etre - og hvorfor ejerformen eksisterer -
er det ogsa muligt at opstille en definition, der praciserer rammerne for ejeformen - og
hvordan ejerskabet skal indrettes. Derved afrundes afsnittet med fokus pa den definition, der
var indledningen til denne rapport, og som altid har vakt seerlig interesse og mange

overvejelser i litteraturen.

Det foreningsejede selskab skal varetage dets medlemmers interesser. Det er grundlaget for
dets eksistens. Det betyder ogsa, at det kooperative selskab - pa linje med det kommercielle
selskab maksimerer veerdiskabelsen, men det sker under hensyntagen til medlemmernes
interesser. Det er logikken i den dobbelte bundlinje. Derfor er der heller ikke grund til at
overggre forskellene mellem selskaber, og det er en vaesentlig hovedpointe hos Hansmann
(1996). Det indebzerer ogsa, og at det er vanskeligt at indplacere det kooperative selskab som
et "stakeholder” selskab. Det kooperative selskab kan pa linje med alle gvrige kommercielle
selskaber varetage en raekke opgaver, der tilgodeser gvrige interessenter (gennem CSR-
politikker), og det kooperative selskab har muligvis - i forlaengelse af definitionen hos ICA - et
seerligt fokus pa brede verdier og sociale tiltag, men det er fgrst og fremmest drevet af

medlemmernes interesser.

Den videnskabelige litteratur giver ikke entydige resultater pa komparative, kvantitative
analyser af performance og effektivitet i finansielle foreningsejede selskaber i forhold til gvrige
ejerformer i den finansielle branche. Det mest overraskende resultat i litteraturen er
formentlig, at den ikke giver belag for, at de finansielle foreningsejede selskaber skulle under-
performe i forhold til gvrige ejerformer i denne finansielle sektor. Der er maske en svag
overvaegt af resultater, der indikerer, at finansielle foreningsejede selskaber har en lavere

indtjening end bgrsnoterede selskaber, men eftersom malseetningen er forskellig i de to
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ejerformer, er det resultat ikke ngdvendigvis serlig informativt. Det er mere interessant, at
effektiviteten i de finansielle foreningsejede selskaber ikke synes at vaere ringere end i andre

ejerformer.

Den videnskabelige litteratur tilfgrer (desverre) ikke ny viden om performance og effektivitet
pa tveers af ejerformer i den finansielle sektor under og efter finanskrisen. Det vaesentligste og
signifikante resultat fra litteraturen i studier efter finanskrisen er, at kooperative banker
reducerer cyklusser og udsving i den finansielle sektor, herunder i udlansvaeksten til private
husholdninger og til sma og mellemstore virksomheder. Det understgtter tesen om, at
medlemsfunderede banker er en "stgdpude” mellem samfundsgkonomiske pavirkninger og

deres medlemmer, som de tilstraeber at opna langsigtet "relationship banking” med.

Gennemgangen i naerveaerende analyse (afsnit 4) af studier af performance og effektivitet i
perioden efter finanskrisen har (dog ogsa) vist, at de kooperative banker performer mindst pa
niveau med eller bedre end kommercielle banker. Resultaterne daekker en leengere periode fra
begyndelsen af 00’erne og frem til midten af dette arti og omfatter en raekke nggletal som
afkastningsgraden, egenkapitalens forrentning og effektivitet med forhold mellem

omkostninger og indtjening (CI).

Resultaterne er sdledes tydelige, men datagrundlaget kan veere biased med afsaet i data fra
EACB, og analyserne er primeert udfgrt af den hollandske kooperative bank, Rabobank eller i
en kreds neer tilknyttet EACB. Der er sdledes ikke belaeg for at konkludere pa signifikansen af
resultaterne. Disse resultater flugter entydigt med den videnskabelige litteratur i forhold til en
hgjere z-score i de kooperative banker i sammenligning med de kommercielle banker.
Forklaringen er en lavere standardafvigelse pad indtjeningen og altsa betydeligt mindre udsving
iindtjeningen i kooperative banker. Det resultat understreger samtidig, at komparative studier

af performance skal bygge pa risiko-justerede afkast.

Det mest entydige mal for konkurrencedygtigheden i de kooperative banker er formentlig
udviklingen i markedsandelen, som den er vist i afsnit 3, og den er klart stigende over en
laengere periode fra midten af 00’erne og frem til i dag, mens den kun er steget svagt eller er

uaendret i perioden efter finanskrisen.
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De typisk navnte styrker?® og svagheder i kooperative finansielle selskaber er:

o

©)

Adgangen til indflydelse og princippet om én mand - én stemme. Stemmeprincippets
betydning og konsekvenser for selskabets adfeerd bliver ikke diskuteret nzermere i
litteraturen. Til gengeeld er det en vurdering i en del af den kooperative litteratur?>, at
stemmeprincippet er en sikkerhed for den enkelte i forhold til opportunistisk adfeerd
udgvet af andre medlemmer. Det betyder med andre ord, at adgangen til indflydelsen er en
mulighed for at fremme og tilgodese egne interesser og stemmeprincippet afstedkommer
en beskyttelse i forhold til gvrige medlemmer med delvist sammenfaldende interesser.
Muligheden for at fremme og stgtte lokale interesser gennem kooperative finansielle
virksomheder. Det er en udbredt opfattelse i fremstillingen af de mulige fordele ved
kooperative selskaber, at de understgtter de lokale interesser gennem en relativ stgrre
andel af afdelinger i lokalsamfund i forhold til kommercielle banker.

Adgang til finansiering og reduktion af asymmetrisk information. Det er vurderingen, at
kooperative finansielle virksomheder sikrer medlemmernes interesser i forhold til den
information, som det enkelte medlem tilvejebringes omkring eksempelvis produktudbud,
og med en stgrre lokal forankring kan der vaere grundlag for bedre adgang til finansielle
produkter og finansieringsydelser for de enkelte medlemmer, fordi information og viden
om det enkelte medlems betalingsevne er bedre kendt. Den lokale forankring, og en teet
(medlems-) relation mellem kunde/medlem og det kooperative selskaber, afféder med
andre ord en tryghed og sikkerhed hos medlemmet, og det er en komparativ fordel, hvis
veerdi er stigende ved en stigende kompleksitet af de finansielle ydelser.

Billigere produkter og adgang til overskuddet i de kooperative selskaber. Det er en
overvejende antagelse, at kooperative virksomheder har mulighed for at udbyde produkter
og services pa bedre vilkdr end gvrige kommercielle finansielle virksomheder. Denne
antagelse athaenger i udpraeget grad af markedskonkurrencen, og antagelsen er kun valid,
hvis markeds- og konkurrencevilkar ville vaere anderledes uden de kooperative aktgrers

tilstedeveerelse pa markedet. Antagelsen og vurderingen er (szrdeles) vanskelig at

2| denne sammenhang hentet fra savel forskellige organisationer og finansielle kooperativer - eksempelvis BSA, FACB og ICMIF - som artikler og
rapporter.

% Der refereres her til litteraturen omkring landbrugets andelsselskaber, hvor afsattet tages i nvinstitutionel tearidannelse og/eller
transaktionsomkostningsteori.
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efterprgve, og argumentet kan veere, at fordelene ved det kooperative selskab fgrst findes,
nar det ikke eksisterer, fordi de gvrige selskaber i den situation har mulighed at optimere
indtjeningen til fordel for aktioneerer/ejere og pa bekostning af kunderne. Adgangen til
overskud i selskabet er kun et validt argument, safremt det ses i forhold til omkostningerne
for medlemmerne ved at besidde ejerskabet.

Bedre finansiel stabilitet i de kooperative selskaber. Det er en vurdering, at kooperative
finansielle selskaber kan udvikle stgrre finansiel stabilitet, fordi medlemmerne som kunder
vil udvise stor loyalitet og qua en hgj grad af loyalitet vil det kooperative selskab kunne
justere prissaetningen pa produkter og services athaengig af behovet for at akkumulere
kapital i selskabet.

Et stabilt udlan til kunder ogsa i finansielle kriseperioder, som f.eks. under den finansielle
krise i 2008 - 2009 og i den efterfglgende periode med gaeldskrise i en raekke europaiske
lande. De kooperative banker stabiliserede markedet med en stort set uaendret vaekst i
udlanene til retail-markedet i perioden 2010 - 2014, og det star i skarp kontrast til det
betydelige fald i udlanene hos de kommercielle banker savel som hos de privatejede
”savings banks”.

De finansielle foreningsejede selskabers primare dilemma bestar i at sikre muligheden for
at realisere stordriftsfordele gennem vaekst og samtidig fastholde medlemsforankringen og
transaktionens forankring i et ejerskab til lave ejeromkostninger for brugerne. Det er en
opgave, der rummer betydelige udfordringer for det finansielle foreningsejede selskab,
fordi denne ejerform har en rakke iboende governance problemstillinger afledt af det
spredte ejerskab med mange mindre ejere, der har forskellige interesser og forudsaetninger
for at udgve ejerskabsrollen. I forbindelse med vakst i selskaberne er der risiko for, at
ejernes interesseheterogenitet bliver udlgst samtidig med, at iboende problemstillinger i
selskabsledelsen bliver latente med stigende omkostninger til fglge for medlemmerne. Det
vil kunne reducere konkurrencedygtigheden i selskaberne relativt til gvrige ejerformer.
Diversitet i ejerformer er i vaesentlig grad blev et mantra til understregning af, at ingen
ejerform kan std alene, og at den kooperative ejerform, ogsa i den finansielle sektor,
bidrager med en raekke positive effekter til sdvel samfundsgkonomien som til de enkelte
husholdninger og virksomheder, som de kommercielle finansielle virksomheder ikke
leverer i samme omfang eller i tilstreekkelig grad. Det er specielt i kglvandet pa den

finansielle krise, at argumentet om diversitet i governance strukturer, som middel til at
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afbgde negative effekter pda samfundsgkonomien af eksogene chok, har faet

gennemslagskraft. Ssom Groeneveld (2017) formulerer det "too much uniformity in banking

renders the sector vulnerable to shocks affecting all banks in the same way and to the same

degree, i.e. the systemic stability is undermined”.

Svnliggarelse af det kooperative DNA: "Raison d'etre”

Overordnet bliver "raison d’etre” ofte til en raeekke makro-forklaringer pa den kooperative

ejerforms eksistensberettigelse og virke, dvs. forklaringer, der dokumenterer en raekke effekter

pa makroniveau af ejerformen og det konkrete ejerskab. Disse forklaringer ma - som med alle

forklaringer pa makroniveau - kunne udledes af eller deducere en tilhgrende adfaerd, reaktion

eller tilstand pa mikroniveau. I tabel 8 er der listet en raekke forhold, der identificerer

baggrunden for den kooperative ejerform pa makroniveau og det tilhgrende sat af reaktioner

pa mikroniveau, dvs. i den enkelte husholdning eller virksomhed.

1abel 8- Raison d'8ire for den kooperative ejer farm pd makra- o0g mikroniveau

Makroniveau

Mikroniveau

Diversitet i branchen med tilherende (positive) effekter,
herunder sikkerhed for effektiv konkurrence og performance i

den finansielle sektor

Sikkerhed og tryghed for de enkelte husholdninger og
virksomheder gua den dobbelte bundlinje i det kooperative
selskab og medlemmernes besiddelse af de residuale

rettigheder.

Stabilitet i udlan og udlansveekst ogsé i finansielle
kriseperioder, hvorved kooperative selskaber reducerer de

negative effekter i samfundsakonomien.

"Relationship-banking” med langsigtet understatning af

forbrug, forretningsudvikling og investeringer.

Haj stabilitet /z-score i kooperative finansielle selskaber

Sikkerhed og tryghed i forhold til forbrug og investeringer i

private husholdninger og i Sm& og mellemstore virksomheder.
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Stort antal filialer og en vaesentlig geografisk dakning,

herunder i land- og yderomrader

Lokal forankring med personligt kendskab til radgivere og
aplevelse af finansiel tryghed, samt sikkerhed for adgang til
[an for private husholdninger s&vel som for Sma og

mellemstore virksomheder

Samarbejde mellem kooperative selskaber som et vaesentligt

andelsprincip, herunder forankring af opgaver i centrale

organisationer med henblik pd udnvttelse af stordriftsfordele.

Sikkerhed for opndelse af haj performance og

konkurrencedyatige priser for de enkelte medlemmer.

Adoang til finansielle ydelser, herunder i udviklingslande med
ringe finansiel infrastruktur. Typisk fri adgang samt adgang i
udviklede markeder til komplekse finansielle vdelser for

privatkunder

Mulighed for det enkelte medlem til, at udnytte finansielle
ydelser og/eller minimere omkostninger i de daglige
finansielle transaktioner og i tilknytning hertil vilje til at
udnytte finansielle muligheder med reduceret risiko for

asymmetrisk information.

Princippet om den dobbelte medlems-funktion i det
kooperative selskab, dvs. en funktion bade som bruger og
som indehaver af de residuale rettigheder (kontrol og

pkonomisk resultat)

Medlemmerne er beerere af de residuale rettigheder med
laveste omkostninger i sammenligning medselskabets avrige
interessenter. Forankring af transaktionen i ejerskab giver
det enkelte medlem sikkerhed for varetagelse af
medlemsinteresser, herunder beskyttelse af
(transaktionsspecifikke) investeringer og fraveer (reduktion)

af asymmetrisk information.

Demokrati og demokratisk indflydelse som et vaesentligt

andelsprincip

En mand - én stemme princip med adgang til demokratisk
indflvdelse som et selvsteendigt gode og herunder i forhold til
storre sikkerhed og tryghed for den enkelte bl.a. omkring

adgangen til 1an.

Princippet om dobbelt bundlinje i det kooperative selskah

Princippet affeder sikkerhed for det enkelte medlem i

transaktionen, det vil sige - under forudsatning af effektiv
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performance - far det enkelte medlem en gevinst i

samhandlen og/eller som andel i skonomisk resultat.

Andel i overskud og skonomiske resultater i forhold til Motivation for det enkelte medlem til at styrke transaktionen
samhandelen og uden eller kun lille forrentning af investeret | og en sikkerhed for optimal pris pa vdelsen / transaktionen
kapital i overensstemmelse med et vaesentligt andelsprincip. | med det kooperative selskab uden forrentning af kapitalen,
herunder incitament for medlemmet til at udave en effektiv
governance med henblik pé starst mulig effektivitet og
konkurrencedygtighed i brugen af selskabets ydelser (andel i
overskud er i sig selv kun et validt argument, hvis
medlemmer kan besidde de residuale rettigheder til lavere

omkostninger end svrige interessenter)

Sociale veerdier og hensyntagen til interessenter (stakeholder | Varetagelse af hensyn, der sikrer en bredere mélopfyldelse

values), herunder som formuleret i ICA's andelsprincipper for det enkelte medlem

Raison d’etre for det kooperative selskab kan opfattes som et spejlbillede af ejerskabets
dimensioner, og hvor pa dimensionerne det kooperative selskab ligger. Det belyser, hvordan
medlemmerne har designet ejerrettighederne og placeret selskabet i forhold til orientering,
strategi og veardier, og pa den baggrund er der grundlag for at give (mere) fyldestggrende

begrundelser for eksistensen savel som berettigelsen af det enkelte kooperative selskab.

Den gvelse er fundamental, men gvelsen giver primart merveerdi - for bade medlemmer og
selskab - ndr ejerskabet og indplaceringen pa de enkelte dimensioner i ejerskabet synligggres

over for medlemmerne.
Medlemsinvolvering og tilknytning af medlemmer har altid veeret et stort emne i kooperative

selskaber og klarlaegning af et "Raison d’etre” og baggrunden for selskabets virke er en

vaesentlig forudsaetning for at kunne involvere og tiltreekke medlemmer.
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Pointen er med andre ord, at synligggrelse af alle dimensioner pa ejerskabet over for
medlemmer og kunder er afggrende for realisering og udnyttelse af det kooperative selskabs
"rasion d’etre”. Uden synligggrelse af ejerskabet kan det veaere vanskeligt at sikre veekst eller
blot status quo for det kooperative selskab, ligesom det i litteraturen vurderes, at sterkere

medlemsinvolvering sikrer en mere effektiv governance.

Synligggrelse af ejerskabet i det kooperative selskab er athaengig af de konkrete elementer eller
dimensioner i ejerskabet, der kan synligggres. Derfor er formulering af definitionen ikke bare
en teoretisk gvelse. Den rummelige definition pd det kooperative selskaber preeciserer kun
lgseligt de dimensioner og egenskaber, der kan synligggres. En afgreensende definition vil
definere en reekke dimensioner, herunder a) ejernes karakter og den sarlige distinktive faktor
for det kooperative selskab, b) medlemmernes rettigheder og ejerskab, c) governance i

selskabet, d) opgaverne til udfgrelse savel som e) ledelsens rolle

Med baggrund i disse kategorier - og ligeledes som en opsummering pd gennemgang 0g analyse i det
foranstdende - kan der tentativt opstilles felgende definition pd den kooperative ejerform og et foreningsejet

selskab:

o Etforeningsejet selskab er et selskab, hvor medlemmer har en dobbeltfunktion, dvs. de
er brugere af selskabets ydelser, og de ejer selskabet, dvs. de besidder de residuale
rettigheder til kontrol og indtjening.

o Selskabet lgser (kun) de opgaver, der ggr det muligt for medlemmerne at reducere
transaktionsomkostninger alternativt til brugen af @vrige governance strukturer,
og/eller selskabet varetager de opgaver, hvor medlemmerne har lavere omkostninger
ved ejerskabet sammenlignet med de omkostninger, som en anden gruppe af selskabets
interessenter vil have ved at forankre deres transaktion med selskabet i et ejerskab.

o Selskabet maksimerer veerdiskabelsen under hensyntagen til medlemmernes
interesser, dvs. selskabet har en dobbelt bundlinje, hvor medlemmerne kan tilgodeses
gkonomisk bdade gennem prisen pa transaktionen savel som gennem evt. gvrige

medlemsfordele samt ved andel i indtjeningen i selskabet.
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o Det gkonomiske ejerskab er synligt for det enkelte medlem, f.eks. fordi det enkelte
medlem bidrager til og/eller har andel i selskabets egenkapital samt opnar andel i
selskabets overskud i forhold til brugen af selskabets ydelser.

o Medlemmerne opnar indflydelse gennem princippet om én mand - én stemme og
kontrollerer selskabet gennem en folkevalgt ledelse og en uathaengig bestyrelse, der kan
veelges direkte af medlemmerne og varetager medlemmernes interesser aktivt og pa
optimal vis gennem fastsattelse af de overordnede rammer for selskabet. De
overordnede rammer omfatter bl.a. selskabets verdisetning, malsetning og
forretningsstrategi, ledelsesincitamenter og -aflgnning, informationspolitik, etc.

o Selskabets operationelle ledelse varetager medlemmernes interesser, og medlemmerne
kan vurdere ledelsens indsats gennem lgbende, informativ information om bl.a.
selskabets strategi og resultater set i forhold til gvrige aktgrer.

o Selskabets verdiset er klart formuleret og danner bla. grundlag for selskabets
medarbejderpolitik og herunder aflgnningssystemer, hensyntagen til @vrige
interessenter og herunder fordeling af overskud i forhold til det omgivende samfund,

ressourceforbrug, miljgbelastning, etc.
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KAPITEL 2: ANALYSE AF PERFORMANGE

Caren Yinxia Nielsen, Siv Levorsen, Anders Christian Meelby, Saren Vincents Svendsen & Steen Thomsen

Det foreningsejede, finansielle selskab gar i litteraturen under en raekke synonyme betegnelser,
herunder andelsselskab, gensidig, mutual, kooperativ, medlemsbaseret eller foreningsejet
selskab. I denne analyse vil "det foreningsejede, finansielle selskab” blive anvendt som den
gennemgaende betegnelse til at beskrive de selskaber i den finansielle sektor, hvor
(majoriteten af) ejerskabet er forankret hos medlemmer eller brugere af selskabets ydelser.
Feellesnaevneren for kooperative eller foreningsejede selskaber er foreningen af medlemmer,

der ejer og kontrollerer et selskab.

Dette studie er specielt interessant, fordi datagrundlaget deekker en periode fra 2004 til og med
2017, hvor den videnskabelige litteratur ikke tidligere har gennemfgrt sammenlignende
studier af performance og effektivitet i foreningsejede, finansielle selskaber og finansielle

virksomheder med anden ejerform.

Der er en raekke videnskabelige studier af performance i perioden frem til finanskrisen, og bl.a.
udgav IMF en omfattende analyse af kooperative banker i 2007, hvor det blev konkluderet, at

de ikke Kklarer sig darligere end finansielle selskaber med anden ejer form.

[ en raekke studier gennemfgrt af aktgrer teet knyttet til European Association of Cooperative
Banks, EACB for perioden under og efter finanskrisen opnds resultater, der viser en bedre
performance pa en reekke nggletal i kooperative banker, men der har ikke vaeret gennemfgrt

videnskabelige studier til at be- eller afkreefte disse vurderinger.

Datagrundlaget i dette studie deekker en leengere periode end anden videnskabelig litteratur,
hvilket giver mulighed for at give en mere preecis vurdering af finanskrisens implikationer for
performance i de finansielle selskaber med ejerskab og selskabsledelse som forklarende

variabel.

Overordnet bekreefter studiet i vaesentlig grad tidligere undersggelser og resultater i den

videnskabelige litteratur2é: Foreningsejede finansielle selskaber har gennemsnitligt et lavere

% For en oversigt over den videnskabelige litteratur henvis til "Det foreningsejede, finansielle selskab: Gennemaang af litteratur og studier af det
foreningsejede, finansielle selskab i Europa” (2019).
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afkast, men performer ikke signifikant ringere eller bedre end finansielle selskaber med andet
ejerskab, nar der tages hgjde for bl.a. risikoforhold, landeeffekter og firmastgrrelse.
Resultaterne viser samtidig, at de foreningsejede kreditinstitutter eller kooperative banker har
en hgjere grad af stabilitet i indtjeningen og klarede sig relativt bedre under finanskrisen,
hvilket kan have betydning for vurderingen af diversitet og ejerformer i den finansielle sektor.
Pa nogle punkter synes de dog at tage stgrre finansiel risiko end selskaber med kommercielt

ejerskab, for eksempel med en ringere soliditet.

1. Databeskrivelse

Det anvendte datasaet er udtrukket fra Standard & Poor’s Capital IQ’s database. Det beskriver
foreningsejede selskaber og selskaber med andet ejerskab i den finansielle sektor, hvilken
dekker over fglgende brancher: Bankveaesen, realkredit og andre Kkreditinstitutter,
tjenesteydelser, handel med verdipapirer, forsikringsselskaber, forsikringsagenter,
bgrsmaeglere, service, ejendomsmeeglere samt holding- og andre investeringsselskaber. Der

gennemfgres szerlige analyser af banker og realkreditinstitutter.

Selskaberne, der indgar i dataseettet, er beliggende i Vesteuropa: @strig, Belgien, Danmark,
Finland, Frankrig, Tyskland, Graekenland, Guernsey, Irland, Italien, Holland, Norge, Portugal,
Spanien, Sverige, Schweiz og Storbritannien. Disse lande vurderes af Standard & Poor’s til at
veere udviklede markeder, hvorfor de er sammenlignelige og kan indga i en samlet analyse. De
finansielle nggletal angivet i lokal valuta er konverteret til euro for at muligggre sammenligning

af tallene pa tveers af lande.

Standard & Poor’s definerer ogsa selskabsform; definitionen er anvendt til at kategorisere
selskaberne som enten foreningsejet eller med andet ejerskab. Ved manuelt at gennemga de
foreningsejede selskaber fremgar det, at “savings banks” (sparekasser) ogsa kategoriseres som
foreningsejede i Standard & Poor’s database. "Savings banks” (sparekasser) og foreningsejede
selskaber har mange ligheder, idet de opererer med en sdakaldt "dobbelt bundlinje”, og deler et

veerdisat. "Savings banks” er dog ikke ngdvendigvis medlemsejede, men har oftest en social
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mission, et regionalt engagement og bidrager til almennyttige formal. P4 baggrund af

ovenstaende er "savings banks” inkluderet i den komparative analyse.

Listen af mulige foreningsejede selskaber og selskaber med anden ejerskab er ligeledes
gennemgaet manuelt, for bade at sikre at kun moderselskaber med gennemgdende kooperative
veaerdier oglederskab er inkluderet, og at finansielle data fra 2006 er inkluderet. Frasorteringen
af datterselskaber foretages for at undga at teelle virksomheder i den samme koncern to gange
og for at rense tallene for "koncerneffekter”. Resultatet er et dataseet, der deekker 247

foreningsejede, finansielle selskaber og 3146 finansielle selskaber med andet ejerskab.

Ud over den overordnede stikprgve beskrevet ovenfor anvendes ogsa andre stikprgver, der er
delmaengder af den samlede stikprgve. Den balancerede stikprgve taeller kun virksomheder,
der viderefgres i hele perioden 2005-2017 - altsa ekskluderes virksomheder, som enten
fratraeder eller tiltraeder dataseaettet, herudover ogsa virksomheder, som forsvinder ved fusion.
Den balancerede stikprgve teeller derfor vaesentligt feerre virksomheder; 80 foreningsejede
selskaber og 870 selskaber med andet ejerskab. Desuden anvendes en parvis sammenligning,
hvor foreningsejede selskaber matches med deres "naermeste nabo” malt pa totale aktiver og
sektor. Hvilken sektor selskabet tilhgrer defineres ud fra dennes ”standard industrial

classification code” (SIC kode), hvor de 2 fgrste cifre angiver den overordnede sektor.

Selskaberne matches pa totale aktiver som et mal for stgrrelse, hvorved der kontrolleres for, at
forskelle mellem foreningsejede selskaber og selskaber med andet ejerskab ikke skyldes
stgrrelsesforskelle. Da virksomhederne matches pa ny for hvert ar, matches forskellige
virksomheder i forskellige ar. For at undga tab af observationer for foreningsejede selskaber,
anvendes kontrollerne i form af selskaber med andet ejerskab flere gange. Den matchede

stikprgve bestar herefter af 242 foreningsejede selskaber og 405 selskaber med andet ejerskab.

Gennemgdende for analysen er, at denne ogsa bliver foretaget alene for banker og
realkreditinstitutter, defineret af de to fgrste cifre af SIC koden ved 60 og 61. Der refereres til
denne gruppe af virksomheder ved "kreditinstitutter”, og de foreningsejede selskaber i denne

gruppe er sammenlignelige med kooperative banker og building societies.

80



Effekten af den globale finansielle krise analyseres ved at anvende den Europeiske

Centralbanks landespecifikke definition af perioden for finansielle kriser, der ogsa omfatter

andre kriseperioder. Dog har den Europaiske Centralbank ikke defineret en kriseperiode for

Guernsey og Schweiz, hvorfor de i denne analyse er blevet tildelt kriseperioden fra 2008 til

200977,

2. Performance- og risici mal

Til at analysere virksomhedernes performance fra 2004 til 2017 anvendes felgende finansielle nagletal

o

RoA er en forkortelse for Return on Assets og kan oversattes til aktivernes
afkastningsgrad.

RoE er en forkortelse af Return on Equity og kan oversaettes til egenkapitalens
forrentning.

Soliditet, som angiver forholdet mellem egenkapital og totale aktiver.

RoRA er en forkortelse for Return on Risk-adjusted Assets og kan oversaettes til aktivernes
risikojusterede afkastningsgrad.

Totale aktiver

Firmastgrrelse defineret som den naturlige logaritme til de totale aktiver.

Aktivernes likviditet defineret som likvide beholdninger og kortfristede investeringer i
forhold til totale aktiver.

Arlig vaekst i udlan.

Risikojusteret kapital ratio defineret som forholdet mellem egenkapital m.v. og
risikovaegtede totale aktiver.

Ikke-renteindteegter defineret ikke-rentebaseret indtegter (gebyrer m.v.) i forhold til
samlede indtaegter, der er summen af renteindteegter og ikke-renteindtaegter.
Misligholdte 1an defineret som forholdet mellem misligholdte udlan og totale udlan.
Aktivrisiko defineret som forholdet mellem de risikoveegtede totale aktiver og totale

aktiver.

2 Furopean Central Bank, A New Database for Financial Crisis in European Countries,  https://www.esrb.europa.eu/pub/financial-
crises/html/index.en.html
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Vaekst i udlan, risikojusteret afkastningsgrad, ikke-renteindtegter, misligholdte lan,
risikojusteret kapital ratio og aktiv risiko er normalt kun tilgeengelige for kreditinstitutter,
hvorfor anvendelsen af disse er afgraenset hertil. Det samme galder den risikojusterede
afkastningsgrad, risikojusteret kapital ratio og aktiv risiko, som skyldes finansiel regulering.

Alle forholdstal er angivet i procent.

Det fglgende kapitel, Resultater, er opdelt i tre afsnit. I det fgrste afsnit vises en raekke tabeller,
der giver overblik over datagrundlaget. Dernzest fglger et afsnit bestdende af figurer med
overblik over udviklingen over tid, og sidst fglger tabeller med resultaterne af de udfgrte

statistiske analyser.
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J. Resultater

Tabeller

Tabel 4.1.1: Performance I foreningsejeae selskaber og selskaber med andet gjerskab

Hele stikpraven, 2004-2017

Balanceret stikprave, 2005-2017

Matchet stikprave, 2004-2017

Forenings- Selskaber Forenings- Selskaber Forenings- Selskaber
gjede med andet Forskel gjede med andet Forskel gjede med andet Forskel
selskaber gjerskab selskaber gjerskab selskaber gjerskab
Totale aktiver 36,236 10859 | 25.919*** | 47863 | 28516 19,347 36,660 36,542 1118**
DS 0.95 443 327+ 103 464 3.74%* 0.94 155 0,60+
afkastningsgrad
HELEIEE 6.03 140 270 | 639 135 7 7g 5.98 0.33 3207+
forrentning
Soliditet 130 3.7 2204 128 36.2 20 8*** 131 144 1355
AL 756 17.2 843 | 740 185 10.6%** 750 137 6107+
ikviditet
Observationer 3,023 28,113 1,898 9,932 2,970 2,970
Antal selskaber 247 9144 80 870 24 405
Kreditinstitutter (SI0 kaae 60 0g 61)

Totale aktiver 41,745 50,850 2,630 55272 | 96,261 41008 | 41745 40,889 B+
AL 052 2.99 281 | 054 2,89 2807 052 0.99 0497
afkastningsgrad
LB 5.20 107 658+ 5.63 0.98 4G 7.60 0.3 2307
forrentning
sl 117 121 0.078 130 121 024 117 119 008
afkastningsgrad
Soliditet 102 247 16.4%** 9.89 19.4 9.60%** 102 114 L4lre
LS 5.68 19.2 13,97+ 5.86 176 L4 5.68 131 7417
|ikviditet
Vakst i udlan 7.35 103 297 707 773 065 7.35 8.47 095
by 216 241 208 215 23.9 251 216 25.9 4217
indtegter
Misligholdte Ian 9,44 6.54 223+ 3.16 6.79 2.60% 3.44 5.16 150%*
Risikojusteret
kapital ratio 16.6 187 254 170 188 235 166 178 138
Aktiy risiko 497 52.1 305 68 50,0 329 4.7 610 27
Observationer 2,456 4,406 1,53 2184 2,456 2,456
Antal selskaber 197 450 118 168 197 199

Tabellen viser gennemsnitlige mél for rentabilitet og risici for finansielle Selskaber i henholdsvis den fulde-, den balancereae- 0g den matchede Stikprave.
Forskellen mellem de gennemsnitlige variable under hiw. foreningsejerskab 0g anaet ejerskab er for oen Samlede Stikprave 0g den balancerede stikprave
angivet ved en t-1est ar en simpel regression med aen pagainende variabel Som arhangig variabel 0g en dumimy far fareningsejet som uarhazngig variabel.
Denne t-test tager hajoe for datas Struktur og estimerer robuste Standarargjl. For den matchede stikprave er forskellen mellem ae gennemsnitlige variable
angivet ved en parvis t-test, som Markeringeme * ** g *** angiver signifikans af forskellen pd henholdsvis 10%, 5% 0g 1% konfidensnivea.
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Som det fremgar af tabel 4.1.1, er de foreningsejede selskaber i hele stikprgven i gennemsnit
signifikant stgrre end selskaber med andet ejerskab malt pa aktiver. Det har betydning blandt
andet fordi, at store finansielle selskaber i perioden 2004-17 har et lavere afkast. Nar alle
finansielle selskaber indgar i stikprgven, har foreningsejede selskaber gennemsnitligt et
signifikant darligere afkast end selskaber med andet ejerskab malt pa aktivernes
afkastningsgrad og egenkapitalens forrentning. Ligeledes er aktivernes likviditet og soliditet
mindre i foreningsejede selskaber. De foreningsejede selskaber synes med andre ord i
gennemsnit at veere mindre rentable og at have en hgjere risikoprofil, nar den fulde stikprgve

betragtes.

Samme resultat ggr sig geeldende i den balancerede stikprgve praesenteret i de midterste tre
sgjler af tabel 4.1.1, hvor de foreningsejede, finansielle selskaber fortsat ligger signifikant
lavere med hensyn til de oprindelige fire nggletal. Stgrrelserne pa disse differencer har
naesten samme kvantitative forskel som i den fulde stikprgve. Det bemaerkes dog, at de
foreningsejede selskaber ikke leengere er signifikant stgrre sammenlignet med de finansielle

selskaber med anden ejerskab.

Billedet eendres en del fra de to fgrste stikprgver til den matchede stikprgve, hvis resultater
fremgar i de sidste tre kolonner af tabel 4.1.1. Her bemeaerkes fgrst og fremmest, at de
foreningsejede selskaber og selskaberne med anden ejerskab nu har naesten samme
gennemsnitlige stgrrelse, hvilket som naevnt tidligere, er en implicit konsekvens af matching.
De foreningsejede selskaber har fortsat i gennemsnit signifikant ringere afkast, men
forskellene mellem de to gennemsnit er, i den matchede stikprgve, langt mindre end i de to
farste stikprgver. Sdledes bemaerkes f.eks., at forskellen i hhv. egenkapitalens forretning og
soliditeten er gaet fra hhv. -7.7 og -22.0 til -3.2 og -1.35. Det bemaerkes iser, at det er
selskaberne med andet ejerskab, som i gennemsnit performer ringere end i de to fgrste

stikprgver.

Flyttes fokus til selskaber med SIC-kode 60 og 61, dvs. kreditinstitutter, er der flere nggletal at
sammenligne. Med hensyn til forskellen i stgrrelserne mellem de to ejerformer bemaerkes det,

at kreditinstitutterne under foreningseje (kooperative banker og building societies) ikke
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leengere er signifikant stgrre, nar den fulde stikprgve betragtes. I den balancerede stikprgve
kan det verificeres, at kreditinstitutterne med andet ejerskab nu er stgrre, men ikke
signifikant stgrre, end de kooperative banker, mens de kooperative banker fortsat er

signifikant stgrre end deres modparter med andet ejerskab i det matchede sample.

Med hensyn til de oprindelige fire nggletal forszetter det overordnede billede, hvor de
kooperative banker fortsat ligger signifikant lavere pa tveers af alle tre stikprgver. Mht. til de
nye gkonomiske nggletal er situationen imidlertid en lidt anden. Den risikojusterede
afkastningsgrad er i gennemsnit nzesten ens hos de kooperative banker og kreditinstitutterne
med andet ejerskab. Arsagen til dette kan muligvis findes i, at risikoen pa de kooperative
bankers aktiver i gennemsnit er lavere i alle tre stikprgver, hvilket kompenserer for det lavere

generelle afkast.

Andre interessante nggletal er de to risici mal, ikke-renteindtaegt og de misligholdte lan.
Generelt set har de kooperative banker en lavere ikke-renteindteegt, hvilket indikerer, at de er
mere sensitive over for markedsaendringer sammenlignet med kreditinstitutter med andet
ejerskab. Misligholdte lan er et (inverst) udtryk for kvaliteten af selskabernes udlan, og er
signifikant lavere for de kooperative banker i alle tre stikprgver. Dvs. at de kooperative

banker har signifikant hgjere kvalitet i deres udlan end kreditinstitutter med andet ejerskab.
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Tabel 4.1.2- Performance I foreningsejeae selskaber og selskaber med andet gjerskab 1 og udenior kriseperioder

Matchet stikprove, 2004-2017

Foreningsejede selskaber

Selskaber med andet ejerskab

Krise Ingen Krise Forskel Krise Ingen Krise Forskel
Totale aktiver | 35,152 37158 2 380" 31,545 37,355 7.098*
AKIIVBIMES 082 0.98 012 1.4 1.62 054+
afkastningsgrad
genkanitalens | 4 g 6.72 2,49+ 6.25 108 4,98
forrentning
Soliditet 119 135 157 129 151 1374
AR 6.43 797 083 129 141 010
likviditet
Observationer 737 2,233 927 2,043

Kreditinstitutter (SIC kode 60 og 61)

Totale aktiver | 40,078 42306 3,270% 35,849 43274 0,546
AL 0.24 062 033+ 0.59 1.18 0.76***
afkastningsgrad
Egenkapitalens | g 6.05 2 77res 440 915 6,58+
forrentning
HEDUISIERL | e 1.27 030 0.86 1.4 0,98+
afkastningsgrad
Soliditet 8.5 10 154 104 119 137
LSS 491 5.95 046 125 13.4 03
likviditet
Vakst i udlan 5.20 812 267 266 113 456
JOEEIE 195 203 400+ 235 2710 470**
indtegter
Misligholdte fan |  4.63 315 0.098 407 5.75 0.69
HEIIEEL ) g 171 45+ 191 171 0.37
kapital ratio
Aktiv risiko 503 95 061 59.0 62 4T
Observationer 619 1,837 789 1,667

Tabellen viser gennemsnitlige méal for rentabilitet og risicl for finansielle Selskaber | henholdsvis den fulde-, den balancerede- og den
matcheae Stikprave. for den matchede stikorave er forskellen mellem ae gennemsnitlige variable angivet ved en parvis t-test.
Markeringermne * ** og *** angiver signifikans af forskellen pa henholdsvis 10%, 5% og L% konfidensniveal.
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I tabel 4.1.2 gennemgas finansielle nggletal i henholdsvis kriseperioder og ikke-kriseperioder
for den matchede stikprgve, hvor de finansielle krisedr er defineret af den Europeiske
Centralbank og varierer landene i mellem. I tabellen kan det afleses, at bade foreningsejede
selskaber og selskaber med andet ejerskab rammes (pavirkes negativt) af finansielle kriser. For
de finansielle selskaber er det overordnet geeldende, at finansielle kriser medfgrte en lavere
egenkapitalforrentning, lavere likviditet i aktiverne og lavere soliditet sammenlignet med
normale vilkar. Ydermere har selskaber med andet ejerskab signifikant lavere afkastningsgrad
under kriser end i normalperioder, mens foreningsejede selskaber oplever en lille og

insignifikant nedgang.

For kreditinstitutterne forekommer der et fald i rentabiliteten, i bade de kooperative banker og
kreditinstitutterne med andet ejerskab, da den finansielle krise medfgrer en signifikant lavere

forrentning af egenkapitalen og en lavere afkastningsgrad pa aktiverne.

Det noteres, at egenkapitalens forretning hos de kooperative banker falder noget mindre
sammenlignet med egenkapitalens forrentning hos kreditinstitutterne med andet ejerskab.
Med hensyn til de oprindelige to risici mal bemaerkes det, at soliditeten og aktivernes likviditet

er hhv. signifikant og insignifikant negativt pavirket.
Af andre interessante resultater findes effekten pa den risikojusterede afkastningsgrad. De

kooperative banker er kun ramt insignifikant, mens kreditinstitutterne oplever en signifikant

negativ effekt af finansielle kriser.
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4. Figurer

Figur 4.2 1: Udviklingen i selskabemes aktiver, hele stikoraven
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Note: Data bestdr af 3,023 observationer af Mutuals og 28,113 observationer af Non-mutuals.

Pa figur 4.2.1 fremgar det tydeligt, at foreningsejede selskaber (mutuals) i gennemsnit er mere
end to gange stgrre, malt pa aktiver, end selskaber med andet ejerskab (non-mutuals) igennem
hele tidsperioden. Figur 4.2.1 illustrerer derfor samme historie om de foreningsejede
selskabers stgrrelse sammenlignet med selskaberne med andet ejerskab, sdledes udledt af

tabel 4.1.1.

Det noteres, at der har veret vaekst i aktiverne i bade de foreningsejede selskaber og
selskaberne med andet ejerskab, men udviklingen hos de foreningsejede selskaber synes at

have veeret lidt mere volatil over perioden, hvilket dog antagelig skyldes en mindre stikprgve.

Figuren illustrerer, at der er betydelig risiko for pa et aggregeret plan at udfgre komparative
analyser af "paerer og abler”, altsd af selskaber med vidt forskellig stgrrelse og dermed
formentlig ogsa meget forskellige pa en reekke gvrige afledte variable. Det ggr, at resultater pa
aggregeret niveau eller for hele stikprgven skal tages med forsigtighed og forbehold, og det

understreger i meget betydelig grad ngdvendigheden af den matching, der er redegjort i afsnit
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2 ovenfor. Det skal i forleengelse heraf tilfgjes, at nar der matches blandt kreditinstitutter, sa

opnas den gnskede ensartethed i de gennemsnitlige aktiver uanset ejerform.

[llustrationen i figur 4.2.1. af den markante forskel i stgrrelse mellem virksomhederne med
forskellig ejerform kan veere med til at forklare, hvorfor afkastet i de foreningsejede selskaber
igennem den samme tidsperiode i gennemsnit har veeret ringere, nar det kommer til aktivernes
afkastningsgrad, hvilket kan ses pa figur 4.2.2. I tabel 4.1.1 blev der fundet samme resultat,
hvilket delvist blev forklaret med, at de foreningsejede selskaber i gennemsnit er stgrre end de
andre selskaber, og at de store selskaber har oplevet lavere afkast i den pagaldende
tidsperiode. Forklaringen er, at der er en negativ stgrrelseseffekt, som det vil fremga af

regressionsanalysen nedenfor i tabel 4.3.1.
Denne delvise forklaring geelder ogsa figur 4.2.1 og 4.2.2, idet foreningsejede selskaber i
gennemsnit har vaeret stgrre og samtidig oplevet en gennemsnitlig signifikant lavere afkastgrad

hvert ar i tidsperioden. Forskellen er markant, som det tydeligt illustreres i figur 4.2.2.

Figur 4.2.2- Udviklingen | aktiverngs amkastningsgrad, hele stikpraven
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En mulig forklaring pa den store forskel pa afkastningsgraden mellem foreningsejede selskaber
og selskaber med andet ejerskab er, at den fulde stikprgve inkluderer selskaber, som enten
indtraeder eller fratreeder markedet af den ene eller anden arsag. Inkluderingen af disse
selskaber kan pavirke den arlige, gennemsnitlige stgrrelse af virksomheden og
afkastningsgrad, idet nystartede virksomheders risikoprofil adskiller sig fra etablerede
virksomheders profil. Ligeledes pavirkes disse stgrrelser ogsa af virksomheder med hgj
konkursrisiko. Det ma sdledes antages (i denne forklaring), at det foreningsejede selskab er
mere stabilt med en lang levetid som selskab med samme ejerform, hvorimod gvrige selskaber
med anden ejerform er mere forbigdende men med evnen til at skabe bedre resultater, nar de

er aktive.

Ydermere er det oplagt, at stgrrelsesforskellene og forskelle mellem sektorer pavirker
figurerne for arlig, gennemsnitlig afkastningsgrad. Der er en effekt af stgrrelsen qua den
negative stgrrelseseffekt, og eftersom foreningsejede, finansielle selskaber er stgrre end

finansielle selskaber med anden ejerform, sa vil de alt andet lige have et lavere afkast.

Sektoreffekten kan tilsvarende have betydning, idet selskaber med anden ejerform vil ga ind i
markeds- og risikosegmenter, hvor indtjeningspotentialet er stgrre end i et retail-marked for
private husholdninger og sma og mellemstore virksomheder, hvor de foreningsejede,
finansielle selskaber typisk opererer. Omvendt betyder det ogs3, at risikoen er mindre, og det
understreger behovet for at sammenligne de risikojusterede afkastningsgrader mellem de to

ejerformer, sdledes som det ggres i figur 4.2.6. nedenfor.

Samtidig kan noget af forskellen i indtjeningen formentlig forklares med det helt indlysende
forhold, at de to ejerformer har forskelligt formal. Kommercielle selskaber vil antagelig sgge en
maksimering af indtjeningen, og resultaterne understgtter denne antagelse, mens de
foreningsejede selskaber opererer med en dobbelt bundlinje hvor der, udover en indtjening til
opretholdelse af selskabets overlevelse og investeringsevne, ogsda tages hensyn til
medlemmernes interesser. Hensynet til medlemmernes interesser vil sld igennem i
indtjeningen (bundlinjen), fordi hensynene vil have direkte implikationer for indtjeningen,

herunder f.eks. i forhold til ggede omkostninger ved at sikre hgjere service eller lavere
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indtjening qua lavere priser for de ydelser, der leveres til medlemmerne. [ den finansielle
branche har de foreningsejede selskaber maske en stgrre nzerhed til kunderne med f.eks. et
teettere filialnetveerk, og det vil bl.a. give stgrre omkostninger i sammenligning med finansielle

selskaber med anden ejerform.

Nar stikprgven reduceres til kun at indeholde kreditinstitutter, reduceres den gennemsnitlige
arlige afkastningsgrad for begge typer af selskaber. Sdledes kan det ved figur 4.2.3 noteres,
hvordan begge kurver ligger lavere end de tilsvarende kurver i figur 4.2.2. Det geelder fortsat,
at selskaberne kreditinstitutter med andet ejerskab i gennemsnit klarer sig bedre end de
foreningsejede selskaber (kooperative banker), men volatiliteten i den gennemsnitlige

afkastningsgrad er noget hgjere hos kreditinstitutterne med andet ejerskab.

Overordnet set er forskellen i afkastningsgrad lavere, nar der udelukkende ses pa

kreditinstitutter, hvilket indikerer, at der er en sektoreffekt.

Fgur 4.2.3- Udviklingen i aktivernes atkastningsgrad | kreditinstitutter, hele stikpraven
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Ved at tage udgangspunkt i den balancerede stikprgve tages der hgjde for den fgromtalte
problematik med selskaber, der indtraeder eller fratreeder markedet i lgbet af tidsperioden. Den
balancerede stikprgve er i figur 4.2.4 anvendt til at beregne udviklingen i de gennemsnitlige

aktiver for hhv. kooperative banker og kreditinstitutter med andet ejerskab:

Figur 4.2.4: Udviklingen i kreditinstitutternes aktiver, balanceret stikorave
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Note: Data bestar af 1,534 observationer af Mutuals og 2,184 observationer af Non-mutuals. SIC-kode 60 0g 61.

[ figur 4.2.4 kan det ses, at nar stikprgven reduceres til kun at indeholde kreditinstitutter, sa er
kreditinstitutter med andet ejerskab i gennemsnit stgrre malt pa totale aktiver sammenlignet

med de kooperative banker.

Det fremgar ogsa af figuren, at vaeksten i aktiver for kreditinstitutter med andet ejerskab er
mere konjunkturbestemt, hvor veeksten i kooperative bankers aktiver er mere konstant. Ud fra
figuren kan det (dog) ikke med sikkerhed konstateres, om den ene eller anden ejerform vinder
markedsandele. Men de foreningsejede selskaber er i perioden som helhed vokset med godt

50 %, mens de foreningsejede selskaber kun er vokset med godt 1/3 (33 %).

Forklaringen pa at de foreningsejede, finansielle selskaber nu i gennemsnit er mindre er, at en
stor andel af de foreningsejede selskaber i den fulde stikprgve er kreditinstitutter, hvorfor der

er meget fa foreningsejede virksomheder i de andre sektorer. Kreditinstitutterne er
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kendetegnet ved at veere relativt stgrre end den gennemsnitlige finansielle virksomhed, hvilket
underbygges af tabel 4.1.1. Ved at fokusere udelukkende pa kreditinstitutter i stedet for alle
finansielle selskaber "renses” der derfor for, at en stor andel af foreningsejede selskaber er

udgjort af de i gennemsnit stgrre kreditinstitutter.

For at kontrollere for stgrrelses- og sektoreffekter anvendes den matchede stikprgve, som
resulterer i, at forskellen i den arlige gennemsnitlige stgrrelse, mellem kooperative banker og
kreditinstitutter med andet ejerskab, vil veere mere eller mindre ikkeeksisterende. Udviklingen
i afkastningsgraden i kreditinstitutterne vil sdledes veere “renset” for en eventuel
"stgrrelseseffekt”, hvilket kan verificeres i figur 4.2.5, hvor de kooperative banker formar at
skabe en afkastningsgrad, der ligger noget naermere afkastningsgraden hos kreditinstitutterne

med andet ejerskab.

Ydermere er tendensen, at indtjeningen i kreditinstitutterne med anden ejerform er mere

pavirkelig af konjunkturudsving.

Fgur 4.2.5: Udviklingen | atkastningsgrad | kreditinstitutter, matchet stikorave
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Afkastet i de foreningsejede selskaber forekommer mere stabilt, nar der ses pa udviklingen i

det gennemsnitlige afkast af de risikojusterede aktiver for de to ejerformer.
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Figur 4.2.6 viser udviklingen i det risikojusterede afkast for begge ejerformer. Det
risikojusterede afkast er det mest retvisende mal for en vurdering af forskellen i
indtjeningsevnen mellem de to ejerformer. Figuren nedenfor illustrerer, at de kooperative
banker igennem perioden i gennemsnit har haft samme, men mere stabile risikojusterede
afkastningsgrad som kreditinstitutterne med andet ejerskab. Der er ikke signifikant forskel i

det risikojusterede afkast mellem de to ejerformer for sa vidt angar kreditinstitutter.

Resultatet underbygges af tallene i tabel 4.1.1 ovenfor, hvor det fremgar, at forskellen i den
gennemsnitlige risikojusterede afkastningsgrad mellem de kooperative banker og
kreditinstitutter med anden ejerskab (SIC-kode 60 og 61) er insignifikant for alle tre stikprgver.
Det betyder med andre ord, at der ikke er signifikante forskelle i afkastet mellem de to

forskellige ejerskabsformer, nar der tages hgjde for risikoforhold og selskabsstgrrelse.

Ydermere har konjunkturudsving mindre indflydelse pa indtjeningen for de kooperative
banker sammenlignet med kreditinstitutter med andet ejerskab. Det er vaesentligt i forhold til
vurderingen af, at kooperative banker er mere stabile under finansielle kriseperioder og kan
fungere som en "stgdpude” i gkonomiske nedgangsperioder. Det resultat har sdledes betydning
for den mere overordnede diskussion om behovet for diversitet med hensyn til ejerformeri den

finansielle sektor.

Fagur 4.2.6: Udviklingen | risikajusteret afkastningsgrad i kreaitinstitutter, maichet stikprave
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5. Regressioner

Tabel 4.3 1: Regrassionsanalyse af performance for hele Stikoraven

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
RoA RoA RoA RoRA RoRA RoRA
VARIA-BEL RoA RoA RoA Kreditins | Kreditinstit | Kreditinstit | Kreditinstit | Kreditinstit | Kreditinstit
titutter utter utter utter utter utter
Foreningsejet - 0 7'3** -0.86** -0.51 -0.12* 0.045 0.10 0.058 -0.069 0.21
dummy (['] %) (0.39) (0.40) (0.069) (0.099) (0.11) (0.35) (0.39) (0.15)
Firma-starrelse 0.65** | -0.80*** | -0.74*** | -0.025* 0.012 -0.040 -0.15*** 0.020 0.049
* (0.10) (0.099) (0.014) (0.024) (0.033) (0.053) (0.066) (0.050)
(0.10)
. -0.80 -1.34%* 4,92*** 5.73*** 7.56*
SR 062 | (064 | (Lee) | (162) (4.56)
Aktiver-nes h.12*** 0.11 0.027 -1.41 -1.64*
likviditet (0.84) (0.31) (0.34) (0.94) (0.93)
Vakst i udlan 0.045 0.0078 0.51*** 0.81*** 1.16***
(0.046) (0.18) (0.14) (0.25) (0.28)
lkke-rente 0.63 1.45%** 1.25 2.17%**
indteater (0.39) (0.43) (0.86) (0.63)
Mislig-holdte -4 49%** -4 54*** -6.89*** -10.2%**
[an (0.82) (1.02) (2.10) (1.43)
Risiko-justeret 1.28 13.4***
kapital ratio (1.01) (0.42)
o 0.64 -0.13
BB (0.42) (0.59)
Branche effekt YES YES YES
Konstant 6'4,? 7.84%** 6.78*** 0.28 -0.15 0.11 2.60%** 0.45 -1.53**
Obser-vationer | 26,347 | 24,073 23,269 3,147 1,157 769 1,064 747 700
Antal selskaber | 3,293 3,170 3,123 261 141 104 136 102 97
Chi2 391 415 469 29.6 65.2 121 §.28 64.7 2285
Prob>Chi2 0 0 0 6.0e-06 0 0 0.016 0 0
Total R? 0.050 0.063 0.087 0.076 0.22 0.24 0.0037 0.090 0.56
R?isel-
0.0047 | 0.010 0.011 0.021 0.026 0.054 0.020 0.054 0.11
skaberne
2 _
RTml.sel- | gnes | oose | oose | 0l 0.43 045 0008 | 012 0.0
skaberne

Tabellen viser paneldata-estimation p& den samlede stikprove fra 2004 til 2017 med robuste standardafvigelser. Markeringerne *, ** og *** angiver signifikans pa
henholdsvis 10%, 5% og 1% konfidensniveau.
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| Tabel 4.3.1 vises en r&kke regressionsanalyser

Model (1) estimerer den direkte effekt af foreningsejerskab pa aktivernes afkastningsgrad for
alle finansielle virksomheder, med kontrol for firmastgrrelse, malt ved logaritmen til
virksomhedernes totale aktiver. Der kontrolleres ogsa for brancheeffekter (bank, forsikring
m.v.). Det fremgar, at stgrre finansielle virksomheder har et lavere afkast, og at foreningsejede,
finansielle virksomheder har et 0.73 procentpoint lavere afkast end virksomheder med andet
ejerskab. Forskellen er signifikant. [ alt er der i perioden - dvs. i en periode pd 14 ar for perioden

2004-2017 - tale om 26.347 observationer fordelt pa 3.293 virksomheder.

I (2) kontrolleres foruden for firmastgrrelse og branche ogsa for soliditet, og der ses en lidt
stgrre underperformance i foreningsejede virksomheder pa 0.86 procentpoint. Foreningsejede,
finansielle selskaber har en noget lavere soliditet, hvilket formentlig skyldes, at de er noget
stgrre og arbejder i andre dele af den finansielle sektor. I (3) kontrolleres tillige for aktivernes
likviditet. Foreningsejede, finansielle selskaber har noget mindre likvide aktier og patager sig
derfor mere risiko. Nar der ogsa tages hgjde herfor, klarer foreningsejede selskaber sig fortsat
noget darligere (cirka 0.5 procentpoint lavere afkast), men forskellen er ikke (leengere)

statistisk signifikant.

[ (4) betragtes alene kreditinstitutter, dvs. kooperative banker i gruppen af foreningsejede
selskaber og kreditinstitutter med anden ejerskabsform som sammenligning. Der kontrolleres
for soliditet og udlansvaekst, der begge kan betragtes som risikomal. Foreningsejede, finansielle
selskaber har noget lavere udlansvaekst end andre finansvirksomheder. Det fremgar, at
finansielle selskaber ogsd her har et signifikant mindre afkast, men forskellen er lille (0.1

procentpoint).

[ (5) kontrolleres yderligere for indkomststruktur og udlanskvalitet. De kooperative banker har
noget mindre gebyrindteaegter (hgjere risiko), men bedre lanekvalitet (feerre misligholdte 1an).
Nar der tages hgjde herfor, er der ikke signifikante forskelle pa afkastet i de kooperative banker

og kreditinstitutter med andet ejerskab.
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I (6) kontrolleres yderligere for risikojusteret egenkapitalandel og aktivernes risiko, der er
noget mindre i de foreningsejede finansielle selskaber herunder kooperative banker. Heller
ikke nar der tages hgjde herfor, er der dog nogen signifikant forskel pa afkastet i kooperative
banker og kreditinstitutter med andet ejerskab. I (7-9) undersgges, om der er forskel pa det
risikojusterede afkast i kooperative banker og kreditinstitutter med andet ejerskab. Det
fremgar, at forskellene her er meget sma - mindre end en tiendedel procentpoint - og de er

ikke signifikante.

Samlet set er konklusionen at foreningsejede finansielle selskaber, herunder kooperative
banker, i gennemsnit har et noget mindre afkast end selskaber med andre ejerformer, men at
dette i hgj grad kan henfgres til forskelle i selskabernes finansielle struktur og risiko. Analysen
af det risikojusterede afkast viser sdledes, at der ikke er signifikante forskelle i performance
mellem de to ejerformer. Det flugter med de resultater, som den videnskabelige litteratur
tidligere har vist, men hvor perioden kun er gaet frem til starten af finanskrisen. Resultaterne i
denne gennemgang er derfor en underbygning af tidligere videnskabelige undersggelser og nu
med et opdateret datagrundlag i perioden under og efter finanskrisen. Der er sdledes ikke
grundlag for at eendre pa den overordnede konklusion i litteraturen ift. performance i de
foreningsejede, finansielle selskaber. Dette sker pa trods af, at man kunne forvente, at den
dobbelt bundlinje og en reekke begreensninger i forretningsgrundlag og -udgvelse, savel som
hgjere ejeromkostninger i de kooperative banker, kunne treekke deres resultater ned i

sammenligning med resultaterne i finansielle selskaber med anden ejerform.

Disse resultater giver heller ikke baggrund for at vurdere, at de kooperative banker skulle have
veret i stand til at performe bedre under den finansielle krise, selvom man ellers kunne have
forventet, at de kooperative banker med tzette, langsigtede kunderelationer i den reale gkonomi
(private husholdninger samt smad og mellemstore virksomheder) kunne performe relativt
bedre end Kreditinstitutter med en lavere bonitet i udlansportefgljen i en kriseperiode.
Resultater og datagrundlag viser sdledes maske overraskende, at de foreningsejede, finansielle
selskaber pa nogle punkter (likviditet, kapital m.v.) synes at have hgjere risiko end finansielle

selskaber med anden ejerform.
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Tabel 4.5.2- Regrassionsanalyse af periormance med landerfekter for hele stikpraven

0 @) 3 (4) (5) (6) ) (8) )
RoA RoA RoA RoRA RoRA KRrﬂsﬁ_
VARIA-BEL RoA RoA RoA Kreditinstit | Kreditinstit | Kreditinst | Kreditinstit | Kreditinst ) E_
: } institu-
utter utter itutter utter itutter )
tioner
Forenings- 050 0.43 024 012 0020 | 0066 | -0.03 018 0076
gjet-dummy | (0.40) (0.44) (0.45) (0.080) (0.13) (0.13) (0.42) (0.40) (0.16)
Firma- 072+ | 086+ | 0s1 | 0053 | o012 | 0059 | 022 | 0052 | o000m
starrelse (0.11) (0.11) (0.10) (0.019) (0025 | (0033 | (0066 | (0087 | (0.047)
Soliditets 085 138 | 470 | poger B.02*
grad (0.62) (0.64) (169) (187) (452)
Aktivernes 5.1 ** 0.10 0.017 -1.13 -1.21
likviditet (0.84) (0.32) (0.35) (0.91) (0.81)
T 0.043 002% | 056" 002 | Log*
(0.045) (0.19) (0.18) (0.29) (0.34)
Ikke-rente 061 | 129+ 122 L46**
indtegter (0.30) (0.38) (0.78) (0.58)
Mislig-holdte 358 | 305 513 | 632
lan (0.98) (1.29) (2.36) (2.19)
D (0.90) (0.47)
ratio
- 0.04* 0.047
AIIELD (0.37) (054
Branche
i YES VES VES
lande-effekt |  VES VES YES VES YES YES VES VES VES
- dummy
Konstant 7T | 9207+ | gz 0.60* 0,03 012 474 380 059
(113) (1.13) (110) (0.28) (0.40) (0.55) (1.76) (3.36) (1.02)
ng}‘;"a 26347 | 24073 23,269 3,147 1,157 760 1,064 747 700
A 3,203 3170 3,123 281 141 104 136 102 07
selskaber
Chi2 488 502 559 160 212 305 58.0 754 17547
Prob>Chi? 0 0 0 0 0 0 1.6e-06 0 0
Total R2 0.058 0.070 0.093 016 027 0.29 015 0.24 059
R? j sel-
0.0047 0.010 0.012 0.02 0.02 0.060 0.020 0.061 011
skaberne
R?ml.
0.071 0.072 010 0.36 0.47 0.49 0.22 0.30 083

selskab-erne

Tabellen viser paneldata estimation pa den fulde stikprave fra 2004 til 2017, nér der kontrolleres for landeeffekter / forskelle lande imellem, og med robuste

standardafvigelser. Markeringerne *, ** og *** angiver signifikans pa henholdsvis 10%, 5% 0g 1% konfidensniveau.

98



[ tabel 4.3.2 er der taget hgjde for de samme kontrolvariable som i tabel 4.3.1, men der
kontrolleres yderligere for landeeffekter, der kan have en stor selvstendig betydning for

selskabernes afkast.

Det fremgar, at der i ingen af de angivne regressionsmodeller er forskel pa afkastet i
foreningsejede selskaber og selskaber med andet ejerskab. Dette resultat kan blandt andet
tilskrives, at de darlige makrogkonomiske forhold i visse sydeuropaiske lande med udbredt

foreningsejerskab.
Dermed understreges konklusionen af tabel 4.3.1; at der ikke synes at vzere signifikante

forskelle pa afkastet i foreningsejede og andre finansielle selskaber, nar der tages hgjde for

relevante kontrolvariable.
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Tabel 4.5.3- Regressignsanalyse af perfonmance med lanad- og Kriseefiekter for hele stikoraven

(1 2) (3) (4) (5) (6) (7 (7 (8)
RoA RoA RoA RoRA RoRA RoRA
VARIABEL RoA RoA RoA Kreditinstit | Kreditinsti | Kreditinstit | Kreditinstit | Kreditinstit | Kreditinstit
utter tutter utter utter utter utter
Foreningsejet 060 0.74* 038 | 025 | 014 021 017 051 043
~ dummy (0.40) (0.43) (0.44) (0.091) (0.14) (014) (0.42) (0.37) (019)
Kriseeffekt - 076+ 089+ 0007 | 054 | 050 | 052t | L10% | 1060 | Lo
dummy (015) (014) (014) (0.10) (013) (015) (023) (023) (0.25)
Eﬂ:ﬁmngiﬁie 0.48** 053* 050 | 036 | 037 | 036 0.55%* 083 | 1.08*
y (022) (0.24) (0.24) (011) (0.15) (018) (027 (0.30) (0.29)
ffekt - dummy
e | 73 0.88** 082 | 0058 | 00023 | 0069 | 017 | -0.080 0020
(011) (011) (011) 0019 | (002 | (0033 (0.059) (0.083) (0.047)
. 091 2457 |40z | Ber 621
Soliditetsgrad (0.62) (0.64) (L63) (1.88) (411)
Aktivernes 5.04** 0.20 0075 107 1.05
likviditet (0.84) (0.35) (0.38) (0.96) (0.62)
. 0025 00014 | 047 0767 | Llg™
(0.041) (0.18) (014) (0.25) (0.28)
Ikke-rente 0.39 0.90%* 0.36 0.9
indtzgter (0.29) (0.34) (0.72) (059)
Misligholdte 205 | -2.40¢ 421 550%
lan (1.15) (1.45) (2.68) (2.41)
Risikojusteret 1.28 13.2%**
kapital ratio (0.82) (0.38)
... 0.80* 0.046
Lol (0.36) (0.50)
Branche
i VES VES YES
A il VES YES YES YES YES YES YES VES VES
dummy
Konstant 820" 100 9157+ | 112 051 0.60 501 510 0.43
(114) (116) (113) (0.30) (0.43) (054) (1.74) (3.24) (102)
Observationer 26,347 24073 23.260 3,147 1157 760 1,064 747 700
Al 3,209 3,170 3123 261 141 104 13 102 07
selskaber
Chi2 536 549 500 249 241 267 111 10143 6432
Prob>Chi2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total R 0.059 0071 009 019 0.30 0.3 018 027 0.62
—
oy 0.0066 0013 0015 0079 0.069 011 0.056 011 016
selskaberne
2
4 el 0070 0071 0.099 0.36 0.49 050 026 0.3 0.62
selskaberne

Tabellen viser paneldata estimation pa den fulde stikpreve fra 2004 til 2017, nar der kontrolleres for landeeffekter / forskelle landene imellem, og med robuste
standardafvigelser. Markeringerne *, ** og *** angiver signifikans pa henholdsvis 10%, 5% 0g 1% konfidensniveau.
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[ tabel 4.3.3 fokuseres sarligt pa de foreningsejede, finansielle selskabers performance under
finansielle kriser, idet der i regressionsanalyserne indfgjes en indikator for "krise” og en
interaktionsvariabel mellem foreningsejerskab og krise, der estimerer, hvordan
foreningsejede, finansielle selskaber klarer sig i kriseperioder i sammenlignet med andre

finansielle selskaber. Som krisevariabel anvendes ECBs landespecifikke indikator.

Det fremgar, at krisevariablen har det forventede negative fortegn, idet finanskrisen har haft en
signifikant, negativ indflydelse pa selskabernes evne til at skabe et afkast pa deres aktiver.
Samtidig noteres det, at interaktionen mellem foreningsejerskab og krise er estimeret til at
have en signifikant, positiv effekt pa afkastningsgraden. Effekten varierer kvantitativt mellem
0.3 og 1 procentpoint, hvilket indikerer, at afkastet i de foreningsejede, finansielle selskaber,

herunder kooperative banker, var tilsvarende relativt hgjere i kriseperioder.

Dermed ikke sagt at de foreningsejede, finansielle selskaber har et hgjere gennemsnitlig afkast
pa aktiverne i kriseperioder, eller at de klarer sig bedre end kommercielle selskaber, men
snarere at de rammes mindre hardt af kriser end finansielle selskaber med anden ejerform. Det
resultat kan bidrage vaesentligt til vurderingen af behovet for diversitet af ejerformer i den

finansielle sektor.

6. Konklusion

Resultaterne i denne undersggelse bekraefter overvejende tidligere undersggelser og resultater
i den videnskabelige litteratur?8: Foreningsejede, finansielle selskaber i alle finansielle
brancher har gennemsnitligt et lavere afkast end finansielle selskaber med anden ejerform,
men der er ikke belaeg for at konkludere, at foreningsejede, finansielle selskaber inden for bank
og realkredit (kooperative banker og realkreditselskaber) skulle performe darligere end
tilsvarende finansielle selskaber med anden ejerform, nar der kontrolleres for landeeffekter,

firmastgrrelse og risikoforhold.

% Der henvises i denne sammenheng til rapporten "Det foreningsejede, finansielle selskab: Gennemgang af litteratur og studier af det foreningsejede,
finansielle selskab i Europa” (2019).
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Der er saledes ikke signifikante forskelle i de risikojusterede afkast mellem foreningsejede,

finansielle selskaber / kooperative banker og finansielle virksomheder med anden ejerform.

Resultaterne i denne undersggelse udbygger tidligere videnskabelige resultater med et
opdateret datagrundlag frem til 2017, hvor tidligere videnskabelige undersggelser bygger pa
data for performance frem til tidspunktet fgr finanskrisen. Resultaterne viser samtidig, at der
ikke er grundlag for at vurdere - som det ellers er blevet gjort i mere populaervidenskabelig
litteratur gennemfgrt af aktgrer teet knyttet til EACB - at kooperative banker skulle performe

bedre end kreditinstitutter med anden ejerform.

Med denne undersggelse inddrages for fgrste gang (i den videnskabelige litteratur) perioden
under og efter finanskrisen. Resultaterne viser yderligere, at foreningsejede kreditinstitutter
klarer sig relativt bedre under finansielle kriser end kommercielle selskaber. Det betyder ikke,
at de kooperative banker performer signifikant bedre end gvrige kreditinstitutter under

finansielle kriser, men deres afkast er mere stabilt og pavirkes mindre af finansielle kriser.

Det resultat underbygger samtidig vurderingen af - som vist bade i tidligere studier i den
videnskabelige og den mere populervidenskabelige litteratur - at indtjeningen i de
foreningsejede, finansielle selskaber er mindre volatil end i selskaber med andre ejerformer.
Den mindre volatilitet i indtjeningen er ensbetydende med en mindre standardafgivelse pa
indtjeningen (ROA), hvilket antagelig er forklaringen p3a, at konkursrisikoen (mal ved den
sakaldte Z-score) er lavere i selskaber med et medlemsfundament, som det er vist i flere
tidligere studier. Resultatet om mindre volatilitet i indtjeningen for foreningsejede, finansielle
selskaber er muligvis ikke sd overraskende, fordi de har en bedre kvalitet / bonitet af
udlansportefgljen. Resultaterne viser dog ogsa, at de kooperative banker pa andre punkter har

en hgjere risiko, eksempelvis en lavere egenkapitalandel (soliditet) og mindre likvide aktiver.

Stgrre stabilitet i indtjeningen og en relativ bedre performance for kooperative banker under
finanskrisen ma vurderes som et vaesentligt resultat, og det bidrager til den stgrre diskussion

om behovet for diversitet i ejerformerne i den finansielle sektor.

[ anden videnskabelig litteratur, med datagrundlag for perioden under og efter finanskrisen, er
det pavist, at de kooperative banker og finansielle selskaber med anden ejerform har forskellig

adfeerd omkring udlanspolitik og udldnsvaekst under den finansielle krise. Det er saledes
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dokumenteret i litteraturen, at de kooperative banker i hgjere grad end gvrige finansielle
virksomheder fungerer som ”"chok-absorbers / stgdpuder” i forhold til eksogene chok i
samfundsgkonomien, idet de kooperative banker sikrer udlansvaksten til den reale gkonomi

gennem en finansiel krise.

Resultatet tyder pa, at de foreningsejede, finansielle selskaber har gavn af de stabile

medlemsrelationer, der ma betegnes som et vaesentligt element i foreningsejerskabets DNA.
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KAPITEL 3: JURIDISK ANALYSE AF BINDINGER 0G MULIGHEDER | FORENINGSEJE

Rasmus Kristian Feldthusen

I neerverende notat foretages en juridisk analyse af bindinger og muligheder i
foreningsejerskab. Fokusset i analysen er foreninger, men i analysen inddrages ogsa
andelsselskaber, fonde og aktieselskaber. Baggrunden for dette er; i) at greenserne mellem
disse juridiske former for sammenslutninger i teori og retspraksis ikke er klare, hvorfor det
ikke altid er ligetil pa forhand at fastlaegge, hvilken juridisk form en sammenslutning har?29, ii)
at foreningsretten i Danmark ikke er reguleret ved lov, hvorfor det er hensigtsmaessigt at
inddrage regler og retspraksis fra andre sammenslutningsformer, og iii) for at vise forskelle og

ligheder mellem disse sammenslutningsformer.

Der er tale om en juridisk analyse, hvorfor denne kun i begreenset omfang vil inddrage
elementer fra andre discipliner. Ud fra en gkonomisk tilgang vil de forskellige former for
sammenslutninger anskues pa en anden made end, hvad der er tilfaldet inden for juraen. En
gkonomisk tilgang vil sdledes tilleegge sammenslutningens juridiske kleededragt mindre (eller

ingen) betydning.

I stedet vil en gkonomisk tilgang formentlig fokusere mere pa transaktionsomkostninger, risici,
karakteren af ejerne, forretningspraksis, strategi, forretningsmodel, vaerdier, m.v. Af denne
grund vil en gkonomisk tilgang for eksempel kunne karakterise et aktieselskab som et lantager
kooperativ.3® Ved en gkonomisk tilgang vil de juridiske skel mellem de forskellige
sammenslutningsformer blive udvisket. Den juridiske greensedragning mellem de forskellige
sammenslutningsformer er heller ikke altid skarpe, men det er andre hensyn og kriterier, der

gennemsyrer den juridiske karakteristik og demarkation af sammenslutningsformerne.

Et forsgg pa en juridisk fastleeggelse af de forskellige sammenslutningsformer udfordres af, at

der i dansk ret gaelder en udstrakt aftalefrihed for deltagerne i, hvordan de gnsker at indrette

2 Til illustration kan navnes at Tryghedsaruppen gjorde geldende at deres (dengang) to selskaber var andelsselskaber (A.M.B.A."er) men hvor
Erhvervsstyrelsen i afgarelse i 1995 afgjorde, at der i stedet var tale om selskaber med begrasent ansvar (S.M.B.A"er).
% Jf. Henry Hansmann, Ownership of the Firm, Journal of Law, Economics and Organization, vol 4, no. 2, s. 271
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vedtegterne og dermed rammerne for den konkrete sammenslutning.3! Der er naturligvis
graenser for elasticiteten i den konkrete sammenslutning, men den udstrakte aftalefrihed
indebeerer, at det er muligt at fa en konkret sammenslutning til at minde om en anden juridisk

sammenslutningsform.

For eksempel kan en ideel forening pda mange punkter minde meget om en fond, En
erhvervsdrivende forening minde om et andelsselskab eller en erhvervsdrivende fond , m.v.
Hertil kommer at traditionen samt politiske hensyn ogsa har betydning for fastlaeggelsen af den
enkelte juridiske sammenslutningsforms tilhgrsforhold i forhold til de anderkendte juridiske
sammenslutningsformer; forening (ideelle og erhvervsdrivende foreninger), andelsselskab,
fond (ikke-erhvervsdrivende og erhvervsdrivende), anpartsselskaber, aktieselskab, mv.
Folketinget (og EU) har valgt gennem lovgivning og direktiver at foretage en raekke
afgraesninger, som ikke ngdvendigvis afspejler resultatet af en stringent juridisk teoretisk
tilgang. [ praksis kan der saledes ogsa konstateres en vis udviskning samt inkonsekvens ved

den juridiske afgreensning og fastleeggelse af de forskellige sammenslutningsformer i Danmark.

Der findes i den juridiske litteratur og retspraksis en lang rakke eksempler herp3, se for
eksempel Erhvervsstyrelsens afggrelse vedrgrende Tryghedsgruppens (dengang) to
datterselskaber. Tryghedsgruppen gjorde gaeldende at de to datterselskaber var
andelsselskaber (A.M.B.A’er), men Erhvervsstyrelsen traf i 1995 afggrelse om, at
datterselskaberne i stedet var selskaber med begranset ansvar (S.M.B.A.’er). Som begrundelse
henviste Erhvervsstyrelsen til datterselskabernes faktiske forhold samt datterselskabernes
vedtaegter.32 Det har endvidere til tider i praksis vist sig at veere sardeles sveert at fastleegge

snitfladerne mellem foreninger med mange medlemmer og fonde.

Forenings- og andelsselskabslandskabet i Danmark er meget diverst. Det rummer sdledes alt
fra mindre ideelle foreninger, grundejerforeninger, sportsforeninger til erhvervsdrivende
foreninger og andelskasser, der er milliardvirksomheder. 1 de store erhvervsdrivende
foreninger og andelsselskaber vil organiseringen oftest afvige fra almindelige foreninger ved at

der er indskudt et reprasentantskab ligesom bestyrelsen oftest har antaget en direktion til at

3L Jf. bl.a. Noe Munck og Lars Hedegaard Kristensen, Selskabsformerne, 7. udg., s. 44ff.
% Erhvervs- og selskabsstyrelsens afgarelse af 4. maj 1995.
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std for den daglige ledelse. Eftersom forenings- og andelsselskabsretten er ulovreguleret i
dansk ret, er det principielt de samme principper og retsgrundsaetninger m.v., der finder
anvendelse pa foreninger og andelsselskaber, uanset at disse pa baggrund af deres stgrrelse

m.v. er vanskelige at skaere over én kam.

Inden for den finansielle sektor gaelder der dog szerlige regler og tilsyn for de sakaldte
omdannede tidligere finansielle virksomheder samt hvis foreningen eller andelsselskabet
udggr en finansiel holdingvirksomhed m.v.33 De store foreninger og andelskasser vil oftest veere
organiseret sdledes, at virksomhedsdriften er udskilt til datterselskaber, sdledes at foreningen
eller andelsselskabet udgver sin virksomhed som aktiv ejer gennem sin aktiebesiddelse.
Herved adskiller de store foreninger og andelskasser sig ogsa fra de almindelige foreninger og

andelskasser hvor aktiviteten sker i selve foreningen eller andelskassen.

De store foreninger og andelskasser vil ikke altid veere eneaktionzer, men i stedet have
bestemmende indflydelse i dattervirksomhederne. Dette indebaerer, at de store foreninger og
andelskasser ogsa skal tage skyldige hensyn til interesserne hos mindretalsaktionaererne. Dette
stiller store krav til bestyrelserne og repraesentantskaberne i udfgrelsen af deres opgaver og
pligter, ikke mindst henset til at der i de seneste artier har kunne konstateres en stigende fokus

pa det ansvar, der fglger med denne opgave.

Notatet fokuserer pa at analysere foreninger men inddrager og sammenligner ogsa i forhold til
andelsselskaber, erhvervsdrivende fonde samt aktieselskaber. I oversigten neden for er de

vaesentligste elementer for disse sammenslutningsformer angivet i forsimplet form.

% Sa narmere neden for afsnit Ill.4 og 5.
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Sammenslutningsform
[deel ("ikke F.M.B.A. (Forening med Andelsselskab Erhvervsdriven Aktieselskab
erhvervsdriven begrenset ansvar). (-forening) de fond
de”)
forening.*
Kapital Intet krav Intet krav Intet krav 300.000 kr.* 400.000 kr.
Ledelse \Vedtzgtsheste \edtzgtsbestemt \edtegtshestemt Bestyrelse Bestyrelse eller tilsynsrad
mt (lovpligtig).® samt direktion
Direktion (lovpligtig).®
(fakultativ).”
Valg/udpegnin | Vedt®gtsbeste \edtegtshestemt. \edtegtsbestemt. \edtegtsbeste Flertallet af
g af bestyrelse mt. mt med medlemmerne af
Generalforsamling, Generalforsamling, lovmassige bestyrelsen eller
Generalforsaml representantskab eller representantskab eller | begraensninger. | tilsynsradet skal veelges
ing, lign. organ. tredjepart. Selvsupplering af general-
repreesentants eller udpegning forsamlingen.”
kab eller lign. af tredjemand.
organ.
General- Ja. Ja. Ja. Overvejende Nej, Ja. Vedtagten kan
forsamling hovedregel er, at hver selvejende. imidlertid foreskrive
(direkte Det er en betingelse, at andelshaver har en forskellige aktieklasser
demokrati) gkonomiske og stemme uanset med forskellig
forvaltningsmessige starrelsen af stemmevagt, herunder
rettigheder ikke er baseret andelshaverens stemmelase aktier.* Der
pa deltagernes andel af kapitalindskud og kan endvidere i
kapitalen. omsatning med vedtegten vere fastsat
selskabet.” en stemmeloft.”®
Repraesentant- Ja. Ja. Ja. NA Ja, men primert af
skab eller lign. radgivende m.v.
indirekte funktion.”
demokrati
muligt.
Demokrati Generalforsaml Generalforsamling eller Generalforsamling eller Nej, Generalforsamling.
ing eller andet andet organ. andet organ. selvejende.
organ.

% Der ses her bort fra foreninger, der er organiseret som sakaldte oligariske (famandsstyrede) foreninger.
% Der ses her bort fra foreninger, der er organiseret som sakaldte oligariske (famandsstyrede) foreninger.

% Jf. Erhvervsfondslovens § 31.

%7 Jf. Selskabslovens § 4, stk. 2.

% Jf. Erhvervsfondslovens § 37, stk. 1.

% Jf. Erhvervsfondslovens § 37, stk. 2.

0 Jt. Selskabslovens § 111, stk. 1 0g 2

4 Jf. Selskabslovens § 120, stk. 1.

42 Jt. Erhvervsvirksomhedsloven § 3, stk. 1, 2. pkt.
3 \ledtagten kan imidlertid foreskrive andet.
% Jf. Selskabslovens § 45.

% Jf. Selskabslovens § 107, stk. 2, nr. 7.

% Jf. Betankning nr. 1498 af 2008 s. 316.
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Tilsyn Nej Nej *) Nej *) Erhvervsstyrels Nej.
en
(legalitetstilsyn
)47 0g
Civilstyrelsen
(permutations-
myndighed)®.
Vedtegts- Reguleret i Reguleret i vedtagt. Reguleret i vedtagt. Lovbestemt.® Generalforsamling.
@ndring vedtagt. Generalforsamling eller Generalforsamling eller | Bestyrelsen og
Generalforsaml repreesentantskab m.v. representantskab m.v. | erhvervsstyrels
ing eller en
representants
kab m.v.”
Formélsendrin | Generalforsam! Generalforsamling Generalforsamling Lovbestemt.> Generalforsamling.%®
g ing eller eller repraesentantskab eller repreesentantskab Bestyrelsen,
repreesentants m.v.% m.v. % erhvervsstyrels
kab m.v.*! en og
civilstyrelsen.
Formuen ved Skal tilfalde et Reguleret i vedtzgt. Kan Reguleret i vedtagt. Reguleret i Udbetales til
likvidation andet ideelt tilfalde medlemmerne, en | Kan tilfalde deltagerne, | vedtzgt men kapitalejerne.”’
formal/samme | anden sammenslutning, et en anden kan aldrig g8
n-slutning int. almennvttigt og/eller et sammenslutning, et tilbage til
vedtegten almenvelgarende formal. almennyttigt og/eller stifteren eller
eller cy-pres et almenvelgerende med stifteren
ift. formalet. formal. nertstaende.®
Kan ikke
tilfalde
foreningens
medlemmer-
Lovlig Ingen adgang Medlemsbeviset er som Afhanger af Fonden har Kapitalandele er frit
udtreeden / til at fa en del udgangspunkt ikke vedteegten. Tvivisomt ingen omsattelige.”
salg af forenings- | omsatteligt, bl.a. pa grund om det historiske medlemmer
formuen. deklaratorisk eller ejere og

4 Jf. Erhvervsfondslovens § 24, stk. 1.

“ Jf. Erhvervsfondslovens § 89, stk. 2.

“ Der er en graense for hvilke @ndringer af vedtegten der kan vedtages. Overskrides denne greense finder reglerne for oplasning af foreningen i stedet
anvendelse.

% Jf. Erhvervsfondslovens § 89. stk. 1.

5 Der er en graense for hvilke endringer af formélet der kan vedtages. Overskrides denne greense finder reglerne for oplasning af foreningen i stedet
anvendelse.

5 Formalshestemmelsen har tillige karakter af en mindretalsheskyttelse ift. hvilke aktiviteter foreningen kan pabegynde. Veasentlige @ndringer kan
séledes ligefrem kreeve enstemmighed.

% Formalshestemmelsen har tillige karakter af en mindretalsheskyttelse ift. hvilke aktiviteter selskabet kan pabegynde. Vasentlige &ndringer kan saledes
ligefrem kraeve enstemmighed.

5 Jf. Erhvervsfondslovens § 89, stk. 2.

% Jf. Selskabslovens § 106. Der gelder en raekke beskyttelsesregler af aktionarerne, jf. bl.a. Selskabslovens § 45 og den sakaldte "generalklausul” i
Selskabslovens § 108.

% Jf. Erhvervsfondslovens § 1, stk. 2.

5 Jf. Selskabslovens § 223, stk. 1.

% Jf. Selskahslovens § 48, stk. 1. Der ses her bort fra navneaktier hvor vedtegterne kan fastsette begrensninger i omsetteligheden eller bestemmelser
vedrarende indlasning, jf. Selskabslovens § 48, stk. 2.
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Foreningen er af medlemsforholdets udgangspunkt om ret derfor ingen
selvejende. personlige art.’ til formueandel geelder i | adgang til at f&
dag. en del af
fondens
formue. Fonden
er selvejende.
Rationale/ Virke til Virke til fremme af Virke til fremme af Tilvejebringe | Tilvejebringe afkast af en
(Formal®?) fremme af det foreningens deltagernes falles afkast af en investeret kapital ved
ideelle formal. medlemmers skonomiske interesser gennem doneret kapital udavelse og/eller
Dette kan ske interesser deres deltagelse i ved udevelse gjerskab af
gennem gennem erhvervsdrift.t! virksomheden som og/eller erhvervsvirksomhed.
erhvervsdrift aftagere, leverandarer gjerskab af
(som ikke eller p& anden lignende | erhvervsvirkso
kommer méde, og hvor mhed samt
medlemmernes virksomhedens afkast, gvt. tillige at
gkonomiske bortset fra normal anvende
interesser til forrentning af den afkastet til
gode). indskudte kapital, gksternt
enten fordeles blandt | uddelingsformé
medlemmerne i forhold [, f.eks.
til deres andel i almennytte,
omsetningen eller almenvelgaren
forbliver indestéende i de, familie,
virksomheden® m.Jv.

Generelt om foreninger
Foreningsretten i Danmark er ikke kodificeret ved lov, som vi for eksempel kender det for aktie-
og anpartsselskaber i Selskabsloven, eller for fonde i henholdsvis Erhvervsfondsloven og Lov

om fonde og visse foreninger.

Foreningerne omfattet af Lov om fonde og visse foreninger, er alene faglige sammenslutninger
(fagforeninger, arbejdsgiverforeninger, m.fl.) samt foreninger, hvis midler hovedsageligt bestar
af bidrag fra fgrneevnte foreninger, safremt foreningen har som formadl at varetage de
gkonomiske interesser for den erhvervsgruppe, som medlemmerne hgrer til.63 Endvidere skal
det for god ordens skyld bemarkes, at de erhvervsdrivende foreninger er omfattet af lov om

visse erhvervsdrivende virksomheder (herefter benaevnt "Erhvervsvirksomhedsloven”), som

8 Jf. Erhvervsstyrelsens vejledning om Virksomheder med begreenset ansvar (A.M.B.A. og F.M.B.A.).
6 Dette vedrarer ikke nadvendigvis sammenslutningens vedtagtsmassige formal.

61 Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 1, stk. 1.

62 Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 4.

63 Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 2.
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dog alene pa nuvaerende tidspunkt er en registreringslov (og som dermed ikke indeholder
egentlige krav til ledelse eller lignende pa tilsvarende vis, som for eksempel Selskabsloven og

Erhvervsfondsloven ggr det for kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde).

Foreningsretten baserer sig sdledes i Danmark pa foreningernes vedtaegter, den praksis, der
kan konstateres i foreningernes virke samt en generel seedvane i foreningerne. Hertil kommer
foreningsretlige principper udviklet i juridisk teori og retspraksis samt hvad der kan udledes

af reglerne i Selskabsloven.

Foreningsbegrebet og foreningsretlige karakteristika

Foreningsbegrebet vedrgrer enhver sammenslutning mellem flere personer om et falles

formal, og hvor opnaelsen af formalet indebaerer en medlemsaktivitet af en vis varighed.

Der er imidlertid en reekke karakteristika, som er kendetegnende for foreningsbegrebet;
o Vekslende medlemskreds,
o Der betales medlemskontingent til finansiering af foreningens aktiviteter,
o Som udgangspunkt tilkommer ejerbefgjelserne medlemmerne gennem valg afledelse og
vedtaegtseendringskompetence,
o Selvstaendig ledelse og

o Ejkravom en formue.

| forlengelse af ovennavnte er felgende elementer tillige afgerende ved fastleggelsen af, hvorvidt der er tale

om en forening®

o Formalets relevans for medlemmerne (interessesammenhang mellem medlemskab og
formal),
o Om der er medlemmer og graden af medlemsaktivitet,
o Hvorvidt medlemmerne har ejer-befgjelser
e hvis en generalforsamling/repraesentantskab har kompetence ift. at sendre

vedtaegten og udpege ledelsen taler det for en forening.

64 J£. Erhvervsstyrelsens vejledning om virksomheder med begranset ansvar (A.M.B.A. og F.M.B.A.), udgivet december 2013, s. 6.
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o Indtegtsgrundlag (medlemskontingent/-indskud taler for en forening); og

o Formuens fordeling ved oplgsning (hvis formuen kan udbetales til medlemmerne, taler
det for at der foreligger en sdkaldt erhvervsdrivende forening. I sdakaldte ideelle
foreninger kan formuen ikke udbetales til medlemmerne, men tilfalder det velggrende

formal ved foreningens oplgsning).

deelle foreninger og erhvervsdrivende foreninger
Inden for foreningsretten sondres der traditionelt mellem ideelle foreninger (ogsa kaldet ikke-
erhvervsdrivende foreninger) og erhvervsdrivende foreninger (ogsa kaldet foreninger med

begraenset ansvar eller forkortelsen heraf F.M.B.A).

Som eksempel pa foreninger, der betegnes ideelle foreninger, kan naeves foreninger med et
socialt, politisk, kulturelt eller humanitert formal sasom idraetsklubber, fagforeninger,
humanitaere organisationer, brancheforeninger inden for landbrug, industri, handel, service
mv., partiforeninger, spejderhytter, kunst- og teaterforeninger mv. Ideelle foreninger kan
udgve erhvervsdrift, men det er karakteristisk at de ikke ggr dette for at fremme

medlemmernes gkonomiske interesser.

De sdkaldte erhvervsdrivende foreninger er kendetegnet ved at udgve erhvervsdrift, sdledes at
erhvervsdriften har til formal at fremme medlemmernes gkonomiske interesser. Er begge
betingelser opfyldt er foreningen omfattet af Erhvervsvirksomhedsloven.®> Deltagernes
gkonomiske interesser kan fremmes ved gkonomiske fordele som overskudsdeling, udlodning
ved oplgsning mv., bonus, rabat mv. Deltagernes gkonomiske interesser kan endvidere
fremmes indirekte ved f.eks. stordriftsfordele ved indkgb, distribution af ydelser,
feellesadministration eller lignende. De gkonomiske fordele kan endvidere besta i udlodning af

virksomhedens nettoformue ved oplgsning.6¢

Ved vurderingen af, om der er tale om fremme af medlemmernes gkonomiske interesser,

leegges der vaegt pa et veesentlighedskriterium. Der skal sdledes foreligge veesentlige malbare

6 Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 1, stk. 1.
6 Jf. Erhvervsstyrelsens vejledning om virksomheder med begraenset ansvar (A.M.B.A. og F.M.B.A.), udgivet december 2013, s. 5.
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og direkte fordele for medlemmerne og ikke blot almindelige rabatter. Foreninger eller
sammenslutninger som gennem fzlles Dbestillingskontorer, indkgbscentraler eller
administrationskontorer tager sigte pa en gkonomisk fordelagtig tilretteleeggelse af
medlemmernes virksomhed, vil meget ofte blive anset for at have en erhvervsdrift, som har til

formal at fremme medlemmernes gkonomiske interesser.

Ved en virksomhed med begrenset ansvar forstds i Erhvervsvirksomhedsloven i)
andelsselskab og andels eller ii) forening med begreenset ansvar (F.M.B.A.), hvor ingen af
deltagerne heaefter personligt, uden begransning og solidarisk. Det er desuden en betingelse, at
virksomheden/foreningen (herefter i feellesskab benavnt "virksomhed”) minimum har to
deltagere, at der er mulighed for vekslende deltagerantal, og at @konomiske og

forvaltningsmaessige rettigheder ikke er baseret pa deltagernes andel af kapitalen.¢”

En virksomhed anses efter Erhvervsvirksomhedsloven for at udave erhvervsdrift:©®

o hvis den overdrager varer eller immaterielle rettigheder, erleegger tjenesteydelser eller
lignende, for hvilke virksomheden normalt modtager vederlag;

o udgver virksomhed med salg eller udlejning af fast ejendom;

o hardeniselskabslovens §§ 6 og 7 anfgrte forbindelse med et aktie- eller anpartsselskab
eller med en anden virksomhed, der udgver deninr. 1 eller 2 naevnte erhvervsdrift; eller

o udgver en bestemmende indflydelse over en anden virksomhed i henhold til vedtegt
eller aftale, og har en betydelig andel i dens driftsresultat uden at have den inr. 3 anfgrte

forbindelse med den anden virksomhed.

Foreninger der har bestemmende indflydelse i aktieselskaber, jfr. nr. 3 ovenfor, anses sdledes i
sig selv for at udgve erhvervsdrift. Det tilleegges afggrende vaegt, hvem, der reelt har

bestemmende indflydelse over selskabet, uanset om der formelt besiddes ejerandele.

Formalet med Erhvervsvirksomhedsloven er at sikre, at virksomheder, der udgver

erhvervsdrift, omfattes af en lovbunden selskabsform, hvor der stilles visse krav til ledelse,

67 J£. Erhvervsvirksomhedslovens § 3.
68 Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 1, stk. 4.
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kapital og dbenhed. Loven er imidlertid alene en registreringslov, og har sdledes kun fa krav til
virksomheden. I gvrigt henvist der til de seerlige regler for omdannede tidligere finansielle

virksomheder i lovens kap. 5 a og afsnit 4 nedenfor.

Andelsselskaber- og foreninger

Virksomheder kan ogsa fremme ejernes/medlemmernes (herefter benaevnt "andelshaverne”)
gkonomiske interesser gennem et andelsformal. Et andelsselskab eller -forening®® (herefter
benaevnt “andelsselskab”) foreligger, nar dette har til formdl at virke til fremme af
andelshavernes felles interesser gennem deres deltagelse i andelsselskabet som aftagere,
leverandgrer eller pa anden lignende made, og hvor andelsselskabets afkast, bortset fra normal
forrentning af den indskudte kapital, enten fordeles blandt andelshaverne i forhold til deres

andel i omsatningen eller forbliver indestaende i virksomheden.”0

Der findes ikke nogen begraensning i forhold til, hvilken form for gkonomisk virksomhed som
et andelsselskab kan udgve. Det kan for eksempel veere levering af ravarer eller forbrugsvarer
ved grovvareselskaber henholdsvis forbrugsforeninger, kapital ved kreditforeninger eller

andelskasser, energi ved el- og fijernvarmevaerker, m.v.”!

Andelsprincipperne indebarer ikke noget seerligt idealistisk isleet, og et andelsselskab har ikke
til formal at gavne forbrugerne i Danmark, at holde priserne nede pa markedet eller at virke til

gavn for samfundet eller lignende, jf. Erik Hgrlyck, der videre anfgrer:

"Andelsvirksomhederne har simpelthen til formdl at opfylde deres medlemmers behov for forsyning eller
afsetning. Dette er andelsformdlet. Begrebet andelsformdl har ikke noget at ggre med det

vedtegtsmeessige formdl Vedtegternes formdlsangivelse fastlegger, hvilke forretningsmaessige

8 Af Erhvervsvirksomhedsloven fremgar ogsd, at det ikke har nogen relevant betydning om, et andelssamvirke betegner sig som andelsforening eller
andelsselskab, se i samme retning Andelsbetankningen s. 88: "Lovudkastet omfatter i evrigt - med de i stk. 2 og 3 angivne modifikationer - enhver
erhvervsdrivende andelsvirksomhed, uanset om den métte benzvne sig andelsforening eller andelsselskab eller andet.”

Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 4. Det skal holdes for gje, at det i henhold til lovforarbejderne til Erhvervsvirksomhedsloven, fremgik, at de navnte
elementer ikke nadvendigvis alle skal veere til stede, for at der foreligger en andelsforening, idet nogle elementer eventuelt kan erstattes af andre, jf. FT
1993-94, Tillzg A, sp. 1675 og Noe Munck og Lars Hedegaard, Selskabsformerne, 7. udg., 2014, s. 426.

7L Jf. Erik Harlyck, Hvad er et andelsselskab? Revisorbladet 5, 1992, s. 12.
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aktiviteter, selskabet kan iveerkseette. Andelsformdlet angiver derimod andelsselskabets kendetegn som

andelsselskab, uanset hvad selskabet beskaeftiger sig med.” 72

[ forarbejderne til Erhvervsvirksomhedsloven er det karakteristiske for et andelsselskab dels
andelsformalet, dels den sarlige overskudsdeling. Foruden disse karakteristika naevner
forarbejderne, at andelshaverne ofte har omsatningspligt med andelsselskabet, at
andelsbeviset ofte er uoverdrageligt, at der er vekslende medlemsantal og kapitalindskud, samt
at stemmeretten ofte ikke star i forhold til kapitalindskud. H. Hasle Nielsen anfgrer fglgende

oplistning af andelsprincipperne:

o ”“Atadgangen til medlemskab er aben,

o at medlemmerne aktivt deltager i virksomheden som aftagere, leverandgrer eller pa
anden lignende made,

o athvert medlem har én stemme,

o at medlemskapitalen kun modtager en begraenset eller slet ingen forrentning,

o atudbytte fordeles blandt medlemmerne i forhold til deres andel i omsaetningen,

o og at en eventuel formue ved selskabets oplgsning fordeles pa samme made.””3

Andelsselskabet udggr en selskabstype med nogle seerpraeg, der adskiller denne selskabsform
fra andre erhvervsdrivende selskaber, sarligt ved at andelsselskabets formal skal vaere et
feelles erhvervsmaessigt samvirke til gavn for andelshaverne. Kapitalgrundlaget er ofte, i
modsaetning til aktie- og anpartsselskaber, vekslende, afheengig af antallet af andelshaver og
deres eventuelle indbetalte eller garanterede andelskapital. Andelsselskabet er dbent for nye
medlemmer, og der er adgang til udtreeden, det vil sige vekslende deltagerantal. Stemmeretten

er fordelt ligeligt mellem andelshaverne uafhaengig af den enkeltes kapitalindsats.”4

Formalet med et andelsselskab er ikke at indtjene et overskud, der skal fordeles til
andelshaverne. Et andelsselskab er et erhvervsmaessigt feellesskab med det sigte at forarbejde

og afsaette andelshavernes varer, at producere eller i gvrigt tilvejebringe forsyninger til

"2 Erik Harlyck, Hvad er et andelsselskab?, Revisorbladet 5, 1992, s. 12.
3. Hasle Nielsen, Overskudsdeling i andelsselskaberne, Revision og regnskabsvasen, 1998, 1, s. 10.
7 Andelsbetankningen, s. 51.
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andelshavernes egne virksomheder eller private husholdninger.’> [ praksis ma dette synspunkt
imidlertid modificeres, idet andelsselskaber ofte genererer overskud af en sddan stgrrelse, at
der er grundlag for dividende til andelshaverne. En sddan dividende behgver imidlertid ikke at
blive udbetalt kontant, men kan i stedet ske gennem hensattelse pa konti tilhgrende
andelshaverne eller forblive i andelsselskabet som andelskapital.’¢  henhold til den norske Lov
om samvirkeforetak anfgres det, at det af vedtagterne for et samvirkeforetak kan fremga, at
arets overskud kan anvendes til efterbetaling, hensattes til en efterbetalingsfond, henseettes til
medlemskapitalkonti  eller anvendes til forrentning af andelsindskud og
medlemskapitalkonti.”? Det skal dog holdes for gje, at et normalafkast, herunder andel i arets
overskud, i andelsselskaber ofte ikke er den vigtigste form for gkonomisk fordel i

medlemsskabet. Fordelagtige priser eller rabatter er ofte vigtigere.”8

Det fglger af den norske Lov om samvirkeforetak at et samvirkeforetak altid skal have en
egenkapital, som er forsvarlig ud fra risikoen ved og omfanget af virksomhed i
samvirkeforetaket.”? Dette krav antages tillige at geelde for andelsselskaber i henhold til dansk
ret - ogsa selvom det ikke direkte er kodificeret ved lov. Bestyrelsen i et andelsselskab skal
saledes altid lgbende vurdere andelsselskabets gkonomiske situation, og hvis andelsselskabet
er et moderselskab, jfr. neermere nedenfor, skal bestyrelsen tillige Igbende vurdere koncernens

gkonomiske situation.80

En raekke andelsselskaber er gennem arene gaet fra at have driften i eget regi, til at driften i
stedet er blevet udskilt i et datterselskab, hvorved der er etableret en andelskoncern.8! En
sddan konstruktion udfordrer andelsselskabets grundlaeggende elementer. Uagtet af
forudsaetningen om en aktiv og direkte deltagelse i andelsselskabet er fjern ved
andelskoncerner, sd geelder andelsformalet fortsat for disse andelskoncerner. Det er derfor

fortsat sadan, at det gkonomiske udbytte atheenger af andelen i omsaetningen og ikke af

75 Jf. Erik Herlyck, Dansk andelsret, 2000, s. 151.

76 Jf. Erik Harlyck, Dansk andelsret, 2000, s. 152.

7 Lov om samvirkeforetak (samvirkelova) § 26, stk. 1.

78 Jf. Kommentaren til Lov om samvirkeforetak (samvirkelova) § 26, stk. 1 i Rettsdata.

7 Lov om samvirkeforetak (samvirkelova) § 25, stk. 1.

8 Se for svensk rets vedkommende Lag om ekonomiska fareningar 7 kap. 4 §, nr. 1.

8 Koncernreglerne i Selskabsloven geelder ikke for andelskoncerner, jf. Selskabslovens § 1, stk. 1, modsatningsvist, og det uanset om der métte indga et
aktieselskab i koncernen.
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stgrrelsen af et kapitalindskud. Det geelder endvidere, at stemmeret ikke athaenger af stgrrelsen
pa andelshavernes kapitalindskud. Den sdledes begransede stemmeret indebaerer, at - det i
modsatning til kapitalselskaber - ikke er muligt for en eller fa personer at dominere

andelsselskabet.82

Det kan veere vanskeligt i konkrete tilfeelde at drage en skarp granse mellem foreninger, hvor
erhvervsdriften har til formal at fremme medlemmernes gkonomiske interesser og foreninger,
der fremmer medlemmernes felles interesser gennem deres deltagelse i virksomheden. Dette
ggr sig blandt andet gaeldende for foreninger i den finansielle sektor, hvor der er en
selskabsretlig adskillelse mellem driftsvirksomheden (forsikringer, realkredit, m.v.) og
selskabet eller foreninger, der ejer aktierne i fgrnaevnte virksomhed.83 Der findes ikke i dansk
ret nogen samlet lovgivning for andelsselskaber og andelsforeninger. Den primaere retskilde er
saledes fgrst og fremmest andelsselskabets vedtaegter samt de andelsretlige grundsaetninger,
der er udviklet i retspraksis, seedvaner og juridisk litteratur.8* Foruden disse primaere
retskilder er det endvidere relevant at inddrage de almindelige foreningsretlige

grundsaetninger og principper ved fastleeggelse af retsgrundlaget for andelsselskaber.8>

1. Sarligt om finansielle virksomheder

Omdannede tidligere finansielle virksomheder

Erhvervsvirksomhedsloven finder desuden anvendelse pa "omdannede tidligere finansielle
virksomheder”, hvorved forstas en tidligere finansiel virksomhed, hvor den finansielle aktivitet
er blevet udskilt i et separat aktieselskab i forbindelse med en omdannelse af den finansielle
virksomhed i henhold til den finansielle lovgivning.8¢ En omdannet tidligere finansiel

virksomhed kan vzere en forening eller en anden virksomhedsform.

82 Jf. Erik Harlyck, Dansk andelsret, 2000, s. 152.

83 TRYG S A.M.B.A. og TRYG L A.M.B.A. (i dag Tryghedsgruppen S.M.B.A.) fik i 1995 af Erhvervsstyrelsen afslag pa sine anmeldelser om at blive registreret
som andelsselskaber og matte felgelig i stedet registrere sig som S.M.B.A. Erhvervsstyrelsen fandt séledes ikke , at TRYG selskaberne opfyldte definitionen
for at vaere andelsselskaber iht. lov om visse erhvervsvirksomheder.

8 Noe Munck og Lars Hedegaard, Selskabsformerne, 7. udg., 2014, s. 426.

8"|nternational Cooperative Alliance (ICA)" har fastlagt et st internationale andelsprincipper der er pa 7 kategorier: 1) frivilligt og abent medlemskab, 2)
Oemokratisk medlemsstyre - &t medlem - én stemme, 3) Ingen eller begranset rente til medlemskapitalen, 4) Overskud fordeles til medlemmerne i forhold
til deres omsatning med andelsselskabet, 5) Pligt til at oplyse om andelshevagelsens principper, 6) Andelsselskaber skal tilstraebe at samarbejde med andre
andelsselskaber og 7) Andelsselskabet arbejder for en baredygtig udvikling af lokalsamfundet efter retningslinjer fra medlemmerne, jf.
https://www.ica.coop/en/cooperatives/cooperative-identity

8 Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 1 a.
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Omdannede tidligere finansielle virksomheder er undergivet tilsyn af Erhvervsstyrelsen.8”
Erhvervsstyrelsens tilsyn indeholder en kontrol af, om virksomhedens ledelse varetager sine
opgaver i overensstemmelse med virksomhedens vedtaegter og geeldende lovgivning. Tilsynet
indebeerer derfor en raekke pligter for disse virksomheder, herunder blandt andet at
vedtaegtsendringer og ekstraordineere dispositioner skal godkendes af tilsynsmyndigheden, og
at tilsynsmyndigheden i saerlige tilfaelde kan indkalde til en generalforsamling eller lignende
gverste forsamling, for eksempel et repraesentantskabsmgde. Tilsynet er alene et
legalitetstilsyn, hvilket betyder, at tilsynsmyndigheden ikke skal fgre et tilsyn med ledelsens

almindelige forretningsmaessige dispositioner eller formueanbringelse.88

Erhvervsstyrelsens tilsyn i forhold til omdannede tidligere finansielle virksomheder har
saledes betydelige ligheder med det legalitetstilsyn, som Erhvervsstyrelsen udgver i forhold til

erhvervsdrivende fonde.

Foruden det lovfaestede tilsyn indeholder Erhvervsvirksomhedsloven tillige krav til
virksomhedens revisor. Revisor i omdannede tidligere finansielle virksomheder skal saledes
uden ugrundet ophold sarskilt give meddelelse til tilsynsmyndigheden, hvis
Erhvervsvirksomhedsloven, bestemmelser fastsat i medfgr heraf eller virksomhedens

vedtaegter ikke er overholdt, og den pagaeldende overtraedelse ikke er uvaesentlig.8®

Tilsvarende skal revisor uden wugrundet ophold serskilt give meddelelse til
tilsynsmyndigheden om forhold, som revisor er blevet bekendt med under sit arbejde, og som
giver en begrundet formodning om, at medlemmer af ledelsen kan ifalde erstatnings- eller
strafansvar for handlinger eller undladelser, der bergrer virksomheden, tilknyttede

virksomheder, virksomhedsdeltagere, kreditorer eller medarbejdere.?°

87 Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 19 a.

8 Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 19 b - e.

8 Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 19, stk. 1, 1. pkt.
% Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 19 f, stk. 1, 2. pkt.
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[ tilfeelde af overtraedelse af bestemmelser i lov om erhvervsvirksomheds kapitel 5 a eller
virksomhedens vedtaegter kan tilsynsmyndigheden give virksomhedens ledelse pdbud om at
bringe forholdene i overensstemmelse med loven eller vedtaegterne.’! Tilsynsmyndigheden
kan forlange de oplysninger af virksomhedens ledelse eller revisor, der er ngdvendige til

varetagelse af sin tilsynsopgave.®?

Omdannede tidligere finansielle virksomheder er omfattet af Erhvervsvirksomhedsloven
uanset om de opfylder betingelsen om udgvelse af erhvervsdrift eller fremme af deltagernes
gkonomiske interesser. Lov om finansiel virksomhed indeholder i kap. 14 endvidere regler om
fonde og foreninger, der tidligere har drevet finansiel virksomhed som sparekasse, andelskasse,

realkreditfond, realkreditforening eller forsikringsselskab.

Finansiel m.v. holdingvirksomhed
Som nezevnt indledningsvist til afsnit 4 er omdannede tidligere finansielle virksomheder
kendetegnet ved at have udskilt den finansielle aktivitet til et nystiftet aktieselskab og som led

heri modtaget kapitalandele i et aktieselskab.

Finansiel holdingvirksomhed foreligger i henhold til lov om finansiel virksomhed § 5, stk. 1, nr. 10, hvis:

o En modervirksomhed,?? der ikke er en finansiel virksomhed, i en koncern, hvor mindst
én af dattervirksomhederne i koncernen er en finansiel virksomhed, og hvor mindst 40
pct. af den samlede balancesum for koncernen og modervirksomhedens associerede
virksomheder vedrgrer den finansielle sektor,°* jf. dog 2. pkt. og stk. 7. En
modervirksomhed er dog ikke en finansiel holdingvirksomhed, hvis de finansielle
dattervirksomheder 1 koncernen udelukkende er forsikringsvirksomheder.
Modervirksomheden vil i stedet vare en forsikringsholdingvirksomhed, jf. nr. 13, eller

en blandet forsikringsholdingvirksomhed, jf. nr. 14.

% Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 19 g, stk. 1.

%2 Jf. Erhvervsvirksomhedslovens § 19 g, stk. 2.

% Dette falger definitionen i Selskabslovens § 5, stk. 1, nr. 21 af et moderselskab som: " Et kapitalselskab, som har en bestemmende indflydelse over en
eller flere dattervirksomheder, jf. §§ 6 0g 7."

%\led den finansielle sektor forstas finansielle virksomheder, finansieringsinstitutter og accessorisk finansiel virksomhed.
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o En modervirksomhed, hvis virksomhed udelukkende eller hovedsagelig bestar i at eje
kapitalandele i dattervirksomheder, der er finansielle virksomheder eller
finansieringsinstitutter, og hvor mindst én dattervirksomhed er en finansiel virksomhed.
En modervirksomhed er som naevnt i a) ikke en finansiel holdingvirksomhed, hvis de
finansielle dattervirksomheder i koncernen udelukkende er forsikringsvirksomheder.
Modervirksomheden vil i stedet veere en forsikringsholdingvirksomhed, jf. nr. 13, eller

en blandet forsikringsholdingvirksomhed, jf. nr. 14.

Lov om finansiel virksomhed indeholder tillige definitioner pa;”
o Pengeinstitutholdingvirksomhed,
o Realkreditholdingvirksomhed,
o Forsikringsholdingvirksomhed,
o Blandet forsikringsholdingvirksomhed,
o Fondsmaeglerholdingvirksomhed og

o Investeringsforvaltningsholdingvirksomhed.

Finansielle m.v. holdingvirksomheder er underlagt tilsyn af Finanstilsynet. Finanstilsynets
tilsyn er mere intensivt og omfattende, end hvad der fglger af Erhvervsstyrelsens
legalitetstilsyn efter Erhvervsvirksomhedsloven. Forskellen mellem de to tilsynsmyndigheders
kompetence skyldes primeert, at finansielle m.v. holdingvirksomheder har en bestemmende
indflydelse over en finansiel virksomhed, hvilket indebaerer serlige pligter og ansvar for

bestyrelsen over for Finanstilsynet og omverden.

Finanstilsynet skal sdledes blandt andet ogsa fgre tilsyn med finansielle holdingvirksomheders
og forsikringsholdingvirksomheders forhold, hvilket sker ved en lgbende gennemgang af
indberetninger til Finanstilsynet samt fysiske inspektioner i holdingvirksomhederne.’¢ Efter
inspektion i en finansiel holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksomhed skal
Finanstilsynet afholde et mgde med deltagelse af virksomhedens bestyrelse, direktion, den

ansvarshavende aktuar, ekstern revisor og den interne revisionschef, medmindre inspektionen

% J1. Lov om finansiel virksomhed § 5, stk. 1, nr. 11-16.
% J£. Lov om finansiel virksomhed § 346, stk. 1.
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alene vedrgrer afgraensede aktivitetsomrader i virksomheden. P4 mgdet skal Finanstilsynet

meddele sine konklusioner vedrgrende inspektionen.®”

Finansielle holdingvirksomheder, forsikringsholdingvirksomheder og  blandede
holdingvirksomheder skal give Finanstilsynet de oplysninger, der er ngdvendige for tilsynets

virksomhed.%8

Anvendelse af reprasentantskaber er meget udbredte i finansielle virksomheder.® En finansiel
virksomhed kan séledes, til varetagelse af bestemte i vedtaegterne angivne opgaver, herunder
valg af bestyrelse, etablere et repraesentantskab. Herudover kan et reprasentantskab have til
formal at virke for den finansielle virksomheds trivsel og bistad bestyrelse og direktion ved
blandt andet at fremskaffe et bredere beslutningsgrundlag om oprettelse og nedlaeggelse af
filialer og kontorsteder, ligesom reprasentantskabet kan foreleegge vedtaegtsendringer pa

generalforsamlingen.

Repraesentantskabet kan ikke tilleegges befgjelser til at anseette direktionen, idet denne

funktion varetages af bestyrelsen.100

Lov om finansiel virksomhed indeholder ikke nzermere regler for, hvordan repraesentantskabet
veelges. Det foglger dog bade af praksis og af Finanstilsynets afggrelse af 20. oktober 1994, at det
som udgangspunkt er generalforsamlingen, der veelger repraesentantskabet.1%1Der gzelder ikke
nogen lovmeessige begreensninger i, hvem der kan veere medlemmer af reprasentantskabet,
hvorfor der ikke er noget, der hindrer, at medlemmer af den finansielle virksomheds bestyrelse
eller direktion samtidig er medlem af repraesentantskabet, i modseetning til, hvad der gaelder
for aktieselskaber, der ikke er finansielle virksomheder, jf. dagaeldende aktieselskabslovs § 59,

stk. 2, der er viderefgrt i selskabsloven i ulovhjemlet form.

9 Jf. Lov om finansiel virksomhed § 346, stk. 2.

% Jf. Lov om finansiel virksomhed § 347, stk. 1.

% Jf. Betankning nr. 1498 af 2008 s. 308.

100 £, Selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 1.

101 )£, Beteenkning nr. 1498 af 2008 s. 309 med henvisning til praksis og Finanstilsynets afgarelse af 20. oktober 1994.
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Repraesentantskabet er i udfgrelsen af sine opgaver underlagt samme ansvar som
bestyrelsen.102 Erstatningsansvar kan palegges i det omfang, repraesentantskabet har veaeret

ansvarlig for den ansvarspadragende handling.103

2. Afgraensning i forhold til andre sammenslutningsformer

Erhvervsvirksomheder og selskaber

Betegnelsen organiseret samvirke er kendetegnet ved, at en kreds af personer slutter sig
sammen i en mere eller mindre organiseret form, for at opfylde et formal, Igse en opgave, finde
en lgsning m.v. En saddan organisation er imidlertid ikke reserveret til en forening, idet en lang
reekke sammenslutninger der optreeder i Danmark ligeledes opfylder denne karakteristik, for

eksempel interessentskaber, kommanditselskaber, samejer, selskaber m.v.

Den fgrste og maske mest udbredte sammenslutningsform, hvis der ses bort fra foreninger, er
kapitalselskabet, hvilket daekker over aktie- og anpartsselskaber samt partnerselskaber.
Kapitalselskabet udggr en organisatoriske ramme for udgvelse af erhvervsvirksomhed for en
eller flere personer (savel fysiske som juridiske), hvis haeftelse er begrenset til deres

indskud.104

Umiddelbart har et kapitalselskab betydelig ligheder med en forening med begraenset ansvar
samt et andelsselskab. Der eksisterer imidlertid en raekke forskelle ved naermere eftersyn, men
disse bgr ikke slgre det forhold at foreningsretten, og andelsretten har en lang raekke ligheder
med selskabsretten. | modsaetning til hvad der geelder for foreningsretten og andelsretten, er

selskabsretten som tidligere naevnt kodificeret i Danmark.

Selskabsretten er udviklet pa baggrund af reglerne og principperne i aftale- og

kontraktretten.15 Foreninger og andelsselskaber baserer sig ligeledes pa aftale- og

192 )£, Lov om finansiel virksomhed § 69. Bestemmelsen finder ikke anvendelse pa sparekasser, se i stedet lov om finansiel virksomhed § 81.

193 )£, Beteenkning nr. 1498 af 2008 s. 309.

104 )1, Selskabslovens § 1, stk. 2, 1. pkt.

19 Dansk selskabsret har siden at Danmark blev medlem af dét, der i dag betegner sig som Den Europeiske Union i voksende omfang preeget af og baseret
pa EU-ret.
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kontraktretten, der sd har en lang raekke tilfgjelser og modifikationer som fglge af, at der er tale
om juridiske personer med begrzanset heeftelse.1%¢ Den omstendighed at savel selskabsretten
som forenings- og andelsretten er baseret pa det samme grundlag indebzerer, at Selskabslovens
bestemmelser i en lang raekke tilfeelde udggr et relevant fortolkningsgrundlag for, hvad der ma

eller bgr geelde for foreninger og andelsselskaber.

[ lighed med foreninger og andelsselskaber har kapitalselskabet en hgjeste myndighed, der er
generalforsamlingen.19” Enhver person, der er kapitalejer i et kapitalselskab, har ret til at mgde
pa generalforsamlingen og tage ordet dér,108 ligesom enhver kapitalejer har ret til at fa et

bestemt emne optaget pa dagsordenen til generalforsamlingen.10?

Hvor store foreninger og andelsselskaber ofte erstatter generalforsamlingen med et sakaldt
repraesentantskab eller lignende, hvor medlemmerne valger et antal personer kaldet
reprasentantskabsmedlemmer til at mgde pa deres vegne, holder selskabsretten - ogsa i de
store bgrsnoterede selskaber med mange aktionerer - fast i princippet om

generalforsamlingen som den hgjeste myndighed, hvor alle kapitalejere har adgang.110

Den tidligere aktieselskabslov indeholdt i § 59 en bestemmelse om et vedtaegtsbestemt
reprasentantskab. I forbindelse med udarbejdelsen af den nugzldende selskabslov undlod
lovgiver imidlertid at viderefgre den sarskilte lovbestemmelse om repraesentantskab.111 Dette
afskeerer imidlertid ikke et aktieselskab fra i sine vedteegter at bestemme, at der oprettes et
sadant ekstra selskabsorgan. Det bemzerkes at et repraesentantskab ikke kan tilleegges nogle af
de befgjelser, der efter loven tilkommer de lovfestede selskabsorganer. Efter de dageldende
regler skulle et repreesentantskab velges af generalforsamlingen. Vedtegterne kunne
bestemme, at et eller flere medlemmer skulle udpeges pa anden made, men flertallet af

repraesentantskabets medlemmer skulle dog veelges af generalforsamlingen.

19 Dys. hvor mediemmerne hhv. deltagerne alene haefter med deres indskud.

17 ), Selskabslovens kapitel 6.

198 )£, Selskabslovens § 78, se dog lovens § 84, stk. 1.

197 ), Selskabslovens 90, stk. 1.

10 fer kan dog geelde nogle formelle regler for at en kapitalejer kan deltage i et selskabs generalforsamling, jf. Selskabslovens § 84.

U1 Ner gaelder seerlige regler for repreesentantskab i finansielle virksomheder. Se hertil i stedet lov om finansiel virksomhed § 69 og § 81.
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Reprasentantskabet skulle efter de tidligere regler besta af mindst fem medlemmer. Direktgrer
og bestyrelsesmedlemmer matte ikke veere medlem af repraesentantskabet. Vedtaegterne
skulle indeholde nzermere bestemmelse om repraesentantskabets sammensaetning og

medlemmernes funktionstid.

Repraesentantskabet skulle efter de tidligere regler fgre tilsyn med bestyrelsens og
direktionens forvaltning af selskabets anliggender. Vedtegterne kunne bestemme, at
bestyrelsen sa vidt muligt pa forhand skulle ggre repraesentantskabet bekendt med visse
naermere angivne foranstaltninger, der ikke omfattedes af den daglige ledelse. Vedtaegterne
kunne endvidere bestemme, at valg af bestyrelse og fastsaettelse af bestyrelsesmedlemmernes
vederlag blev foretaget af repraesentantskabet. Andre befgjelser kunne ikke tilleegges

repraesentantskabet.

En raekke af bestemmelserne i dagaeldende aktieselskabslov om bestyrelsen og
bestyrelsesmedlemmer fandt tilsvarende anvendelse pa repraesentantskabet og dets

medlemmer.112

Repraesentantskabet havde efter de dagaldende regler i aktieselskabsloven en ganske svag
rolle. I lighed med foreninger og andelsselskaber findes der for Kkapitalselskaber
minoritetsbeskyttelsesregler. Det fglger sdledes af Selskabsloven, at der pa
generalforsamlingen ikke ma treeffes beslutning, som dbenbart er egnet til at skaffe visse
kapitalejere eller andre en utilbgrlig fordel pa andre kapitalejeres eller kapitalselskabets
bekostning.113 Bestemmelsen, der ogsa kaldes den selskabsretlige "generalklausul”, kom ind i
selskabslovgivningen i 1973, men det var anerkendt fgr dette tidspunkt, at der uden

lovhjemmel gjaldt en sddan minoritetsbeskyttelse.114

[ lighed med foreninger og andelsselskaber findes der for kapitalselskaber ogsa en

ligeretsgrundsaetning, hvorefter alle selskabsdeltagere i samme situation har krav pa at blive

12 Jf. dageeldende aktieselskabslovs § 59, stk. 4: " Stk. 4. De i §§ 50, 52-53, 56-58, 64, 115, 140 0g 143-145 145 indeholdte regler om bestyrelsen og
bestyrelsesmedlemmer finder tilsvarende anvendelse pa representantskabet og dets medlemmer.”

13 Jf. Selskabslovens § 108,

14 Jf. Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber Aktie- og anpartsselskabsret, 2009, s. 156.

123



behandlet lige.!’> Den selskabsretlige ligeretsgrundseetning kom tilsvarende ind i

selskabslovgivningen men antoges at geelde som et ikke-kodificeret princip.116

I modseaetning til selskabsretten er foreningsretten tillige baseret pa en kollektivitetstanke.
Sdledes vil den omstendighed at et medlem idgmmes straf for forbrydelser, der ma
karakteriseres som alvorlige, kunne indebzere, at medlemmet ekskluderes, uanset om
forbrydelsen ikke har noget med foreningen at ggre.117 En sddan sanktion vil ikke forekomme i
forhold til en kapitalejer i et aktieselskab. Det antages endvidere at ledelsen i en forening vil
kunne rejse sag om oprejsning ved sereskrankelser, som enkeltmedlemmer af foreningen har

veeret genstand for.118

[ andelsselskaber fordeles overskuddet i modsaetning til Kkapitalselskaber blandt

selskabsdeltagerne i forhold til deres andel i omsaetningen.11°

Erhvervsvirksomhedsloven definerer 1 § 2, stk. 1, et interessentskab som: “Ved et interessentskab forstds i

denne lov en virksomhed, hvor alle deltagerne hafter personligt, uden begraensning og solidarisk for

virksomhedens forpligtelser.”

Det karakteristiske ved interessentskabet er den personlige haeftelse hos deltagerne for
interessentskabets forpligtelser, idet heeftelsen i juridisk sprogbrug betegnes som varende
personlig, solidarisk og direkte. Et interessentskab er sdledes ikke en selvstendig juridisk
person, hvilken er kendetegnet ved at have selvsteendig evne til at erhverve rettigheder og
patage sig retligt bindende forpligtelser, hvilket indbefatter at optraede som part i retssager og
voldgift.

Et kommanditselskab defineres i Erhvervsvirksomhedsloven § 2. stk. 2, som: “Ved et kommanditselskab forstds

en virksomhed, hvor en eller flere deltagere, komplementarerne, hafter personligt, uden begransning, og

hvis der er flere, solidarisk for virksomhedens forpligtelser, mens en eller flere deltagere, kommanditisterne,

15 Jf. Selskabslovens § 45, 1. pkt.

16 Jf. Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber Aktie- og anpartsselskabsret, 2009, s. 148.
17 Jf. Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 40.

118 Jf. Poul Meyer, Dansk foreningsret, 1950, s. 163.

19 Jf. Lov om visse erhvervsvirksomheder § 4.
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haefter begraenset for virksomhedens forpligtelser. For kommanditselskaber, der er stiftet efter den 1. juni

1996, skal de fuldt ansvarlige deltagere have forvaltningsmaessige og gkonomiske befgjelser.”

Som det ses er et kommanditselskab heller ikke en selvstaendig juridisk person, idet deltagerne
-ligesom ved interessentskabet - heefter personligt, solidarisk og direkte for

kommanditselskabets forpligtelser.

Heeftelsesforholdene er saledes et vigtigt element ved de forskellige former for organiseret
samvirke i dansk ret, men det kan ikke anvendes som et relevant parameter for at adskille
foreninger fra andre organiserede samvirker. Foreninger hgrer imidlertid til gruppen af
organiserede samvirker med begreenset ansvar,120 hvorfor dette kendetegn er anvendeligt til

at adskille foreninger fra bl.a. interessentskaber og kommanditselskaber.

Fonde og andre selvejende institutioner

Greensedragningen mellem fonde og andre sammenslutninger (selskaber og foreninger) kan

vaere vanskelig og ligefrem harfin.

En fond er en juridisk person, der (i) besidder en formue, som (ii) er uigenkaldeligt udskilt fra
stifterens formue til varetagelse af et eller flere i vedtagten bestemte formal, som (iii) skal
kunne efterleves i en leengere arraekke, hvor (iv) radighedsbefgjelserne over fonden tilkommer
en i forhold til stifter selvsteendig ledelse, og hvor (v) ingen fysisk eller juridisk person uden for

fonden har ejendomsretten til fondens formue.121

Af definitionen ses at fonde og foreninger har en raekke ligheder men ogsa forskelligheder.
Kravet om en selvstaendig ledelse i forhold til stifter indebaerer, at der i en fonds bestyrelse skal
veere ét eller flere medlemmer, der er uathaengige af stifter. Et sddant krav genfindes ikke i en
forening, hvor foreningens bestyrelse valges af foreningens medlemmer ved
generalforsamling eller af et repreesentantskab, og alle medlemmer er valgberettigede og

valgbare.

120 0|e Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 20.
12 )£, Erhvervsfondslovens § 1, stk. 2 og Lov om fonde og visse foreninger § 1, stk. 2.
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Fonde og foreninger er begge styret af formal, men i fonde er det ikke muligt at have et formal,

der gar ud pa at fremme bestemte personers gkonomiske interesser.122

Fonde er kendetegnede ved at veere selvejende, hvilket indebzerer, at der ikke er nogen fysisk
eller juridisk person uden for fonden, der har ejendomsretten til fondens formue. Det er
populeert sagt formalet, der ejer fonden. Det er siledes ikke muligt i for eksempel en
erhvervsdrivende fonds - som i en erhvervsdrivende forenings - vedtegt at bestemme, at
midlerne i fonden skal tilfalde stifterne, dennes familie, bestemte personer, selskaber m.fl. ved

fondens oplgsning.

[ forhold til fondens midler ved oplgsning er der pa dette punkt lighed mellem ideelle
foreninger og fonde, idet formuen ved begges oplgsning ikke kan tilfalde bestemte fysiske eller
juridiske personer (medlemmer), men skal ga til det ideelle formal eller lignende formal. Det er
af denne grund, at ideelle foreninger ogsa betegnes som varende selvejende ligesom fonde. Der
er sdledes visse greenser for, hvad der kan ggres selv gennem vedtaegtsendringer i en forening,
og overskrides denne grense ma medlemmerne i stedet fglge reglerne om foreningens

oplgsning.123

Man har traditionelt fokuseret pd medlemmernes ejer-befgjelser og selve medlemselementet i
grensedragningen mellem fonde og foreninger.124 Forudsatningen for at en forening eller et
andelsselskab ikke omfattes af fondslovene er, at der foreligger et reelt medlemsstyre.12>
Medlemsstyret er sdledes en ngdvendig, men ikke tilstraekkelig betingelse for, om der foreligger

en fond eller en forening.

Hvis der ikke kan konstateres ejer-befgjelser hos medlemmerne, har man traditionelt ladet
eksistensen af medlemmer vare afggrende. Dette er imidlertid ikke hensigtsmaessigt at lade

dette element vere afggrende, eftersom det vil veere for nemt at omga fondslovgivningen

122 tn fond kan imidlertid have til formél at tillegge medlemmer af en bestemt familie eller visse familier fortrinsret.

123 Jf. Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 101 og Lennart Lynge Andersen, Hvornér foreligger en fond?, UfR 19868.21.
124 gnnart Lynge Andersen, Hvornar foreligger en fond?, UR 1986B.21: "

1% )f for s& vidt andelsselskaber Erik Harlyck, Dansk andelsret, 2000, s. 19.
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ligesom vurderingen vil veere for unuanceret.’?® Den omstaendighed, at der er knyttet
medlemmer/deltagere til en sammenslutning, indebzerer sdledes ikke i sig selv, at der ikke kan

foreligge en fond.

Fonde kan tilsvarende have "deltagere” tilknyttet, som gennem regelmaessige indbetalinger
stgtter fondens drift. Der er her som oftest ikke tale om "medlemskab”, som det er tilfaeldet i en
forening, hvor medlemmerne oftest vil have indflydelse og/eller modtage visse modydelser,
men i hgjere grad en "tilknytning” til fonden bestdende af et tilsagn om at yde fonden
bidrag/gaver baseret pa et gnske om at stgtte fondens formal.12? Christen Boye Jacobsen m.fl.
anfgrer: "Sondringen er hdrfin, og forer til at man i visse situationer md se bort herfra og leegge vagt pd

andre momenter ved det endelig valg af, om en given retsdannelse er en fond eller en forening.”128

Lennart Lynge Andersen apstiller falgende kriterier, der i tvivistilfelde navnlig bar indgd i vurderingen af, om der

foreligger en fond eller en forening:

o "Medlemselementets udformning. Navnlig kommer det i betragtning, i hvilket omfang
der er en egentlig medlemsaktivitet, og denne medlemsaktivitet er et hovedelement i
institutionens virksomhed - hvilket ikke er tilfaeldet, hvis kredsen kun betaler et meget
beskedent kontingent, og der kun er ringe eller maske ingen mgdeaktivitet. Endelig
leegger jeg megen vaegt pa forholdet mellem medlemskredsen og den persongruppe,
institutionen efter sit formal skal tilgodese.

o Institutions’ navn.

o Endelig ma der laegges nogen vaegt pa, hvem der velger institutionens ledelse, og i

hvilket omfang medlemmerne reelt har mulighed for at ta zendret vedteegterne.

Hvis man herefter ndr frem til, at der foreligger en fond, g&lder:

o atformuen ejer sig selv, med andre ord, at der foreligger en selvejende institution (en
fond),

o atfonden er et selvsteendigt retssubjekt, og

12 )¢, Lennart Lynge Andersen, Hvornar foreligger en fond?, UfR 1986B.21 og £hristen Aaye Jacabsen m.#., Erhvervsdrivende fonde - en lovkommentar, 1989,
8. 34.

127 3f. Christen Boye Jacobsen m.fl., Erhvervsdrivende fonde — en lovkommentar, 1989, s. 34.

128 Christen Boye Jacobsen m.fl., Erhvervsdrivende fonde — en lovkommentar, 1989, s. 34.
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o atder med hjemmel i lovgivningen og i almindelige retsgrundsaetninger kan opstilles
en raekke vigtige retsvirkninger. Jeg naevner af disse, at en fondsbestyrelse har pligt til
at foretage uddeling til fondens formal, at bestyrelsen ikke kan foretage uddeling af
fondens midler til andet end det, der er fastsat som fondens formal, og at bestyrelsen
ikke kan sendre fondens vedtaegter uden offentlig godkendelse, jfr. fondslovens § 32

og erhvervsfondslovens § 48 [§ 89 nu red.].”

[ de store foreninger er medlemsindflydelsen ofte begraenset, og mange af de medlemmer der
karakteriseres som varende "aktive” i foreningens arbejde, arbejder i realiteten ikke direkte
med dét der er foreningens formal, men i stedet med f.eks. at fund raise m.v.12° Der er pa den
anden side intet til hinder for, at der etableres en vis »medlemsindflydelse« i en fond. Stifteren
har sdledes i mange fundatser bestemt, at bestemte foreninger og organisationer - hvis
virksomhed i gvrigt deekker fondens formal - skal veelge en eller flere repraesentanter til

fondens bestyrelser.

En stringent og isoleret juridisk vurdering af en raekke eksisterende foreninger ville formentlig
fore til, at disse i stedet burde kategoriseres som fonde og sdledes omfattes af
fondslovgivningen. Lennart Lynge Andersen betoner derfor betydningen af, at inddrage
"traditionen” i denne sammenhaeng: "Den - vanskelige - afgorelse bgr traffes pd et bredere szt
betragtninger, der dels er af juridisk natur, dels tager hensyn til traditionen. At tage hensyn til noget, jeg
kalder »traditionen« - man kan ogsd tale om et historisk element - kan mdske virke overraskende, men jeg
tror, at en manglende inddragelse af dette element ville fgre til resultater, der er overraskende og nappe
politisk acceptable. Jeg kan lettest belyse det med, at hvis man ikke inddrager, hvad en institution kalder
sig - altsd institutionens navn - vil en retlig analyse kunne fgre til, at de fleste almenvelggrende foreninger
er fonde. Forskellen pad en traditionel fond og f.eks. de sygdomsbekaempende foreninger er i det vaesentlige
kun, at de sidstnaevnte har kaldt sig foreninger, og nogle institutioner har valgt at organisere sig som fonde.

Dette gaelder f.eks. Vanfarefonden.”

Kompetencen til at afggre, hvorvidt der reelt foreligger en fond ligger hos fondsmyndigheden,
hvilket vil sige Erhvervsstyrelsen i relation til erhvervsdrivende fonde og Civilstyrelsen i

relation til ikke-erhvervsdrivende fonde.

125 | ennart Lynge Andersen, Hvornar foreligger en fond?, UfR 19868.21.
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J. Medlemsskabet

Erhvervelse af medlemskab

Erhvervelse af medlemskab fglger af foreningens vedtaegter samt de almindelige aftaleretlige
regler. Vedtaegten kan indeholde en afgraensning af, hvilke personer, der kan veere medlemmer,
eller hvilke krav de skal opfylde for at kunne blive medlemmer. Vedtaegten kan for eksempel
foreskrive at juridiske personer ikke kan veere medlemmer, eller at der geelder seerlige regler

for juridiske personer, som er medlemmer af foreningen.

Der er ikke enighed i den juridiske teori om, hvorvidt vedtegterne kan give en person et
retskrav pa at blive optaget som medlem af en forening. Fortalerne for en sadan retsstilling
stiller som betingelse, at betingelserne for optagelse som medlem er klart beskrevet i
vedtaegten, og giver en ret til optagelse, nar disse betingelser er opfyldt.130 Ved vurderingen af
om en person matte have retskrav pa at blive optaget som medlem, vil typen af forening
ligeledes spille ind. Efter omstaendighederne vil det forhold, at der er tale om et andelsselskab,
kunne indebzaere et retskrav pa optagelse. Omvendt vil den omstendighed, at der er tale om en

rent ideel forening tale imod et retskrav pa optagelse.

Personer, der ligefrem handler imod en forenings formal, vil kunne nzegtes optagelse som
medlem, og tilsvarende, hvis personen har interesser, der i veesentligt omfang er i modstrid
med foreningen og de gvrige medlemmers interesser.!31 Retsvirkningen af, at en person
erhverver medlemskab er, at medlemmet indtrader i de rettigheder og pligter, der fglger af

vedtaegten.

Udmeldelse, eksklusion m.v.

Vilkarene for udmeldelse af en forening vil normalt fremga af vedtaegterne. Er der tale om en
forening, hvor medlemskab er frivilligt, vil udmeldelse normalt kunne ske, ndr medlemmet
gnsker det. Hvis vedtaegterne er tavs om udmeldelse, vil dette kunne finde sted efter at

medlemmet har givet et rimeligt varsel.

130 pgul Mever, Dansk Foreningsret, s. B4. Se heroverfor Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 186. Der kan vare sarlige velfzrdsmessige hhv.
erhvervsmaessig hensyn der taler for et retskrav p& optagelse som medlem.
131 Jf, Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 196.
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Nar udmeldelse er sket, har medlemmet ikke leengere de rettigheder og pligter, der fglger af
medlemsskabet. Medlemskab kan mistes safremt betingelserne i vedtaegterne for at bevare
dette ikke overholdes. Det kan for eksempel veere ved manglende betaling af kontingent, at
medlemmet ikke opfylder en betingelse for fortsat at veere medlem, eller at medlemmet virker

imod foreningens formal.

Det bemaerkes, at den omstendighed at et medlem udtaler kritik af en forenings ledelse ikke i
sig selv kan begrunde eksklusion. Det er vasentligt, at der er et "passende” rum for intern
dialog, uenighed m.v. omkring foreningens forhold og ledelse.132 Dette skal imidlertid ske inden

for rammerne af en almindelig foreningsdisciplin og god ro og orden.

Bestyrelsesmedlemmer, medlemmer af lokale bestyrelser og lignende, medlemmer af
repraesentantskabet i en finansiel m.v. holdingvirksomhed ma ikke uberettiget videregive eller
udnytte fortrolige oplysninger, som de under udgvelsen af deres hverv er blevet bekendt
med.133 Den, som modtager oplysninger som naevnt i det forudgdaende, er omfattet af den

samme tavshedspligt.134

Pligter og vilkar
Medlemskab af en forening indebzerer en raekke pligter, hvoraf nogle udspringer af
vedteegterne og andre af de foreningsretlige principper. Gennem medlemsskabet underlaegger

medlemmet sig sdledes foreningens vedtaegter.

Medlemmet er forpligtet til at respektere og leve op til foreningens formal, og ma ikke
modarbejde dette. Medlemmet skal endvidere efterleve de pligter, der matte fglge af

foreningens vedteegter, herunder betaling af et eventuelt kontingent. Geir Woxholt anfgrer bl.a.:

13 )1, Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 196.
138 )£, Lov om finangiel virksomhed § 117, stk. 1.
134 )£, Lov om finangiel virksomhed § 117, stk. 2.
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"Plikten til d utvise lojalitet overfor foreningen vil regelmaessig vaere mer typisk og oftest forenlig med
medlemmernes tilslutningsforutsetninger. (...) Lojalitetsplikten behgver ngdvendigvis ikke d bli oppfattet

som en byrde — den kan ha sin berettigelse i forhold som mer direkte tjener medlemmets eget beste.”135

Medlemmet er endvidere forpligtet til at efterleve beslutninger, der er lovligt vedtaget af
foreningens organer. Medlemskab af en forening indebzerer samtidig ogsa en accept af
beslutninger og aftaler, som foreningens organer har vedtaget inden medlemmet blev medlem
af foreningen.3¢ Har et medlem misligholdt sine medlemsforpligtelser kan dette fgre til, at
medlemmet bliver mgdt med sanktioner fra foreningens side. Det kan f.eks. vaere suspension
eller ligefrem eksklusion. Et medlem kan desuden blive erstatningsansvarlig over for

foreningen, safremt medlemmet har udvist en erstatningspadragende adfaerd.3”

I modsaetning til hvad der geelder for aktieselskaber, hgrer det til en absolut sjeeldenhed, at der
som led i at blive optaget som medlem i en forening indskydes kapital. Medlemmet har
endvidere ikke pligt til at deekke et eventuelt underskud. Medlemsskabets pligter er ikke kun
begraenset til foreningens interne forhold. I den udstraekning at foreningen i henhold til
vedtaegterne kan tegne foreningen over for omverdenen, kan medlemmet blive forpligtet til

ikke kun at respektere sddanne forpligtelser internt i foreningen, men tillige eksternt.

Eftersom en forening er en juridisk person, vil de aftaler m.v. som foreningen indgar med
tredjemand alene berettige henholdsvis forpligte selve foreningen. Vedtagterne kan indeholde
bestemmelser om, hvad der udger foreningsdisciplin, hvilket medlemmerne er forpligtet til at

efterkomme.

Rettigheder

Det enkelte medlem af en forening er beskyttet mod, at et flertal af foreningens medlemmer
misbruger den indflydelse som flertallet giver dem. Dette kaldes "minoritetsbeskyttelsen” i
foreningsretten, og fglger af at medlemmet har indgdet en aftale med foreningen (i form af

foreningens vedtegter og eventuelle gvrige regulativer). Det har formentlig ikke nogen

135 Geir Woxholt, Foreningsrett - med samvirkeloven, 2008, s. 213f,
136 )£, Geir Woxholt, Foreningsrett - med samvirkeloven, 2008, s. 210.
137 )1, Geir Woxholt, Foreningsrett - med samvirkeloven, 2008, s. 217.
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betydning for indholdet af mindretalsbeskyttelsen, om foreningens hgjeste myndighed er en
generalforsamling eller et repraesentantskab.13® Det enkelte medlem kan sdledes ggre
indsigelse mod beslutninger, der er truffet pa et reprasentantskabsmgde, hvor vedkommende
ikke har haft adgang, idet medlemmet dog skal sgrge for at ggre sin indsigelse geeldende inden

rimelig tid efter, at medlemmet har eller burde have viden om beslutningen.13°

[ andelsselskaber kan mindretalsbeskyttelsen indebaere, at en andelshaver i forhold til
naermere bestemte selskabsbeslutninger kan bringe sit medlemskab af selskabet til ophgr samt
eventuelt forlange en andel af andelsselskabets formue og/eller rejse krav om erstatning. Er
det imidlertid en velfeerdssag for en andelshaver at bevare sit medlemskab af foreningen, pa
grund af medlemsskabets betydning for andelshaverens virksomhed, er udmeldelse af
andelsselskabet ikke ngdvendigvis en hensigtsmaessig lgsning. Det antages derfor at en

andelshaver i visse tilfeelde vil kunne nedlaegge veto mod selskabsbeslutningen.

Beslutninger i et andelsselskab i form af yderligere pengeindskud, vaesentligt skaerpede
heaeftelsesbestemmelser, vaesentlige skeerpelser af omsatningspligter og veesentlig indgreb i
tale- og/eller stemmeret ma formentlig anses for at have en sa indgribende natur, at alle
andelshaveres samtykke er pakraevet, uanset om beslutningerne matte anses fra savel

andelsselskabets som bestyrelsens vinkel for at vaere rimelige og saglige.140

Andre beslutninger i andelsselskabet, sdsom for eksempel iveerkseettelse af risikobetonede
og/eller aktiviteter, der kreever stgrre investeringer, kan andelshaveren formentlig kun reagere

pa ved at treede ud af foreningen, sdfremt andelshaveren ikke gnsker at veere en del af dette.

Der skal sdledes foretages en afvejning af en andelshavers eller et foreningsmedlems
beskyttelsesvaerdige interesse over for hensynet til, at et andelsselskabeller forening fortsat
kan tilpasse og udvikle sig. Medlemskab af en forening giver medlemmet en reekke
forvaltningsmeessige befgjelser, herunder retten til at stille forslag om anliggender, som

generalforsamlingen skal tage stilling til, samt deltage i, tale under og udgve sin stemmeret pa

138 )1, Erik Harlyck, Dansk andelsret, 2000, s. 200.
139 )1, Erik Harlyck, Dansk andelsret, 2000, s. 201.
140 £, Erik Horlvek, Dansk andelsret, 2000, s. 199f.
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generalforsamlingen. Medlemmet kan endvidere stille op og lade sig velge til foreningens
styrende organer. Foreningsvedtegterne kan fastsette neermere regler - og visse
indskraenkninger - i medlemmets forvaltningsmaessige befgjelser.141 Retspraksis har gennem
arene sldet en raekke foreningsretligt ufravigelige regler fast.142 Foreningsbeslutninger i
relation til det enkelte medlem skal veere saglige og truffet pa baggrund af generelle regler.

Disse skal endvidere meddeles den enkelte for vaere gyldige.

Der geelder endvidere i foreninger en lighedsgrundsaetning, hvorefter medlemmer indbyrdes
skal behandles lige. Retspraksis har fastsldet, at der ogsa i forhold andelsselskaber gelder en
lighedsgrundsaetning med hensyn til flertallets behandling af mindretallet, som dermed er
afskaret fra at treeffe beslutninger, der indebaerer en usaglig forskelsbehandling af
andelshaverne.*3 Lighedsgrundsatningen ligger blandt andet ogsa til grund for, at en forening
m.v. ikke kan opstille nye vilkar for indtreeden, som medfgrer forskelsbehandling af

medlemmerne.

Safremt en foreningsbeslutning er indgribende for et medlem af foreningen, bgr denne
foreningsbeslutning i princippet fglge de samme krav til behandling og afggrelse af sager, som
gelder for den offentlige forvaltning, herunder abenhed, hgring, forbud mod

forskelsbehandling, m.v.

Der geelder et forbud mod foreningsbeslutninger, der har tilbagevirkende kraft. Medlemmerne
er endvidere beskyttet mod sakaldte misbrug af ngdvendigheden for medlemskab, hvilket
indebaerer, at foreningen ikke ma binde forpligtelser for medlemmerne samme med
varetagelsen af foreningens formal, hvor dette ikke skyldes saglige hensyn. Endelig har ethvert
medlem ret til at fa retlige spgrgsmal, hvor der hersker uenighed prgvet ved enten domstolene

eller en foreningsvoldgift.144

141 Jf. Geir Woxholt, Foreningsrett - med samvirkeloven, 2008, s. 187.
12 Jf. Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 33.

148 )£, UfR 19028.517 og UfR 1961.1045 H.

14 En sadan voldoift skal opfylde kravene i henhold til voldgiftsloven.
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4. Foreningens organer og ledelse

Generalforsamling

Generalforsamlingen er den hgjeste myndighed i en medlemsstyret forening, hvortil samtlige
medlemmer har adgang. Seerligt i foreninger med mange medlemmer spredt ud over landet kan
der vere indskudt et sdkaldt "repraesentantskab” mellem generalforsamlingen og bestyrelsen

eller i stedet som den hgjeste myndighed i foreningen.

Generalforsamlingen drgfter og tager stilling til bestyrelsens beretning om virksomheden,
godkender arsregnskab, budgetter og overskudsanvendelse. Generalforsamlingen vaelger
bestyrelse og revisor, ligesom den traeffer eventuelle beslutninger om vedteegtseendringer,
andre stgrre beslutninger, som henlaegges til generalforsamlingen af vedtaegter og bestyrelse,

samt oplgsning af foreningen.

Foreninger kan vaere organiserede som medlemsstyrede (demokratiske) foreninger eller
oligariske foreninger. Oligariske foreninger er kendetegnet ved, at foreningens hgjeste
myndighed styres af en gruppe af personer, der ikke alle er medlemmer af foreningen, og som
beslutningsmaessigt styrer foreningen. Den oligariske forening er en mellemting mellem en
fond og en medlemsstyret forening. Mere udbredt er den medlemsstyrede forening, der hviler
pa et demokratisk grundlag, og hvor beslutninger vedtages pa afstemninger, der finder sted pa
foreningens hgjeste foreningsmyndighed, der ofte betegnes generalforsamling, men som i

stedet ogsa kan omtales som kongres, landsmgde, landssteevne, m.v.14>

Er der tale om et andelsselskab fglger det af de klassiske andelsprincipper at alle medlemmer,
herunder ogsa selskaber og institutioner, har lige stemmeret, det vil sige én stemme, pa
generalforsamlingen, uafthaengig af stgrrelsen af andelskapital og produktion.!#¢ Bestyrelsen
veelges af generalforsamlingen og varetager selskabets overordnede ledelse. Vedtaegterne
fastseetter ofte krav om at bestyrelsen fgrst er beslutningsdygtig, nar mindst halvdelen af

bestyrelsesmedlemmerne er til stede (ogsa kaldte quorum). Beslutninger traeffes med simpelt

1 )1, Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 316.
1 Andelsbetenkningen s. 57 og Aristian Sindballe, Dansk selskabsret 11, 1930, s. 89f.
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stemmeflertal. Ved stemmelighed kan det vare fastsat, at formandens stemme er
udslagsgivende. Der kan desuden vere vedtegtsbestemmelser om en geografisk fordeling af
bestyrelsesmedlemmerne. Bestyrelsen kan ofte efter vedtegterne ansaette en direktion,
administrator eller forretningsfgrer til at varetage den daglige ledelse. Vedtaegterne indeholder

normalt kun fa regler om direktionen.

Medlemmer af foreningen har ret til at veere tilstede pd foreningens generalforsamling,
medmindre foreningen eller andelsselskabet har organiseret sig med et reprasentantskab.
Andre personer, herunder journalister, har derimod ikke, i mangel af aftale herom, ret til at
overveere generalforsamlingen. Medlemmer har endvidere taleret pa generalforsamlingen, idet

dirigenten dog har diskretion til at anse et emne for uddebatteret.

Medlemmer af foreningen har ret til at kraeve information, hvor anmodningen er saglig og
relevant, om punkterne pa dagsordenen samt foreningens forhold. Adgangen til at kraeve
information antages dog at vaere begraenset sdfremt dette i vaesentlig grad kan skade
foreningen eller indebzere et indgreb i andre personers private rettigheder, jf. ogsa princippet
i Selskabslovens § 102, stk. 1. I henhold til Selskabslovens § 102, stk. 1, , skal ledelsen i et
kapitalselskab, nar det forlanges af en kapitalejer og det efter et skgn fra det gverste
ledelsesorgan kan ske uden vaesentlig skade for kapitalselskabet, meddele til radighed staende
oplysninger pa generalforsamlingen om alle forhold, som er af betydning for bedgmmelsen af
arsrapporten og kapitalselskabets stilling i gvrigt eller for spgrgsmal, hvorom beslutning skal
treeffes pa generalforsamlingen. Oplysningspligten geaelder ogsa kapitalselskabets forhold til

andre selskaber i samme koncern

Medlemmer af foreningen kan forlange at et emne optages pa dagsorden til
generalforsamlingen inden for de varsler der matte finde anvendelse, og pa mgdet at fa punktet
behandlet og endvidere gjort til genstand for afstemning. Et medlem der har fremsat et forslag,
kan ndr som helst tilbagekalde dette, men andre medlemmer i forsamlingen kan i sa fald veelge

at ggre det til deres eget hvilket indebeerer, at det sa alligevel fremmes.

Medlemmer af foreningen har ret til at deltage i afstemninger. Vedtagten kan indeholde

bestemmelser om forskellig stemmevaegt, hvilke i sd fald finder anvendelse pa det enkelte

135



medlem. Er vedtaegten tavs om spgrgsmalet, vil medlemmerne hver have samme stemmeveaegt.
[ andelsselskaber og -foreninger vil det normalt veere én stemme, ét medlem der finder
anvendelse. Retten til at deltage i afstemninger skal ses i forhold til reglerne om inhabilitet.
Foreligger der sdledes en modstrid mellem medlemmets egeninteresse og den kollektive
interesse i foreningen bgr medlemmet ikke deltage i en sadan afstemning pa en

generalforsamling.14”

Det enkelte medlem i en forening har en minoritetsbeskyttelse mod et til enhver tid vaerende
flertal i en raekke henseender. Beskyttelsen af det enkelte medlem ligger bade i at
medlemmerne og foreningens organer skal respektere de formelle regler og fremgangsmdder
(den formelle beskyttelse) ligesom indholdet af de beslutninger, der vedtages skal iagttage

minoritetsbeskyttelsen (den materielle minoritetsbeskyttelse).

[ relation til andelsselskaber har medlemmernes athaengighed af andelsselskabet som led i
deres erhvervsudgvelse bevirket, at forskellige @ndringer i andelsselskabets forhold under
medlemskabet kan veere af s afggrende betydning for nogle medlemmer, at de har gnsket
@ndringen kendt ulovlig eller at kunne udtraede ekstraordineert. P4 den anden side ma
hensynet til et mindretal ikke bevirke, at selskabet hindres i at tilpasse sig udviklingens krav pa
rimelig made. De forhold, hvor der ma tages et seerligt hensyn, har navnlig veeret ved sendring
af selskabets formal, skaerpet omsaetningspligt, udvidelse af den gkonomiske risiko samt fusion.
Retspraksis har tidligt anerkendt, at der geelder en regel om mindretalsbeskyttelse ogsa i

andelsselskaberne.148

Overtraedes regler om fremgangsmader angivet i foreningens vedtaegt vil en beslutning truffet

pa dette grundlag som udgangspunkt veere ugyldig.

Selv hvor en vedtaegt ifglge sin ordlyd kan sendres af et (kvalificeret) flertal, gaelder der en

graense for hvad det herigennem er muligt at beslutte at andre. Kan det konstateres at et -

147 )1, Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 334f.

18 £, Beteenkning om andelsselskaber, s. 33. Se om domme vedrarende minoritetsbeskyttelse i andelsselskaber UfR 1925.561 H, UfR 1948.825 H (@ndring
af formal), UfR 1958.795 (forogelse af geeldsbyrder) samt UfR 1976.854 0 (fusion). Se ogsé Ernst Dyrbye. Retspraksis i andelsselskaber siden 1954, UfR
19778.33.
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tilfeeldigt - flertal reelt fuldstendig gar ud over hvad der er foreningens oprindelige formal,
samt hvad der ligger inden for den aktivitet der oprindeligt var forudsat, sa ma flertallet i stedet
ga frem efter reglerne om oplgsning i vedtaegten.14? Dette problem kan opsta i forskellige

sammenhange, og hvert tilfeelde ma vurderes konkret.

De almindelige ugyldighedsregler inden for aftaleretten finder i gvrigt anvendelse pa
beslutninger vedtaget af foreningens medlemmer og organer. Er en beslutning sdledes urimelig
i forhold til et medlem, vil dette kunne erkleres ugyldigt af en domstol eller en

foreningsvoldgift, herunder ogsa selvom f.eks. vedtagten matte hjemle dette.

Tilsideseettelse af minoritetsbeskyttelsen kan ud over ugyldighed bla. indebare

erstatningsansvar for et eventuelt tab som det eller de medlemmer, der udggr minoriteten har

lidt.

Repreaesentantskab - foreninger med mange mediemmer
Som naevnt oven for vil det i foreninger med en stor medlemskreds og/eller en stor spredning
geografisk veere vanskeligt at samle alle medlemmer pa ét og samme sted og dato, hvorfor dette

vil ngdvendigggre en alternativ hgjeste foreningsmyndighed.

Til illustration kan antallet af repraesentantskabsmedlemmer set i forhold til antal medlemmer i en raekke af

Danmarks store foreninger og selskaber med begreenset ansvar fremdrages
o RealDanias repraesentantskab bestar af 109 repraesentantskabsmedlemmer, hvoraf 60 af
disse veelges af og fglgelig repraesenterer 146.000 medlemmer,1>0
o Forenet Kredits repraesentantskab bestar af 104 repraesentantskabsmedlemmer, hvoraf
70 medlemmer veelges af og blandt foreningens ca. 300.000 medlemmer,151

o Velliv Foreningens repraesentantskab bestdr af ca. 50 repraesentantskabsmedlemmer og

har 340.000 medlemmer,152

149 Jf. Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 46.

19 https.//realdania.dk/om-o0s/representantskabet 60 af repraesentantskabsmedlemmerne véelges af Realdanias godt 146.000 medlemmer ved valgmader
i 10 geografiske valgomréder. 42 medlemmer veelges af seks faglige valggrupper. De resterende syv medlemmer veelges af repreesentantskabet efter
indstilling fra 10 s&rlige Interesseorganisationer.

131 hitps.//forenetkredit.dk/om-os/repraesentantskabet/ og https://forenetkredit.dk/medlemskab/

1 hitps.//www.vellivforeningen.dk/for-medlemmer/om-velliv-foreningen/
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o Tryghedsgruppens repraesentantskab bestar af 70 repreesentantskabsmedlemmer?>3 og
havde i 2015 ca. 1 million medlemmer!>4 og
o Coop’s landsrad bestar af 124 landsradsmedlemmer (repraesentanter), hvoraf 100 af

disse vaelges blandt Coops 1.7 mio. medlemmer.155

Hvorvidt foreningsorganet betegnes repraesentantskab eller bzerer et andet navn
(delegeretmgde, hovedbestyrelse, m.v.), er uden betydning. Afggrende er alene hvilken
funktion organet varetager. Traeder et repraesentantskab i stedet for en generalforsamling
finder de tilsvarende regler, pligter m.v. anvendelse med de tilpasninger, der er ngdvendige. |
det fglgende anvendes betegnelsen generalforsamling sdledes som en samlebetegnelse for den

hgjeste myndighed i den konkret forening eller andelsselskab.

En sadan ordning indebeerer, at medlemmernes deltagelse og indflydelse sker gennem et antal
repraesentanter valgt af foreningens medlemmer. Repraesentanterne valges af foreningens
medlemmer, eller safremt foreningen benytter sig af underordnede foreninger henholdsvis
valgkredse, medlemmer i disse. En sddan ordning indebzerer, at der i mgderne i foreningens
hgjeste myndighed alene kan deltage et vasentligt mindre antal personer, end der er
medlemmer i foreningen.!5¢ Henry Hansmann argumenter for, at en generalforsamling er
ineffektiv i sammenslutninger med mange medlemmer: "This means that, where ownership of the
firm is shared among a large class of patrons, highly participatory forms of decision-making will not be
efficient. Rather, in such situations, control will generally be exercised by the firm’s owners indirectly
through election of the firm’s directors; direct participation in decision-making will be confined to approval

of major structural changes, such as merger and dissolution.”157

Eftersom en repreesentant traeder i stedet for et stort antal medlemmer antages det, at
habilitetskravene vil vaere strengere, end hvad der ellers vil geelde for dem, der deltager i en

traditionel generalforsamling.’>® Erik Hgrlyck anfgrer om repraesentantskabsmedlemmet:

153 https.//www.tryghedsaruppen.dk/om, -,0s/moedos

15 https://www.tryghedsaruppen. dk/~/media/rapporter%?0mm/tg%20kort%20fortalt%202015.ashx

1% hitps.//coopforum.dk/media/1470/coopamba vedtaeater 30april2016.pdf

1% S neden for om muligheden for gennem urafstemning at skyde genvej til det enkelte medlem i foreningen om vaesentlige spargsmal.
157 Henry Hansmann, Ownership of the Firm, Journal of Law, Economics and Organization, vol 4, no. 2, s. 275.

18 Jf. Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 316.
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"Ogsa i dansk ret gaelder utvivisomt, at repreesentantskabsmedlemmer ikke kan give mgde ved fuldmaegtig.
Et repraesentantskabsmedlem varetager et mandat (en ledelsesopgave) og ikke sine egne interesser, jf.
Hprlyck, AB 1984.467 f. Lang-Weidmiiller s. 293 formulerer sig sdledes: »Ein ihm persénlich tibertragens
Amt ausiibt und nicht eigene verfolgen soll.« Derimod kan vedtagterne naturligvis etablere en

suppleantordning.”>°

Et anden vaesentligt element, der adskiller et reprasentantskabsmedlem fra et almindeligt
medlem, ligger i, at et repraesentantskabsmedlem ikke kan ngjes med blot at varetage sine egne
interesser, men skal varetage interesserne for alle de medlemmer som vedkommende
repraesenterer. Denne omstendighed indebeerer, at erstatningsansvaret for et
repraesentantskabsmedlem bgr bedgmmes efter den standard som anlaegges for

bestyrelsesmedlemmer.

Erik Horlyck sammenfatter det séledes: “Man kan sdledes sige, at hvor generalforsamlingsreglerne gaelder

for  repraesentantskabet  som  helhed,  gaelder  bestyrelsesreglerne  for de  enkelte

repraesentantskabsmedlemmer.”160

Repraesentantskabsmedlemmer og bestyrelsesmedlemmer er - i lighed med foreningens
menige medlemmer - forpligtet til at efterleve foreningens formal, og ma ikke modarbejde
dette. Loyalitetspligten geelder tilsvarende ogsd for repreesentantskabsmedlemmer og
bestyrelsesmedlemmer. Det anfgres i Erhvervsfondsloven § 38 om bestyrelsens pligt i sa

henseende: "Bestyrelsen skal alene varetage fondens formdl og interesser.”

Der er tale om en generel norm, der ogsa uden lovhjemmel vil galde for en fondsbestyrelse,
samt for andre former for sammenslutninger, herunder foreninger samt for

repraesentantskabsmedlemmer.

Det er karakteristisk at de landsdeekkende andelsselskaber er opbygget sdledes, at
medlemsindflydelsen er indirekte, sddan at der mellem medlemmerne og den gverste ledelse

forekommer flere indskudte ledelsesorganer.

159 )1, Erik Harlyck, Dansk andelsret, 3. udg., 2000, s. 211.
160 J£, Erik Horlyck, Dansk andelsret, 3. udg., 2000, s. 212.
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Andelsselskabsorganerne er oftest delt op i kredsforsamlinger, (kredsbestyrelse),
regionsforsamlinger, (regionsbestyrelser), repraesentantskab og bestyrelse. Inddelingen i
kredse, der danner grundlag for valgene til ledelsesorganerne, kan veere baseret pa medlemstal
eller produktion, enten med henblik pa valg af en enkelt (kreds-) repraesentant i hver kreds,
eller sdledes at kredsene, afhaengig af stgrrelse, vaelger en, to eller flere repraesentanter. Herved
opnds, at man kan bevare den lige stemmeret i kredsen og/eller regionerne, idet de
underliggende forskelle, hvad angar medlemstal eller omsaetning, er blevet vaegtet ved antallet
af repraesentanter fra de enkelte kredse og/eller regioner. Safremt antallet af kreds-
/regionsmedlemmer ikke er sat i forhold til omradets omsaetning, bliver stemmeretten i disse
organer ofte gradueret i stedet for. De lokale og regionale ledelser har til opgave at formidle
samarbejdet inden for regionen mellem selskabet og andelshaverne samt at varetage de
funktioner, der er henlagt til regionen. Endvidere har de lokale ledelsesorganer pligter af

orienterende karakter over for medlemmerne og selskabets gverste ledelse.

De formelle generalforsamlingsopgaver, blandt andet vedtagelse af arsregnskab og valg af
bestyrelse og revisor, udgves i en sadan flerleddet organisationsopbygning af det indirekte
valgte repreesentantskab. Valget foretages pa regionsmgderne, hvortil kun de valgte

kredsrepraesentanter har mgde- og stemmeret.

Bestyrelsen i en stor andelsorganisation vaelges ofte af og blandt repraesentantskabet. Hvor der
leegges vaegt pa den geografiske repraesentation, kan det i vedtegterne veare foreskrevet, at
regionsformeendene skal vere fgdte medlemmer af bestyrelsen, eller at denne valges
regionsvis blandt repraesentantskabsmedlemmerne. Vedtegterne indeholder almindeligvis
bestemmelser om, hvornar bestyrelsen er beslutningsdygtig, og hvor ofte der skal aftholdes
mg@gde samt krav til indkaldelse til ekstraordinzert mgde ligesom for de almindelige

andelsselskaber.

[ en rekke af de store andelsselskaber er der adgang for medarbejderne til at velge

repraesentanter til repraesentantskabet og/eller bestyrelsen.
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[ foreninger med mange medlemmer kan der i vedteegterne eventuelt gives mulighed for, at der
kan afholdes sakaldte "urafstemninger” over naermere angivne emner. En urafstemning er en
mulighed for at forbigd de mange organer i en stor forening og fa medlemmernes direkte
mening om bestemte anliggender. Urafstemninger anvendes blandt andet i faglige foreninger,
nar der skal tages stilling til resultatet af en forhandling om en ny eller sendret overenskomst.
Enkelte pensionskasser har ogsd anvendt urafstemning som en made for medlemmerne til at
stemme om spgrgsmal om pensionskassens investeringsstrategi, seerligt i forhold til temaer sa

som vaben, fossil-fri veerdipapirer m.v.

Indeholder vedtegterne ikke bestemmelser om urafstemning, kan foreningens
vedtaegtsbestemte organer inden for visse rammer beslutte at overlade sin
beslutningsmyndighed til urafstemning.1¢? Urafstemninger kan i stedet afholdes som
vejledende afstemninger med det ene formal at hgre medlemmernes opfattelse af bestemte

emner.

Generalforsamlingen anses for at veere kompetent til at trzeffe alle beslutninger i foreningen,
medmindre vedtaegterne matte foreskrive andet. Generalforsamlingen har sdledes ogsa en
instruktions- og omggrelseskompetence i forhold til foreningens bestyrelse. Det vil dog veere
uforeneligt med de i praksis oftest forekommende vedtaegter, safremt generalforsamlingen
reelt overtager bestyrelsens kompetence til at traeffe afggrelser om forhold, der vedrgrer den
daglige ledelse. Er en kompetence i foreningens vedtaegt eksplicit henlagt til et bestemt organ i
foreningen sda kan generalforsamlingen alene ved en vedtegtsendring tage

beslutningskompetencen tilbage.

Indkaldelse af generalforsamling
Ordineer generalforsamling atholdes med visse intervaller i henhold til vedtaegterne, og det
oftest forekommende er at dette sker arligt. Vedtaegterne vil typisk ogsa indeholde regler om

muligheden for at indkalde til en ekstraordineer generalforsamling.

161 £, 0le Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 317.
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Vedtagterne vil typisk indeholde formelle regler om generalforsamlingens indkaldelse og
afvikling. Generalforsamling indkaldes med et passende varsel, hvilket oftest vil fremga af
foreningens vedtaegter, og det antages i mangel af modstaende bestemmelser, at der regnes fra

datoen for afsendelsen af indkaldelsen.

Vedtaegterne kan foreskrive at indkaldelsen ledsages af en dagsorden for mgdet, og denne bgr
veere indrettet saledes, at den i fgrste reekke indeholder de oplysninger og den information, der
er ngdvendig for at kunne drgfte eller treeffe beslutning pa senere dagsordenpunkter.
Beslutningspunkt bgr derefter prioriteres pa dagsordenen. En indkaldelse vil oftest indeholde

et varsel, inden for hvilket medlemmer kan fa forslag pa dagsordenen.

Dirigenten

Initiativet til at indkalde generalforsamling vil typisk veere hos foreningens bestyrelse, men
eftersom bestyrelsens virksomhed er genstand for drgftelse pa generalforsamlingen vil
bestyrelsen typisk udpege en dirigent, der har til formdl at lede forhandlingerne og
beslutningerne pa mgdet. Bestyrelsens rolle i forhold til forhandlingerne pa

generalforsamlingen bgr derfor veere mere tilbagetrukken.162

[ praksis vil bestyrelsen indstille en kandidat til hvervet som dirigent, men generalforsamlingen
kan veelge en anden person til dette hverv, ligesom at generalforsamlingen nar som helst under
forhandlingerne kan afszette en valgt dirigent og veelge en anden. Fremszettes et sddant forslag
af et medlem af foreningen skal det umiddelbart szettes til afstemning uden at dette forinden er
underlagt debat.163 En dirigent kan veare en udenforstdende person eller et medlem af

foreningen.

Dirigenten skal som led i sine opgaver pase om generalforsamlingen er lovligt indkaldt og
varslet, herunder at mgdested og -tid er angivet, at relevant materiale er bilagt og om

generalforsamlingen opfylder eventuelle krav om quorum og saledes er beslutningsdygtig.

182 £, 0le Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 326.
163 )£, 0le Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 326.
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Dirigenten undersgger endvidere eventuelle foresldede kandidaters valgbarhed. Dirigentens
opgave er at sta for den praktiske afvikling af generalforsamlingen, og denne har ansvaret for
at de formelle regler overholdes.1®* Denne beskrivelse af dirigentens rolle og ansvar udtrykker
imidlertid ikke den store betydning, som dirigenten i praksis har for forhandlingerne, og
beslutningerne der vedtages pa generalforsamlingen. Det er derfor vasentligt at understrege,
at dirigenten fungerer som tillidsmand for alle medlemmerne af foreningen, og fglgelig skal
agere neutralt under forhandlingerne. Dirigenten skal sikre, at generalforsamlingen ledes pa en
forsvarlig og hensigtsmaessig made, og dirigenten rader over de forngdne befgjelser hertil,
herunder retten til at tilretteleegge drgftelser, udforme afstemningstemaer, beslutte hvornar
debatten er afsluttet, afskaere indleeg og om ngdvendigt bortvise deltagere fra

generalforsamlingen.165

Dirigenten kan ikke lade det veere op til generalforsamlingens medlemmer at fortolke
foreningens vedtaegt, eller at ggre indgreb i medlemmers retskrav eller andre ufravigelige
rettigheder, der flyder af foreningsforholdet. Det enkelte medlem har sdledes krav pa, at
vedteegten overholdes i forhold til vedkommende og fgrnaevnte forhold kan derfor ikke saettes

til afstemning blandt de fremmgdte til generalforsamlingen.

Dirigentens virksomhed og beslutninger kan efterprgves af domstolene, alternativt ved voldgift
safremt sddan er vedtaget i foreningens vedtzegt. Domstolene eller en voldgift vil efter
omstendighederne kunne palaegge foreningen at omggre generalforsamlingen. En dirigent vil
endvidere kunne ifalde erstatningsansvar, safremt dennes handlinger eller undladelser

opfylder betingelserne herfor.

Forslag og beslutninger pa generalforsamlingen

Generalforsamlingen kan alene trzeffe beslutning om emner der fremgar af dagsordenen som
beslutningspunkter og som er behgrigt varslede. Beslutninger pa generalforsamlingen trzeffes
i mangel af modstdende bestemmelse i vedtegten af de mgdende med simpelt stemmeflertal,

eventuelt kombineret med et krav om, at et bestemt antal medlemmer, f.eks. halvdelen eller

164 Jf, Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 327.
165 )1, Selskabslovens § 101, stk. 2. der m anses at udtrykke de almindelige befajelser for en dirigent.
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2/3 af samtlige medlemmer, skal veere til stede ved beslutningen (quorumkrav). Der stilles dog
normalt kun quorumkrav, nar der skal treeffes beslutning om vedtaegtsendringer eller
oplgsning af foreningen. Langt hovedparten af foreninger har et krav om kvalificeret flertal for
vedtagelse af forslag om vedtaegtsaendringer, typisk et flertal pa mindst 2/3. Ofte vil der hertil
vaere knyttet et quorumkrav, typisk ogsa pa 2/3. Der kendes ogsa eksempler p3, at en aendring,
der ikke kan vedtages pa grund af manglende fremmgde, kan traeffes med kvalificeret flertal pa
en efterfglgende generalforsamling uden hensyn til antallet af fremmgdte, ligesom visse
foreningers vedtaegter indeholder bestemmelser om, at forslag om vedtaegtseendringer alene
kan vedtages, safremt der ved to pa hinanden fglgende afstemninger har foreligget kvalificeret

flertal herfor.

Visse beslutninger kan have en sadan karakter, f.eks. ved at gribe ind i enkelte medlemmers
rettigheder, at de kraever enstemmighed, enten som fglge af vedteegtens bestemmelser herom

eller som fglge af forholdets natur.

[ forhold til andelsselskaber har retspraksis anerkendt kravet om enstemmighed for visse
saerligt betydningsfulde beslutninger, sdsom krav om yderligere kapitalindskud og om mere
belastende  heeftelsesregler ~samt om  skerpede regler om leveringspligt.166
Enstemmighedsprincippet har stor betydning for mindretallet, idet mindretallet maske ikke
har interesse i at kunne udtraede, f.eks. nar selskabet har monopol indenfor omradet (f.eks.
forsyningsveerker). Seerligt om fusion bemaerkes, at medlemmerne i det ophgrende selskab
overfgres til det fortsaettende selskab, som har samme formal som det tidligere selskab. Ingen
andelshaver har pligt til at fortseette i det nye selskab, sdledes at det ophgrende selskabs
medlemmer kan forlange at udtraede i forbindelse med fusionsbeslutningen. Betingelsen for at
et mindretal kan ggre krav pa lovligt at udtreede ved disse beslutninger er, at de pagaeldende

har stemt imod beslutningen, samt at der reageres inden rimelig tid efter beslutningen.16”

166 Jf UfR 1931.159, UfR 1956.61 H, UfR 1966.250 H samt UfR 1961.528 H.
167 )£, betenkning om andelsselskaber s. 34. Se UfR 1964.445 og UfR 1976.146 H.
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5. Bestyrelsen

Bestyrelsen i en forening star for den daglige ledelse af foreningen, pa baggrund af de rammer
som generalforsamlingen har udstukket. Bestyrelsens medlemmer valges normalt pa en arlig
generalforsamling og konstituerer sig selv bagefter med formand, nzestformand, kasserer,
sekreteer m.v. Valgperioderne for bestyrelsesmedlemmerne kan veere forskudte med det formal
at sikre en vis kontinuitet. Ethvert medlem af en forening vil i mangel af modstdende
bestemmelse i foreningens vedtaegt veere valgbar til foreningens bestyrelse. Ligeledes vil
personer, som ikke er medlemmer af foreningen, veere valgbare til foreningens bestyrelse,

medmindre vedtaegten eller omstendighederne i gvrigt matte tale i modsat retning.

Valg til bestyrelsen sker som udgangspunkt ved valg af enkeltpersoner og saledes ikke
valglister eller lignende. Men en gruppe personer kan selvsagt oplyse, at de alene modtager

valg, safremt de alle vaelges ind i bestyrelsen.

Generalforsamlingen kan i mangel af modstdende bestemmelse i vedtegten afsaette en
siddende bestyrelse og vaelge en ny i dens sted. Det er ikke et krav, at dagsordenen indeholder
et sddant punkt, og initiativet til en afsaettelse kan veere foranlediget af f.eks. formandens
beretning eller gennemgangen af foreningens regnskab. Et sddan skridt vil indledes med
vedtagelse af en mistillidsdagsorden. Vedtagelsen af en mistillidsdagsorden afszetter ikke i sig
selv den siddende bestyrelsen, men dennes funktion er nu reduceret til at arbejde hen imod at
der velges en ny bestyrelse af generalforsamlingen.168 Det har ingen betydning, om den

siddende bestyrelse modtager vederlag for sit hverv.

Domstolene eller en foreningsvoldgift kan alene efterprgve om formalia i forbindelse med en
afseettelse er opfyldt, idet arsagerne til afsaettelsen af bestyrelsen ligger uden for fgrnaevntes

prgvelsesmyndighed.

168 )£, 0le Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 350f.
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Bestyrelsens pligter

Bestyrelsen fungerer inden for de rammer, der er udstukket af generalforsamlingen, og skal
arbejde for at realisere generalforsamlingens beslutninger og foreningens formal i gvrigt.
Bestyrelses pligter i henhold til vedteegt m.v. vil som udgangspunkt hvile pa bestyrelsen som en

helhed, uanset at bestyrelsen matte have foretaget en arbejdsdeling blandt sig.

Bestyrelsen har en aktiv initiativpligt vedrgrende organiseringen af foreningen samt en
tilsynspligt i forhold til foreningens virksomhed, herunder at der ikke sker overtraedelser af
foreningens vedteegt, i forhold til foreningens gkonomi samt at budgetter overholdes.16°
Bestyrelsen fungerer som foreningens ansigt udadtil og tager sig derfor ogsa af medie-
henvendelser. Har bestyrelsen ansat en direktion pahviler det tillige bestyrelsen at fgre tilsyn

med denne.

Det er en af bestyrelsens vaesentligste pligter at tage hand om foreningens gkonomi.
Bestyrelsen skal indstille til generalforsamlingen at der foretages de forngdne henlaeggelser,
samt at foreningens formue konsolideres i forngdent omfang. Det pahviler endvidere
bestyrelsen at anbringe foreningens formue pa en hensigtsmaessig made, hvor der bade tages
hensyn til forsvarlighed og et rimeligt afkast af formuen. Bestyrelsen kan ifalde
erstatningsansvar, safremt foreningen lider et tab ved at bestyrelsen enten har forholdt sig
passivt mens gkonomien i foreningen er kgrt skaevt, eller ved at have foretaget en uforsvarlig
anbringelse og anvendt formuen til for risikable investeringer. I forhold til andelsselskaberne
sa har de historisk tilvejebragt sin kapital gennem optagelse af 1an med sikkerhed i den enkelte
andelshavers personlige og solidariske heeftelse. Eftersom de oprindelige andelshavere var
landmaend, kunne de tilbyde sikkerhed i deres faste ejendomme (garde). Herved udgjorde den
personlige og solidariske medlemshaeftelse et solidt gkonomisk grundlag, der for sa vidt rigeligt

opvejede den manglende egenkapital.170

169 )£, Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 352.
0 Erik Harlyck, Finansiering og Heftelse i Andelsselskaber, Revisorblandet 1993, nr. 7, s. 16.
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Ulempen ved denne fremgangsmdde var, at den lagde grobund til en undervurdering af
betydningen af og behovet for konsolidering af andelsselskabet i form af tilvejebringelse af en

egenkapital gennem driften.

Som tiden er gaet, er andelsselskaber i stigende gdet vaek fra det ubegraensede solidariske
ansvarl’1 til fordel for andelsselskaber med begranset ansvar. Denne udvikling indebzerer et
behov for en stgrre konsolidering, og behovet vil veere stgrre end tilsvarende aktieselskaber.
Aktieselskaber har sdledes i kraft af deres struktur vaesentlig stgrre mulighed for at
tilvejebringe kapital udefra via Fondsbgrsen, institutionelle investorer og tilsvarende
kanaler.172 | forhold til behovet for en gget konsolidering er der sdledes lighedspunkter mellem

andelsselskaber med begraenset ansvar og fonde.

Et andelsselskab kan ikke tilbyde investorer et dokument, der i samme udstraekning som en
aktie kan ggres til genstand for almindelig omsaetning. Investorernes savner saledes en
mulighed for exit ift. deres investering. Herudover giver andelsselskabsstrukturen ikke
mulighed for at tilbyde en investor en indflydelse i andelsselskabet, som modsvarer investorens

investering. Dette skyldes hovedprincippet i andelsretten om, at alle kun har én stemme.

Vedtzegten kan foreskrive at bestyrelsen skal nedszette underudvalg, der har nzermere
definerede opgaver. Bestyrelsen vil ogsa, uden stgtte i vedtaegten, selv kunne nedszette -
midlertidige eller stdende - underudvalg, idet bestyrelsen er forpligtet til at sgrge for at fgre
arbejde med underudvalgene, og sgrge for behgrig og lsbende rapportering. Bestyrelsen kan
ikke generelt uddelegere sine opgaver til underudvalg. Bestyrelsen skal sgrge for at der sker de
forngdne optegnelser af bestyrelsens mgder og foreningens virke, i gvrigt sdledes at der over
for myndigheder, medlemmer m.v. kan fremvises den forngdne dokumentation for derved at
sikre foreningens eksistens og retsevne. Dette indebaerer, at bestyrelsen ogsa skal sgrge for et

forsvarligt arkiveringssystem.

11 Der findes en reekke af forskellige haftelsesvarianter i praksis, herunder bl.a. 1) Personlig, solidarisk, subsidieert og direkte haftelse, 2) Personlig
haftelse, 3) Solidarisk haftelse, 4) Delvist eller begraenset solidarisk haftelse, b) Subsidir eller principal heftelse og 6) Direkte eller indirekte haftelse.
1% Frik Harlyck, Finansiering og Heaftelse i Andelsselskaber, Revisorblandet 1993, nr. 7, s. 16. Andelsforeninger vil dog f.eks. via Fondsbarsen kunne
foretage en emission af virksomhedsobligationer mhp. at skaffe fremmedfinansiering.
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Bestyrelsen er forpligtet til at treeffe beslutning i forhold, der vedrgrer medlemmer, i den
udstraekning at vedtegten bemyndiger bestyrelsen i sd henseende. Generalforsamlingen kan
ogsa selvstaendigt give bestyrelsen en sddan bemyndigelse, eller det kan i visse foreninger fglge

af lovgivningen.

Bestyrelsen kan i sa fald ikke undsla sig fra at treeffe beslutning i medlemsforholdet. I disse
anliggender er det veesentligt, at bestyrelsen iagttager medlemmets rettigheder, ligebehandling
og minoritetsbeskyttelse, samt at bestyrelsen i sin sagsbehandling sgrger for at overholde
procedurer og formelle regler, herunder saglighed, oplysning af sagen, hgring, notatpligt, m.v.
Udover hvad der matte fremga af foreningens vedtaegt, kan bestyrelsen med fordel sgge

inspiration i de formelle sagsbehandlingsregler, som den offentlige forvaltning skal fglge.

Bestyrelsens arbejde

Formanden har til opgave at sgrge for, at der indkaldes til og atholdes bestyrelsesmgder med
den frekvens som bestyrelsens pligter og foreningens forhold tilsiger. Formanden skal sgrge
for at mgder indkaldes med et passende varsel med afholdelse pa et sddant tidspunkt og sted,
der muligggr at alle medlemmer kan deltage. Det enkelte bestyrelsesmedlem ma ved at have
stillet op til at blive valgt ind i bestyrelsen, anses for at have indvilget i, at der geelder en

mgdepligt.

Formanden sgrger for at udforme dagsorden for mgdet, og at denne ledsages
mgdeindkaldelsen. De enkelte medlemmer af bestyrelsen kan kreaeve at der optages et af
vedkommende gnsket punkt pa dagsordenen, i hvilket tilfeelde der om ngdvendigt ma udsendes
en revideret dagsorden. Formanden vil normalt lede bestyrelsesmg@gderne, men kan i stedet
overlade dette til en anden i bestyrelsen. Mgdelederen skal sgrge for at bestyrelsesmgderne
afvikles sa hensigtsmaessigt og effektivt som muligt. Det er vigtigt, at mgdelederen far alle
synspunkter og divergerende opfattelser med i protokollatet, samt samlet op i forhold til hvad
der er vedtaget. Safremt der i bestyrelsen skal vedtages en beslutning, og der ikke er enighed
om denne, vil det veere udgangspunktet, at det kraever simpelt flertal for en vedtagelse. Star
stemmerne lige, er punktet ikke vedtaget medmindre det fglger af vedteaegten, at i tilfzelde af

stemmelighed sa er formandens stemme udslagsgivende. Hvis afstemningen vedrgrer et valg
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til en post i bestyrelsen, og er der stemmelighed, vil valget i stedet skulle afggres ved

lodtraekning.

Habilitet

Det fglger af selskabslovens § 131, at et medlem af ledelsen ikke ma deltage i behandlingen af
spgrgsmal om aftaler mellem kapitalselskabet og den pageeldende selv, hvis vedkommende har
en vaesentlig interesse deri, der kan vare stridende mod kapitalselskabets interesser.
Habilitetskravet udtrykt i denne bestemmelse ma anses for ogsa at finde anvendelse pa
bestyrelses- (og direktions-) medlemmer i foreningen. Det er afggrende, at foreningens sager
behandles af medlemmer i bestyrelsen uhildet af seerlige interesser og hensyn. Beslutninger
der er vedtaget af bestyrelsesmedlemmer, der var inhabile pa tidspunktet vil veere ugyldige,
medmindre det i forngden grad kan sandsynligggres, at inhabiliteten ikke var afggrende for den

vedtagne beslutning.

Det pahviler det enkelte bestyrelsesmedlem af egen drift, at oplyse bestyrelsen om forhold der
kan indebaere at vedkommende er inhabil. Bestyrelsen ma herefter tage stilling til, om den
anser det oplyste for at udggre inhabilitet i forhold til det konkrete punkt pa dagsordenen. Er
der i bestyrelsen tvivl om, hvorvidt oplysninger indebzerer at medlemmet er inhabilt ma
bestyrelsen afggre spgrgsmalet ved afstemning, hvor det potentielt inhabile medlem har ret til
at deltage i bestyrelsens behandling og afstemning. Bestyrelsens afggrelse af spgrgsmalet er

undergivet kontrol af domstolene eller en foreningsvoldgift.

Safremt det konstateres at en medlem er inhabilt, kan vedkommende ikke deltage i
behandlingen eller afstemning af sagen. Medlemmet bgr sdledes ga uden for dgren, indtil
punktet er faerdigbehandlet. Inhabilitet foreligger ikke, hvor det vedrgrer valg til poster i
bestyrelsen eller ved fastszettelsen af vederlag for hverv, som den pageldende er valgt til af

bestyrelsen.
Et bestyrelsesmedlem bgr overveje hvorvidt vedkommendes forhold, set i forhold til

foreningens formal og virke, i praksis vil indebaere, at vedkommende ofte vil veere inhabil. Dette

kan tale for at traede ud af bestyrelsen og overlade szadet til en anden person.
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Der geelder for kapitalselskaber!’3 og erhvervsdrivende fonde'’ en regel om tavshedspligt for
bl.a. medlemmer af ledelsen (bestyrelse og direktion) disses medhjzelpere og suppleanter. En
tilsvarende bestemmelse findes ikke for foreninger, idet der dog kan geelde en tavshedspligt
efter sarlovgivning som det f.eks. er tilfeeldet for bla. finansielle holdingvirksomheder.175
Safremt den konkrete forening ikke matte veere omfattet af seerlovgivning om tavshedspligt,
bgr bestyrelsen vaere opmaerksom p43, at der kan fglge begraensninger i adgangen til at ytre sig
om foreningens forhold i henhold til anden regulering, herunder seerligt

persondataforordningen.

Persondataforordningen beskytter fysiske personers grundleggende rettigheder og
frihedsrettigheder, navnlig deres ret til beskyttelse af personoplysninger, og forordningen
fastseetter regler om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling af
personoplysninger og regler om fri udveksling af personoplysninger. Persondataforordningen

er EU-ret og har fglgelig forrang for dansk ret.176

Kontrol med bestyrelsen

Bestyrelsens virksomhed er underlagt kontrol af foreningens generalforsamling ligesom at
bestyrelsens beslutninger kan indbringes for domstolene eller foreningsvoldgift. I praksis vil
det veere generalforsamlingen, i dennes egenskab af foreningens hgjeste myndighed, hvor
kontrollen med bestyrelsen vil blive udgvet.

Pa generalforsamlingen har ethvert medlem ret til at komme med forslag samt spgrgsmal til
bestyrelsen, og et medlem vil dér kunne udtale kritik af bestyrelsens virksomhed og
beslutninger. Bestyrelsen er underlagt generalforsamlingens beslutninger i den udstraekning,
at dette er foreneligt med vedtaegten og lovgivningen i gvrigt. Generalforsamlingen har saledes
kompetence til at omggre beslutninger truffet af bestyrelsen, hvilket videre kan fgre til at
bestyrelsen enten af egen drift treeder af eller der vedtages en mistillidsdagsorden til denne

med henblik pa at veaelge en ny bestyrelse.

17 Jf. Selskabslovens § 132.

17 Jf. Erhvervsfondslovens § 57.

1% J. Lov om finansiel virksomhed § 117.

17 Jf. EU-domstolens dom i sag 6-64, Costa v. Enel.
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6. [Endring og oplasning

fendring

Den formelle sendring af en forening sker gennem andring af foreningens vedtaegt. Det vil
normalt veere forudsat i foreningens vedtaegt hvordan en vedtegtsaendring skal finde sted og
hvad der kraeves i forhold til flertal. £ndring af en forenings vedtaegt vil ofte kraeve mere end
simpelt flertal samt at de foresldede zendringer vedtages pa flere generalforsamlinger,
alternativt repraesentantskabsmgder. Det kan ogsa vare foreskrevet i vedtaegten at forslaget
sendes til urafstemning hos alle medlemmerne. Processen med at @ndre en forenings vedtaegt
vil ofte opleves som vaerende omstaendig, hvilket er tilsigtet og afspejler at eendringer kraever

grundig sagsbehandling og omtanke.

Er forskrifterne i vedtaegten for aendringen af denne ikke fulgt, sa er det vedtagne ugyldigt
overfor savel de eksisterende som fremtidige medlemmer. En forenings vedtaegt suppleres
ofte, seerligt i stgrre foreninger, af en reekke yderligere stdende regelsaet, f.eks. regulativer,
forretningsorden, m.v. Det antages at sendringer i sddanne regelset - i mangel af anden
bestemmelse i foreningens vedtaegt - alene kan sendres ved at fglge de samme procedureregler,

som oprindeligt gjaldt ved vedtagelsen af regelsattene.17”

De mange krav og procedurer forbundet med vedtaegtsaendringer skal ogsa ses i forhold til
minoritetsbeskyttelsen af foreningens individuelle medlemmer mod medlemsmajoriteten.178
Safremt en @ndring af et enkelt medlems forhold ikke gyldigt kan vedtages ved en konkret
beslutning, sd antages det at den, i de fleste tilfeelde, heller ikke gyldigt kan vedtages gennem
en generel vedtagelse i form af en endring af foreningens vedtegt.l’” En reekke af
bestemmelserne i en forenings vedtegt vil sdledes veaere modstandsdygtige over for en
medlemsmajoritet. Graden af beskyttelse vil atheenge af den konkrete forening, herunder
medlemmets interesse i medlemskab af foreningen. Den omstendighed at en vedtzaegt angiver,

at vedtaegten kan sendres med kvalificeret flertal fastslar alene, at der ikke kan ske sendringer

177J1, Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 97.
1% )1, Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 96. Se ogsa Poul Mever, Dansk foreningsret, 1950, s. 119.
179 )1, Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 100.
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af vedteegten uden tilstedeverelsen af et sddant flertal. Det i vedteegten angivne kan imidlertid

ikke anfgres til stgtte for, at enhver vedtegtsbestemmelse kan sendres uden enstemmighed.180

En vedtegt rummer en fleksibilitet i forhold til eendringer, men der er greenser for denne
fleksibilitet. Forsgges vedtaegten bgjet udover denne graense ved en vedtaegtsendring, ma
forslaget i stedet behandles som en oplgsning af foreningen. Dette gzelder seerligt i forhold til

foreningens formal som anfgrt i vedtaegten. Se Ole Hasselbach:

"Heraf falger, at deri ethvert foreningsforhold md vaere visse yderste granser for, hvad der kan udvirkes
selv via en vedtaegtsandring. Passeres denne graense md reglerne om foreningens oplgsning folges [..]. Sd
meget mindre kan en sddan andring hidfgres via @ndring af foreningens i forlaengelse af vedtaegten
liggende generelle regelsat og vedtagelser. Sagt pd en anden madde: Det kan ikke ligge i vedtagten, at et
tilfeeldigt tidspunkts tilfeeldige majoritet skal kunne satte sig fuldstaendigt ud over det, der var det

oprindelige foreningsformdl og/eller den oprindelige ramme for foreningsaktiviteten.”181

Der kan med en vis ret lanes et udtryk fra fondsretten hvor det ofte siges, at det er formalet der
ejer fonden. Ogsa i fonde kan der ske en aendring af en fonds formal, men betingelserne for dette
er strenge, og der geelder ogsa dér en graense for, hvor langt en sddan @endring kan ga. Herved
er der vaesentlig forskel til hvad der geelder for aktieselskaber, hvor der principielt ikke findes

en sadan greense.

Baggrunden for kravet om, at et aktieselskab skal angive sit formal i dets vedtaegter er, at bade
potentielle investorer som selskabets medkontrahenter derigennem far mulighed for at se,
hvilke aktiviteter selskabet kan udfgre.'®2 Herudover szetter aktieselskabets formal greenser
for, hvilke aktiviteter som ledelsen i aktieselskabet kan szette i gang. @nsker aktionaererne at

andre selskabets formal kan dette ske med kvalificeret flertal.183

180 )£ Kristian Sindballe, Dansk selskabsret II, 1930, s. 92f.

181 0|g Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 101.

182 Jf. Saren Friis Hansen, Dansk Selskabsret 2, 4. udg., s. 114.
183 JfSelskabslovens §§ 106 og 107.
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Ethvert medlem vil formentlig kunne modsaette sig veesentlige sendringer i foreningens formal.
Dette geelder serligt, nar tilslutningen til foreningen er begrundet i en bestemt form for

omseaetning med foreningen.184

Det geaelder bl.a. hvor det gennem en vedtegtsendring gnskes, at foreningen patager sig nye
opgaver. Som eksempel fra retspraksis kan naevnes en beslutning i et vandveerk, hvorefter dette
skulle overtage gadebelysningen i den by, hvor vandveaerket befandt sig. Henset til stgrrelsen af
anleegsudgiften, og den eventuelle risiko ved fremtidig drift af gadebelysningen, kunne
overtagelse af administrationen af gadebelysningen, som 1a uden for vandvaerkets formal, ikke
anses som at veere en uvasentlig foranstaltning. Som fglge heraf blev en interessent i

vandveerket anset for at veere fritaget for at deltage i udgifterne til dette.18>

Andre zndringer, der ikke kan gennemfgres gennem en @ndring af foreningens vedteegt, er at
palaegge medlemmerne gkonomiske forpligtelser af en stgrrelsesorden, der falder uden for
hvad medlemmerne med rimelighed kunne forvente. Tilsvarende gzlder for en udvidelse af
heaftelsesforholdene i foreningen, i hvert fald i den udstrakning, at der ikke gives mulighed for
at medlemmer, der ikke gnsker dette, kan udtreede af foreningen forinden, at de rammes af en

udvidet haftelse.186

Begraensning af medlemmers grundlaeggende rettigheder, f.eks. i form af indskraenkning af
visse medlemmers adgang til at deltage i foreningens generalforsamling og stemme under
denne, kan ikke gyldigt vedtages.18” Et mindretal af medlemmer vil vaere berettigede til at
modsaette sig endringer, der sker pa bekostning af dem, og som pa urimelig vis er vedtaget ved

at forfglge andre interesser end dem, der fglger af foreningens (oprindelige) formal.88

185 Jf Kristian Sindballe, Dansk selskabsret Il, 1930, s. 94.

18 Jf UfR 1962.378 V.

18 Se ogsd Betenkning, andelsselskaber, s. 29: "Beslutning om udvidelse af medlemmernes heftelse kan ikke traffes uden samtykke fra dem, for hvem
beslutningen er til skade. Det samme galder @ndringer i bestemmelserne om medlemmernes stemmeret og andelsret i foreningen samt om deres indbyrdes
ligeberettigelse.” samt Kristian Sindballe, Dansk selskabsret II, 1930, s. 97.

187 ). £.eks. UfR 1993.721/2 H.

18 Jf Ole Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 103.
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[ andelsselskaber vil f.eks. en vedtagelse om at forrykke pa medlemmernes indbyrdes
stemmevaegt kraeve helt seerlige grunde.18° Retspraksis har sdledes i en reekke sager statueret
et krav om enstemmighed for beslutninger og endringer af en vedteegt, der er seerligt

betydningsfulde eller indgribende.

Oplasning

Oplgsning af en forening kan ske frivilligt eller tvangsmaessigt, det veere sig som fglge af konkurs
eller oplgsning ved dom safremt foreningen forfglger et ulovligt formal.

Beslutning om hvorvidt en forening eller et andelsselskab skal oplgses treeffes af
sammenslutningens hgjeste myndighed, dvs. generalforsamlingen eller repraesentantskabet
safremt foreningen ikke har en generalforsamling. Vedtegten vil normalt indeholde
bestemmelser om oplgsning, og hvad der kraeves i forhold til flertal for at kunne gennemfgre
dette. Det vil ofte veere krav om et kvalificeret flertal og eventuelt vedtagelse pa flere
generalforsamlinger eller repraesentantskabsmgder. Vedtegten kan ogsa i store foreninger

foreskrive, at beslutningen skal tages ved urafstemning.

Som led i oplgsningen af en forening skal der ske en fordeling af de af foreningens aktiver, der

er tilbage efter at alle foreningens forpligtelser er opfyldt.

Er der tale om en ideel forening, kan midlerne ikke tilfalde foreningens medlemmer, eftersom
de enkelte medlemmer netop ved ideelle foreninger ikke ejer formuen, hvorfor det ikke er

muligt at udlodde formuen til dem.1%° Geir Woxholt anfgrer:

“Ofte vil vedtektene ha en bestemmelse om hva som skal gjores med nettoformuen, f.eks. at den skal tilfalle
en forening, stiftelse eller et godt formdl som driver virksomhet av samme eller lignende type som
foreningen (eventuelt en »hovedforeninng«).

Mangler vedtektene en slik bestemmelse, er det like fullt klart at nettoformuen ikke kan disponere til annet
enn til et beslektet (eller annet »godt«) formdl, eller avsettes til bruk i en senere forening som eventuelt kan
bli opprettet med det samme formdl som den opplgste. Ogsd hvis vedtektene inneholder en regel som bare

uttrykker at generalforsamlingen i forbindelse med opplgsningen bestemmer hvem som skal veere

189 J£. .eks. UfR 1927.617 H.
19 Jf. 0le Hasselbach, Foreningsret, 2011, s. 117 og's. 416.
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berettiget til foreningens midler, gjelder tilsvarende. Den kompetanse som her er tillagt
generalforsamlingen, ma leses med forbehold for det i denne sammenheng ufravikelige principp om at
midlene ikke kan fpres tilbake til medlemmerne. Arsmgtet kan heller ikke bestemme at midlene skal brukes

til investering i aksjer, eller til et formdl som direkte strider mot foreningens.”191

Er foreningen godkendt som en almennyttig eller almenvelggrende forening, er det et krav, at
det af vedtaegten fremgar, at et likvidationsprovenu eller overskud ved oplgsning skal tilfalde

en anden velggrende forening m.v.192

For sammenslutninger der er omfattet af Erhvervsvirksomhedsloven, bl.a. foreninger med
begraenset ansvar og andelsselskaber, finder Selskabslovens regler om oplgsning anvendelse
med afvigelser, der er forngdne henset til sammenslutningernes seerlige karakter.193

For savel foreninger med begraenset ansvar som andelsselskaber kan vedtaegten bestemme, at
nettoformuen ved oplgsning skal tilfalde fgrnaevntes medlemmer. Der er imidlertid ikke noget
til hinder for, at det i vedtegterne er fastsat, at likvidationsprovenuet ikke tilfalder
medlemmerne eller andelshaverne, men i stedet andre selskaber eller fonde med lignende

formal eller et almennyttigt eller almenvelggrende formal.194

7. Afslutning

Analysen af de juridiske bindinger og muligheder i foreningsejerskab praeges af, at der i dansk
ret ikke er lovgivet om foreningers virke. Dette indebzerer, at udformningen af foreningens
vedtaegt, og seerligt ordlyden af formalet i den konkrete forening, har stor betydning. Som fglge
heraf er det ngdvendigt at tage udgangspunkt i den konkrete forening med henblik pa at
vurdere de juridiske bindinger og muligheder. Der gzelder seerlige regler for visse foreninger
m.v. inden for den finansielle sektor, nemlig i form af omdannede tidligere finansielle
virksomheder, der bla. er underlagt et legalitetstilsyn - ligesom det er tilfeeldet for
erhvervsdrivende fonde - af Erhvervsstyrelsen. Lov om finansiel virksomhed indeholder tillige

regler for disse virksomheder. Der er tale om lovregler, der har til formal at regulere den

L f. Geir Woxholt, Foreningsrett - med samvirkeloven, 2008, s. 363.

1% 1. Ligningslovens § 8 A, stk. 2 in fine.

1% Jf. Erhvervsvirksomhedsloven § 20, jf. § 21 og Selskabslovens kapitel 14.

1% 1. forslag nr. 84 af 24. november 1993 til lov om erhvervsdrivende virksomheder samt & Harfyck, Andelsret, 2000, s 251.
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historiske og gkonomiske baggrund for tilkomsten af disse sammenslutninger som led i, at den
oprindelige virksomhed blev udskilt i et aktieselskab. Har en forening m.v. bestemmende
indflydelse i en finansiel virksomhed omfattes denne pa denne baggrund af lov om finansiel

virksomhed samt af tilsyn af Finanstilsynet.

Analysen af de juridiske bindinger og muligheder i foreningsejerskab kompliceres af, at der i
praksis kan konstateres en veaesentlig forskel i stgrrelse og opgaver i den enkelte forening. Der
eksisterer saledes i Danmark en raekke meget store erhvervsdrivende foreninger (og
andelsselskaber) hvor virksomhedsaktiviteten - og dermed den oprindelige hovedaktivitet - er

udskilt til separate datterselskaber.

Den erhvervsdrivende forenings sigte er dermed forandret til at veere en aktiv og langsigtet ejer
af koncernen. Herved kan foreningen og dens raison d’etre nemt fortone sig, hvilket stiller
endnu stgrre krav til at fokusere pa foreningens formal og hvorledes det bedst opfyldes af
foreningen i sin egenskab af ejer. Det er oplagt her at skele til de store erhvervsdrivende fonde,
og hvordan de varetager deres rolle som ejere af tilsvarende betydningsfulde virksomheder i
dansk erhvervsliv. For foreningens bestyrelse og repraesentantskab er det veesentligt at tage
hensyn til den langsigtede veerdiskabelse og udvikling af den underliggende virksomhed,
sdledes at denne ogsda om 50 ar eller 100 ar kan eksistere til gavn for medlemmernes

gkonomiske interesser.

Analysen af de juridiske bindinger og muligheder i foreningsejerskab kompliceres endvidere
af, at greensedragningen mellem de forskellige sammenslutningsformer i dansk ret (ideel
forening, erhvervsdrivende forening, andelsselskab, erhvervsdrivende fond og aktieselskab)

ikke altid er tydelig eller i praksis foretaget (udelukkende) pa baggrund af juridiske kriterier.

Ved vurderingen af, hvorvidt en forening er ideel eller erhvervsdrivende, lzegges der vaegt pa et
vaesentlighedskriterium. Der skal veere tale om, at en ikke uvaesentlig del af erhvervsdriften har

til formal at fremme medlemmernes gkonomiske interesser.

Graensedragningen mellem erhvervsdrivende foreninger, hvor erhvervsdriften har til formal at

fremme medlemmernes g@gkonomiske interesser og andelsselskaber, der fremmer
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medlemmernes felles interesser gennem deres deltagelse i virksomheden, er til tider
vanskelig. Dette ggr sig seerligt geeldende for store foreninger og andelsselskaber, hvor der er
en selskabsretlig adskillelse mellem driftsvirksomheden og den erhvervsdrivende forening

eller andelsselskabet, der ejer aktierne i fgrnaevnte virksomhed.

Afgreensningen af ideelle foreninger over for fonde er ikke skarp, idet en ideel forening ligesom
en fond reelt er selvejende. Hertil kommer at en fond tilsvarende kan have "deltagere”
tilknyttet, som gennem regelmaessige indbetalinger stgtter fondens drift, ligesom det kan fglge
af vedtegten i en fond, at bestemte foreninger m.v. har ret til at udpege en eller flere
medlemmer af fondens bestyrelse. Det kan i konkrete tilfelde give anledning at undersgge, om
en erhvervsdrivende forening eller et andelsselskab i stedet burde registreres som et
aktieselskab, som fglge af, at sammenslutningen ikke opfylder kravene til at veere omfattet af

Erhvervsvirksomhedsloven.

[ forhold til de store erhvervsdrivende foreninger er det enklere at fremhaeve forskellene til
aktieselskaber. Oftest kraever det ikke indskud af ansvarlig kapital at blive medlem i de store
erhvervsdrivende foreninger. Relationen skabes gennem etableringen af et kundeforhold, der
ikke indebzerer andre risici end ved at have kontraheret med det underliggende selskab.
Medlemmet eller deltageren kan, nar som helst, bringe medlemsskabet til ophgr ved at afbryde
kundeforholdet og i stedet finde en anden leverandgr af den konkrete ydelse. I de store
foreninger vil der som oftest heller ikke opkraeves kontingent, hvorved medlemsskabet samlet
set er uden gkonomiske forpligtelser og risici for det enkelte medlem. I sddanne tilfselde vil det
oftest fglge af foreningens vedteaegt, at formuen ved en oplgsning af forening ikke tilfalder
medlemmerne, men i stedet en anden lignende forening eller et almennyttigt formal m.v. For
en aktionzer opnas relationen til selskabet i stedet gennem at vedkommende erhverver en eller
flere aktier, og derved patager sig en gkonomisk risiko for at miste sit indskud men samtidig
ogsa en mulighed for at opnd en gevinst, det vaere sig gennem udbytte og verditilvaekst pa

dennes aktier.

Aktionaeren vil sdledes have ret til en andel i selskabets eventuelle likvidationsprovenu samt
kunne udtraede af selskabet ved at salge sine aktier. Pa baggrund af fgrnaevnte afggres den

enkelte aktionaers stemmevagt pa baggrund af stgrrelsen af kapitalindskudet (antal aktier). I
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en erhvervsdrivende forening er de gkonomiske og forvaltningsmaessige rettigheder derimod
ikke baseret pa deltagernes andel af kapitalen. Der stemmes sdledes pa baggrund af hoveder og

ikke pa baggrund af engagementet med foreningen.

Det er kendetegnende for sammenslutningerne behandlet i dette notat, at lovregler og vedtaegt
m.v. stiller stgrre krav til flertallets stgrrelse samt szerlige processuelle krav til at foretage
@ndringer af sammenslutningens vedtaegt og formal. Dette skyldes at sddanne zndringer
vedrgrer sammenslutningens “grundlov” og sigte, hvilket har veesentlig betydning for
deltagerne og sammenslutningens virke. Beslutningerne kreever fglgelig omtanke og en
laengere tidshorisont fgrend der foreligger en endelig vedtagelse end gvrige beslutninger i

sammenslutningen.

For aktieselskaber fglger det af Selskabsloven, at beslutninger om vedtaegts- eller
formalsaendringer skal tiltraedes af mindst 2/3 savel af de stemmer, som er afgivet, som af den
del af selskabskapitalen, som er repraesenteret pa generalforsamlingen. Selskabsloven
udskiller en raekke beslutninger om @ndringer af vedteegt, til i stedet at skulle tiltreedes af
mindst 9/10 savel af de afgivne stemmer som af den pa generalforsamlingen repraesenterede
selskabskapital. Er der endelig tale om en beslutning om vedtegtsaendring, hvorved
kapitalejernes forpligtelser over for kapitalselskabet forgges, er en sddan beslutning kun gyldig,

hvis samtlige kapitalejere er enige herom.

Reglerne for andring af en vedtaegt i foreninger fglger - med afszet i foreningens vedtaegt -
overordnet de samme baner. AZndringerne af en sammenslutnings formal er selvsagt det
generelt set mest indgribende og for bl.a. en forening, geelder der ligefrem en greense for hvor
vidtgdende en eendring kan vere, uden at dette er ensbetydende med en oplgsning af

foreningen.
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KAPITEL 4: CASESTUDIER

Seren Vincents Svendsen, Siv Levorsen, Anders Christian Meelby

[ dette kapital vil fem stgrre foreningsejede selskaber blive studeret naermere. Casestudiet
omfatter saledes fire kooperative banker og et forsikringsselskab, hvor medlemmerne eller

kunderne er majoritetsejere gennem en forening.

De fire kooperative banker omfatter den store hollandske Rabobank, der har en betydelig
markedsandel i Holland og er en aktiv aktgr i forhold til at forsvare og italesaette de kooperative
aspekter ved ejerformen. Den kooperative bank Raiffeisen i @strig indgar ligeledes i casestudiet
og har et gammelt ophav i den kooperative bevaegelse og udgver til stadighed de kooperative
principper samtidig med, at banken har etableret en bgrsnoteret enhed og opererer aktivt uden

for landets graenser.

Den franske Credit Agricole er ubetinget Europas stgrste kooperative bank og er naesten 3
gange stgrre end f.eks. Rabobank pa balancen og viser sdledes ogsa, at kooperative banker kan
kombinere staerk medlemsforankring og stor skala. Credit Agricole er opbygget omkring et
meget betydeligt antal lokale banker, der samles i staerke regionale enheder, der opererer med
en hgj grad af selvsteendighed, men samtidig koordinerer deres aktiviteter og bl.a. i feellesskab

sidder pa en bestemmende indflydelse i det bgrsnoterede selskab af samme navn.

OP Banki Finland er den fjerde kooperative bank i casestudiet, og banken er ogsa karakteriseret
ved en steerk medlemsforankring i et omfattende lokalt netveerk og med en betydelig
markedsandel i Finland. Endelig omfatter casestudiet det norske forsikringsselskab Gjensidige,
der er interessant ved at vaere bgrsnoteret og formentlig vil have vanskeligt ved at identificere
sig selv som "kooperativ”’, men hvor majoritetsejerskabet stadig ligger hos foreningen af
medlemmer / kunder. Denne ejerstruktur ggr det szerdeles interessant at studere Gjensidige
nermere. Gennemgangen af de fem cases er struktureret med fokus pa fem primaere emner: a)
en oversigt over selskaber med en tilhgrende kort beskrivelse af selskabet. Dernaest fglger b)
en praesentation af de kooperative vardier, som selskaberne markedsfgrer. De kooperative

veerdier adskiller selskaberne fra kommercielle selskaber, og det er gnsket at se, om de
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kooperative eller foreningsejede selskaber bruger og italesatter de unikke treek ved

ejerformen i f.eks. markedsfgringen.

[ et tredje punkt fglger c) en kortleegning af medlemmernes gkonomiske involvering og
forankring i selskabet ud fra den betragtning, at det ma vaere den konkrete manifestation af de
kooperative vaerdier. I forleengelse heraf og i sammenhaeng med medlemmernes gkonomiske
forankring beskrives d) selskabernes metoder for kapitalgenerering og herunder ogsa
adgangen til ekstern kapital bade pa egenkapitallignende vilkar eller som geeld. Endelig fglger
e) en gennemgang af medlemsindflydelsen og strukturen i det demokratiske system i
selskaberne, og til trods for en forskellig grad af centralisering i de fem cases har de den lokale
forankring til feelles og ggr i vidt omfang brug af det beerende kooperative princip om én mand

- én stemme.

Gennemgangen af de forskellige cases munder slutteligt ud i en sammenfatning og diskussion,
hvor de vaesentlige konklusioner pa tvers af casene og vedrgrende de fem hovedemner savel
som gvrige vaesentlige begivenheder og emner i sektoren trakkes frem og diskuteres. Der er
tydeligvis en raekke feellestraek pa tveers af de fem cases, men gennemgangen viser ogsa, at den
kooperative ejerform praktiseres forskelligt, og det bliver nok engang bekraeftet, at anomalien
i den kooperative ejerform ikke er fraveeret af omsaettelige ejendomsrettigheder men omfanget
af governance mekanismer, der kan varieres og sammensaettes pa et utal af mader for at sikre

stgrst malopfyldelse afhaengig af konkrete gnsker og behov.

[ tilknytning til emnet omkring kapitalgenerering vil opsummeringen kort omtale mulige
interessekonflikter mellem medlemmer og eksterne aktgrer eller investorer. Emnet vil blive
narmere studeret i et separat kapitel, og case-gennemgangen giver grundlag for at vurdere det
konkrete omfang af de potentielt store interessekonflikter, der kan opstd, nar fremmed kapital
treekkes ind som finansieringsgrundlag. Samtidig vil case-gennemgangen sandsynligggre, at
store foreningsejede eller kooperative banker kan skabe vaekst og skala i forretningsomfanget

ogsa pa grundlag af ekstern kapital.
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1. Rabaobank

Selskabet

Rabobank identificerer sig som en international udbyder af finansielle services med hovedsade
i Holland, hvor banken blev grundlagt i slutningen af det nittende arhundrede. Her samledes
landmend og gartnere med det feelles mal at sikre deres hvervs fremtidige succes.

6.5 millioner af Rabobanks kunder er hollandske, private kunder, hvoraf knap to millioner af

de hollandske kunder er medlemmer af kooperativet.

[ 2018 talte Rabobank ca. 8.3 millioner kunder i alt, hvor kundebasen ud over de hollandske
privatkunder talte 1.1 million kunder i udlandet og ca. 800.000 erhvervskunder. 1 2016
indfgrte Rabobank en ny governance struktur gennem en juridisk sammenlaegning, hvilket
betgd, at Rabobank ikke lzengere var en samling af lokale banker, der havde individuelle
banklicenser og "egne” medlemmer. Efter omstruktureringen blev Rabobank én stor bank
under én banklicens, hvilket betyder, at alle medlemmer af Rabobank er medlem af den samme

bank men dog til stadighed med tilknytning til en af de lokale afdelinger.

Andringerne i governance strukturen kom i kglvandet pd den finansielle krise, hvor
kapitalreguleringen blev skaerpet pa flere parametre grundet en generel mistillid til bankerne.
Herudover spillede Rabobank en stgrre rolle i den sdkaldte "Libor skandale” og betalte i 2013
en vaesentlig bgde i den forbindelse. Det bidrog klart negativt til tilliden til den kooperative
bank og har formentlig veeret medvirkende til det betydelige fald i antal kunder mellem ar 2013

og 2014, som det ses af tabellen nedenfor.

Ydermere har banken gentagende gange veeret beskyldt for at veere indblandet i hvidvask sager.
Seneste tilfeelde er i Californien, hvor Rabobanks datterselskab har tilstdet manglende
rapportering af misteenksomme transaktioner fra Mexico og har betalt en bgde pa mere end
300 millioner dollars, og alt andet lige vil det indvirke negativt pa medlemmernes tillid til

banken.
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Tabel 1- Furgpean Association of Lo-operative Banks, Key Figures 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
Medlemmer,
1,947 1,959 1,945 1,927 1,916

ca. tal (1.000)
Kunder,

10,000 8,800 8,600 8,700 8,500
ca. tal (1.000)
Lokale banker 129 113 106 103 102
Medarbejdere 56,870 48,2594 45,658 40,029 37,170
Filialer 722 047 506 425 444
Aktiver

674,139 681,086 670,373 662,593 602,991
(mio. euro)
Markedsandel udlan
Markedsandel indlan J6% J6% 3o% 34% 34%
Egenkapital

40,037 38,871 41,280 40,524 39,610
(mio. euro)
Egenkapital/aktiver 9.9% 0.7% 0.2% 0.1% 0.0%
Solidtet (CET1)M%* 13.5% 13.6% 13.5% 14% 15.8%

*Kilde: statista.com.

Furopean Association of Lo-operative Banks, Key Figures 2013-2017

1% |nvestopedia anferer folgende: Common Equity Tier 1 (CETL) is a component of Tier 1 capital that consists mostly of comman stock held by a bank or
other financial institution. It is a capital measure that was introduced in 2014 as a precautionary means to protect the economy from a financial crisis. It is
expected that all banks should meet the minimum required CET1 ratio of 4.50% by 2019. Kilde: https://www.investopedia.com/terms/c/common-equity-

tier-1-cetl.asp
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I ovenstdende tabel er der over perioden en nedadgdende tendens i antallet af kunder og fra
2013 til 2017 sker der en reduktion i kundebasen pa hele 15%. Ligeledes falder antallet af
medarbejdere mere eller mindre proportional med faldet i antallet af filialer, hvilket alt andet
lige kan veere en reaktion pa det markante fald i kundebasen fra 2013 til 2014, men kausaliteten
kunne meget vel veere omvendt. Herudover stiger det centrale mal for egenkapital CET1, hvilket
indikerer, at Rabobank har oprustet kapitalen for at imgdekomme de nye krav i forhold til
kapitalreguleringer, og dermed sender den kooperative bank ogsa et signal om at vaere en stabil

og robust bank.

Veerdier & Mals@tninger

Landmeend og gartnere, der startede de fgrste kooperative banker, der sidenhen skulle blive
starten til Rabobank, var inspireret af Friedrich Wilhelm Raiffeisen. Raiffeisens grundidé var at
bekaempe fattigdom, men dette skulle ikke vaere gennem almisser eller donationer. Han mente,
at den bedste made at afthjeelpe fattigdom var at hjeelpe mindre bemidlede individer til at hjeelpe
sig selv. I 1866 udgav Raiffeisen tilmed en bog om landbrugs kooperativer, som fungerede som
inspiration for den hollandske landbrugs- og fédevareindustri. Rabobanks historiske rgdder i
landbruget giver stadig genlyd i deres mission og strategi i drsrapporten fra 2018. Missionen er
klar; “Growing a Better World Together”, som opnds gennem at drive bankvaesen for Holland og

for fgdevarer.

"For Holland” refererer til, at Rabobank er et kooperativ, der investerer i lokalsamfundet med
seerligt fokus pa baeredygtige investeringer og udbetaler derved en kooperativ dividende til
medlemmerne. Samtidig kommunikerer Rabobank, at det er vigtigt for banken at styrke
Hollands indtjeningsevne og holleendernes muligheder for huskgb. Mens drift af bankvaesen
"for fadevarer” refererer til, at Rabobank fremhaever sine rgdder og afszettet i landbruget, og
banken har et udtrykt gnske om, at dens bidrag til fgdevare- og landbrugssektoren er relevant

og baeredygtigt.
For at kunne lykkes med missionen, anvender Rabobank en bred vifte af redskaber, herunder

fokus pad kunderne, et meningsfuldt kooperativ, en bundsolid bank som anker og selvsteendige

ansatte. Selvom disse redskaber ikke er en opremsning af kooperative vaerdier, som vi kender
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dem, sa er der tydelige kooperative aftryk. Helt klassisk er det for kooperativer at fokusere pa
deres kunder ved at vare lokalt tilstede og derigennem skabe et langsigtet forhold til kunden,

hvorved Rabobank formar at skabe et "szerligt fokus pa kunderne”.

Et meningsfuldt kooperativ er for Rabobank et kooperativ, hvor medlemmerne er engagerede
i banken, og banken bidrager til lokalsamfundet. Engagement og involvering i banken har altid
vaeret sarligt for kooperativer og var ogsa en grundverdi for netop Raiffeisen. For at banken
skal kunne fokusere pa kunderne og udbetale kooperativt dividende - og derigennem veere et
meningsfuldt kooperativ, da er det et mal, at banken skal vaere bundsolid malt pa praestation og

balancetal.

Den baredygtige del af Rabobanks visioner bestar i at stimulere landbruget i udviklingslande
og ekspandere adgang til finansielle services i samme omrader. P4 denne made bestar
Raiffeisens mission, som nu fgres videre af Rabobank, som hjaelper verdens fattigste til netop
at hjelpe sig selv fremfor at sende donationer. Desuden er Rabobank bevidst om global
opvarmning, og investerer i baeredygtig energi, samtidig med at et projekt om at mindske

madspild ogsa er sati vark.

Udover almindelig bankydelser, nyder medlemmer af Rabobank flere fordele, én af fordelene
er, at der bliver arrangeret forskellige medlemsmgder; foredrag, events med en szrlig
malgruppe, netveerksmgder mm. Medlemmerne af Rabobank nyder ogsa fordele i forhold til
forbrug, hvilket blandt andet leere individer at hjeelpe sig selv. Rabobank fokuserer pa
investeringer, der er baeredygtige socialt og globalt. Projektet omfatter rabatter pa bestemte

varer, forlystelsesparker, klassiske koncerter mm.

Medlemmers skonomiske involvering

Da de fgrste Rabobank kooperativer blev grundlagt i Holland i slutningen af 1800-tallet, betalte
medlemmerne ikke for medlemskab, og eftersom medlemmerne ikke var gkonomisk involveret
i banken, blev intet af overskuddet allokeret ud til medlemmerne. Stgrstedelen af overskuddet
blev henlagt som reserve for at kunne skabe en stabil bank, og derudover blev en andel af

overskuddet investeret i lokalomradet, dvs. den sakaldte kooperative dividende.
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Umiddelbart er det en model, som Rabobank har fastholdt gennem de sidste mange ar, og det
strider i nogen grad med Raiffeisens princip om solidaritet og gkonomisk involvering af det
enkelte medlem. Enhver kunde i Rabobank har mulighed for at ansgge om medlemskab, og
herefter er det op til bestyrelsen i den lokale afdeling, hvorvidt kunden kan opnd et

medlemskab af banken.

Den lokale bestyrelse treaeffer beslutningen om at acceptere eller afvise en kunde som medlem,
ud fra en politik fastsat af direktionen med godkendelse fra General Members Council. Er
kundens ansggning om medlemsskab fgrst afvist, er der ikke mulighed for at "anke” dommen.
Er kunden derimod blevet medlem, kan vedkommende vealges ind i det lokale medlemsrad,
hvorved medlemmet indgar i strategiske beslutninger omhandlende bankens aktiviteter og

investeringer i lokalomradet.

Kapitalgenerering

Fra 1990-2010 udstedte Rabobank medlemscertifikater og begyndte at opbygge hybrid kapital.
Certifikaterne var eksklusivt forbeholdt medlemmerne i Rabobank og var af samme arsag ikke
offentligt noteret, men de blev derimod handlet pa et internt marked. Certifikaterne styrkede

Rabobank, da disse kunne kvalificeres som CET1.

12013 havde de udestdende certifikater en veerdi af €5.8 billioner, og i samme ar gav Rabobank
udtryk for, at de gnskede at notere certifikaterne, sa de frit kunne omsaettes pa bgrsen. [ januar
2014 blev certifikaterne bgrsnoteret men med den klausul, at der ved kgb af et certifikat pa
markedet ikke fulgte stemmerettigheder med. Altsa svarer et kgb af et certifikat til et kgb af en
obligation i en virksomhed og dermed som et opsparingsinstrument for investoren, hvor den

eneste forskel er, at der ikke eksisterer en afviklingsdato pa certifikaterne.

Bgrsnoteringen af medlemscertifikaterne var ikke Rabobanks egen idé, men var derimod
motiveret af det hollandske finanstilsyn, som kraevede, at de interne ejere af certifikaterne
skulle ggres opmaeerksom p3, at certifikaterne ikke var risikofrie. Derfor skulle opfattelsen af
certifikaterne aendres fra et risikofrit opsparingsinstrument til et investeringspapir, og de

lokale banker skulle rade investorerne til, at medlemscertifikaterne maksimum burde udggre
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20% af en individuel investeringsportefglje. Denne regulering af Rabobank kom i kglvandet pa

farst finanskrisen og siden gaeldskrisen.

Certifikaterne omsattes pa Amsterdams bgrs og er frit omsaettelige. Prisen er cirka 27-28 euro,
hvilket er omkring 10% mere end den nominelle veerdi, som er €25. Resultatet af noteringen af
certifikaterne er, at der nu findes aktionaerer uden stemmeret i Rabobank, som skal have
kompensation for deres kapitalindskud i banken. Denne kompensation bliver givet hvert
kvartal, hvor der bliver udbetalt en rente, hvis stgrrelse er defineret ud fra den 10-arige rente
pa hollandske statsobligationer plus 1.5%, dog er minimumsafkastet 5.2% (baseret pa
nominelle veaerdier). Det betyder ikke, at det fungerer som en opsparingskonto med relativt
hgjere rente i forhold til, hvad bankerne kan tilbyde pa indlan, idet der er risici forbundet med

at investere i certifikaterne.

Udover at certifikaterne kan falde i veerdi pa markedet, sa har Rabobank ret til at kgbe dem
tilbage til nominel veerdi uanset markedsveerdien eller handelsprisen pa certifikatet den
pagxldende dag. Rabobanks direktion kan tilmed egenrddigt beslutte at indstille
udbetalingerne af udbyttet midlertidigt, ligesom det star Rabobank frit for at seenke renten.
Herudover vil certifikatejerne veere de sidste i kgen til at fa udbetalt deres indskud, hvis

Rabobank skulle ga konkurs, da kapitalen fra certifikaterne bliver regnet med i CET1 kapitalen.

Rabobanks egenkapital bestdr i 2018 af 64% reserver og fortjeneste, 18% fra
medlemscertifikater og 17% i hybrid kapital, hvorfor certifikaterne udggr en ikke ubetydelig
andel af egenkapitalgrundlaget. Udstedelsen af certifikater vil alt andet lige betyde, at
Rabobank forpligtiger sig over for ejerne af certifikaterne, dvs. en forpligtigelse bestdende i at
skabe veerdi, sdledes at det bliver muligt at betale ejerne kompensation i form af den
kvartalsvise udbetaling. Det er dog i denne sammenhaeng vaesentligt at tage med i betragtning,
at ledelsen har betydelige rettigheder bade omkring tilbagekgb og lgbende forrentning af
medlemscertifikaterne, uden at disse indeholder residuale stemmerettigheder for
investorerne. Det er sdledes et fleksibelt system, der kan veere med til at udjeevne udsving i
kriseperioder samtidig med, at ledelsens adgang til opkgb af certifikaterne kan modvirke en
(alt for) spekulativ tilgang, der neermest per definition er i modstrid med en kooperativ

selvforstdelse og grundtanke.
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Medlemsindflydelse & -demokrati

Rabobank har som tidligere nzevnt 8.3
millioner kunder, med en kundebase pa 6.5
millioner i Holland alene. Heraf er 1.9
millioner af de hollandske kunder medlemmer
i Rabobank, og hver enkelt er tilknyttet én af
de 101 lokale banker, der er spredt over

Holland.

[ hver af de lokale banker repraesenteres
medlemmerne af det lokale medlemsrad, som
bestar af 30-50 medlemmer uden anden
tilknytning til banken end det kundemaessige.
Medlemmerne af det lokale medlemsrad
velges af en forsamling bestdende af
medlemmer, som har til formal at varetage

denne udvaelgelse.

Det lokale medlemsrad har indflydelse og
stemme, nar der skal treeffes strategiske
beslutninger og er med, nar bankydelserne
skal optimeres. Samtidig har de ogsa til opgave
at udpege den lokale bestyrelse som bestar af

3-7 medlemmer af Rabobank.

1 9 millioner medlemmer, tilknyttet
en af de 101 lokale bank

Lokale medlemsrad bestiende af
30-50 medlemmer

Den lokale bestyrelse udpeges af
det lokale medlemsrad

Dien lokale bestyrelsesformand

repra&senterer de lokale medlemsrad
til General Members Council

General Members Council er det
hajeste organ 1 Rabobank og teller
101 medlemmer

Bestyrelsen for organisationen
udpeges af General Members

Bestyrelsen udpeger direktionen

Den lokale bestyrelse fungerer som radgivende organ for ledelsen i den lokale afdeling, og
formanden for den lokale bestyrelse fungerer ogsa som formand for det lokale medlemsrad og

repraesenterer dermed det lokale rad til General Members Councils mgder.

General Members Council bestar altsa af alle repraesentanter for de enkelte lokale medlemsrad

og fungerer som hgjeste organ i Rabobank. Radet varetager medlemmernes interesser gennem

167



vedtagelse af strategi, godkendelse af hovedpunkterne i det arlige budget og radgivning af
opkgb og alliancer. Herudover har General Members Council som gverste organ i banken til
opgave at udpege bestyrelsen i Rabobank, og derigennem deres egen formand, i dét
bestyrelsesformanden ogsa fungerer som formand for General Members Council. Alle 101
medlemmer af General Members Council mgdes minimum to gange arligt for at varetage de

opgaver, der er dem tilskrevet.

Til disse m@der bliver alle beslutninger vedtaget gennem afstemning, hvor medlemmerne af
General Members Council har minimum én stemme. Herudover fordeles stemmer ved en
formel, hvor det relative forhold mellem den lokale bank og summen af alle lokal bankers tal
for henholdsvis balance, egenkapital og det kommercielle resultat beregnes. Herudover har
medlemmer fra bade bestyrelse og direktionen ret til at deltage i mgderne og fungerer som en

radgivende stemme ved afstemninger.

General Members Council star for at udnaevne bestyrelsen, som skal besta af minimum syv
personer; hvorvidt der skal vaere flere medlemmer er op til General Members Council at
vurdere. Totredjedele af bestyrelsen skal besta af medlemmer af Rabobank, og medlemmer af
lokale bestyrelser eller lokale medlemsrad kan ikke veelges ind i bestyrelsen. Ansatte i
Rabobank eller i en anden afhaengig virksomhed ma ikke sidde i bestyrelsen. Radet mgdes

minimum seks gange arligt, hvor ekstra mgder kan komme pa tale.

Udover sin kontrollerende og radgivende funktion overfor direktionen har bestyrelsen ogsa til
opgave at udpege direktionen. Antallet af individer i direktionen bestemmes af bestyrelsen,

men skal minimum besta af to personer. Bestyrelsen varetager direktionen i Rabobank.

General Members Council har befgjelse til at afsaette medlemmer af bestyrelsen samt individer
i direktionen. Ligeledes kan General Members Council afsette formanden af de lokale
bestyrelser (som der igennem ogsa er et fungerende medlem af General Members Council).
Uanset hvilket medlem der bliver afsat, har General Members Council myndighed til at bortvise

vedkommende fra det ledende organ eller fra medlemskab i Rabobank i al almindelighed.
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2. Raiffeisen Banking Group Austria

Selskabet

Raiffeisen Banking Group Austria (RBG) er den stgrste bankgruppe i @strig med ca. 1.7
millioner medlemmer (medejere) og en kundegruppe bestaende af ca. 3.6 millioner gstrigere.
Det betyder, at Raiffeisen Banking Group Austria har en markedsandel i niveauet 30%. Gruppen
bestar af otte regionale, selvstaendige banker, som hver isar udggr et regionalt kooperativ. De
regionale banker har samlet mere end 400 lokale, selvsteendige banker som medlemmer og
altsa med andre ord et meget betydeligt antal, der vidner om en udbredt lokal forankring af

bankens virke.

Den centrale institution i RBG er Raiffeisen Banking International (RBI), hvilket er en fglge af
sammenlaegningen tilbage i 2017, hvor den forhenveerende centrale institution Raiffeisen

Zentralbank blev sammenlagt RBI.

Inden sammenlaegningen var RBI et datterselskab til Raiffeisen Zentralbank, RBZ. Nu ejer RBG
58.8% af RBI - og dermed majoriteten af aktierne, mens de resterende 41.2% er udbudt pa
bgrsen i Wien. Ejerandelen pa 58.8% er den aggregerede ejerdel for de 8 regionale banker; hver
regional bank ejer en individuel andel af RBI, og andelene er individuelle i den forstand, at de

varierer i stgrrelse.

De otte banker, der danner RBG, er alle medlemmer af et mere omfattende kooperativ,
Osterreichischer Raiffeisen Verband, hvor der findes andre finansielle og ikke-finansielle
medlemmer. De regionale kooperativer har ogsa andre medlemmer end de lokale Raiffeisen
banker, herunder findes medlemmer i gvrige sektorer og f.eks. inden for fgdevarer, mejeri, bio-

energi og varehuse.

[ tabellen nedenfor skal det bemaerkes, at de tre fgrste tal (medlemmer, kunder &
medarbejdere) er et estimat, eftersom det er konstant over den fem-arige periode. Ud over
denne opggrelse over nggletal fra European Association of Co-operative Banks (EACB) findes
der ikke offentlige tilgeengelige oplysninger om RBG som gruppe; der findes kun

arsrapporterne for henholdsvis de lokale og de regionale banker.
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Desuden ser det i tabellen ikke ud til, at RBG har veeret pavirket af sammenlagningen mellem
RBZ og RBI i 2016, hvilket kan tilskrives RBIs minimale indflydelse pa RBG. RBIs rolle som
central institution for RBG indebarer fgrst og fremmest at fungere som en central funding
enhed til sikring af likviditet for de tilknyttede banker. Det betyder, at de tilknyttede regionale
landebanker stiller likviditet til radighed, men bankerne modtager ogsa likviditet om

ngdvendigt.

Tabel 2- Furapean Association of Lo-operative Banks, Key Figures 2013-2017, Data samlet i Samarbejoe med TIAS School for Business and

Socigty of Tilburg University

2013 2014 2015 2016 2017
Medlemmer,

1.700 1.700 1.700 1.700 1.700
ca. tal (1.000)
Kunder,

3.600 J3.600 J3.600 J3.600 3.600
ca. tal (1.000)
Medarbejdere 26,000 29,000 29,000 29,000 29,000
Lokale banker

490 473 477 434 406
(uafhangige)
Filialer 1,646 1,587 1,578 1,500 1,448
Aktiver

281,609 285,557 279,611 279,649 286,063
(mio. euro)
Markedsandel indlan 30% 29.0% 30.3% 30.2% 30.6%
Markedsandel udlan 27.3% 28.4% 28.3% 28.6% 28.9%
Egenkapital

19,089 17,604 17,846 18,636 19,909
(mio. euro)
Egenkapital/Aktiver 6.8% 6.2% 6.4% 0.7% 7.0%
Tier 1 kapital* 11.2% 8.8% 9.3% 10.2% 10.9%

Furopean Association of Lo-operative Banks, Key Figures 20132017, Data samilet | samarbejae med T1AS School for Business and Socigty of
Tilburg University
*Tier 1 Kapital er her angivet i stedet for CETL, som har veret gennemygaende. Dette skyldes, at CFT1 ikke findes for Raiffeisen Banking Group

Austria, da gruppen ikke fremi@goer en samlet arsrapport.
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Herudover samarbejder RBI med bankgruppen om marketing, hvor szerligt et strgmlignet
grafisk design og bevarelse af varemaerket, Raiffeisen er i fokus, hvor begge komponenter
medvirker til opretholdelsen af virksomhedsidentiteten. Den gstrigske bankgruppe fungerer
samtidig som anker i den internationale institution og tilfgrer stabilitet, nar RBI udvider
forretningen i Central- og @steeuropa. RBI er i forbindelse med tilstedeveaerelsen i @steuropa
ogsa indblandet i en russisk hvidvask skandale, og selvom RBI ikke er direkte forbundet til de
lokale Raiffesen banker, sa forbindes skandalen med navnet Raiffeisen og dermed ogsa over til

de regionale og lokale banker.

Veerdier & Malsztninger

Alle selskaber, som kan findes under navnet Raiffeisen, har samme fzellesnavner i form af
veerdier, der har udgjort grundlaget for selskaberne i de 130 ar, som Raiffeisen har eksisteret i
@strig. Osterreichischer Raiffeisen Verband har listet grundprincipperne pé deres hjemmeside,

og det er grundprincipper, der ogsa findes pa alle regionale og lokale Raiffeisen hjemmesider:

o (pgave: Det er Raiffeisen kooperativers fornemmeste opgave at fremme medlemmernes
gkonomi. For at lgse denne opgave kraever det, at kooperativerne er professionelle og
succesfulde selskaber, som derfor har mulighed for at prioritere medlemmerne over
profitmaksimering.

o Solidaritet: en veerdi, der traeder i kreeft i flere dele af kooperativet. Helt overordnet er de
selvstaendige selskaber, som er medlemmer af Raiffeisen, solidariske over for hinanden.
Dette betyder, at bade enkelte medlemmer og kunder kan drage fordel af, at selskaberne
udggr en steerk gruppe. Det enkelte kooperativ skal herudover ogsa veere solidarisk med
sine medlemmer og sikre, at ydelser mv. er i overensstemmelse med medlemmets
personlige gnsker og mal. Medlemmet er endvidere solidarisk med kooperativet og er
villig til at bidrage til feellesskabet — gkonomisk og gennem engagement.

o Subsidiaritet: Samarbejdet kooperativerne imellem fglger altid princippet om subsidaritet;

at feellesskabets kraft kun anvendes, hvor det enkelte individ ikke har tilstreekkelig styrke
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til at ggre dette pa egen hand. Princippet er fungerende inden for hvert enkelte kooperativ
samt i de forskellige kooperativer under Raiffeisen.

o Regional: kooperativerne er regionalt forankret, hvilket garanterer en stor viden om det
regionale/lokale marked. Herved er det muligt for de lokale banker at yde en personlig

service og derigennem opbygge et personligt forhold med det enkelte medlem/den

enkelte kunde.

P& de regionale Raiffeisen bankers hjemmeside er vardierne meget lig Osterreichischer
Raiffeisen Verbands veerdier, hvilket alt andet lige er naturligt, eftersom vaerdierne er grundlagt
af gstrigeren og faderen til den kooperative tanke, Friedrich Wilhelm Raiffeisen, tilbage i det
19. arhundrede. Der er ogsa beskrevet et identitetsprincip, som forudsaetter, at bankerne stiller
medlemmer og kunder ens i kooperativet, dvs. at der ikke bgr veere forskelsbehandling af de to.
Frasen "at man bliver mere end bare en kunde”, nar man bliver medlem, kan derfor godt skabe
en smule forvirring i forhold til identitetsprincippet, men det refererer til, at individet, der
tegner medlemskab, hermed ogsa forpligtiger sig til engagement i banken. Fra bankens side er
det tanken, at medlemmet har interesse i at fa et indblik i banken som forretning, og at
medlemmet deler veerdier med banken for at opna det bedst mulige forhold mellem medlem og
bank samtidig med, at medlemmet har mulighed for at deltage aktivt i demokratiet og udnytte

sin stemmeret.

Pa centralt niveau ma det alt andet lige antages, at RBIs malsaetninger afspejler malsaetningerne
i bankgruppen. En antagelse der bakkes op af det tidligere beskrevne samarbejde mellem RBI
og RBG omkring opretholdelse af varemaerket og veerdierne i Raffeisen. I RBIs drsrapport er det
tydeligt at strategi og malsatninger er steerkt inspireret af Raiffeisens kooperative vaerdier
listet ovenfor. Herudover findes en udfgrlig beskrivelse af den bzeredygtige strategi, som

vaegtes hgjt i RBI, men ogsa er beskrevet pa de regionale bankers hjemmesider.

Malet beskrevet i RBIs arsrapport er at skabe langsigtet veerdi gennem opretholdelse af et
steerkt og troveerdigt brand ved at mgde kunderne og medlemmerne pa deres praemisser. Den
langsigtede veerdi bestar i at skabe stor stabilitet i bankerne malt pa tier 1 ratio ved effektiv

kapital- og risikostyring. Malsaetningen kan tolkes som en politik eller hensigtserklaering om, at
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der fra ledelsens side er fokus pa at skabe sikre og stabile banker, som ved en eventuel ny Kkrise

ikke er i farezonen.

Denne politik har vist sig ganske holdbar, idet ikke én gstrigsk Raiffeisen bank har matte lukke
som fglge af finanskrisen i 2008. Grundtanken er altsa, at ved drift af en stabil bank er der
mulighed for at fokusere pa kunden og skabe en langsigtet relation, der (omvendt) tilfgrer

banken tillid og troveerdighed og medvirker til stabiliteten.

Medlemmernes skonomiske involvering

Overgangen fra kunde og til medlem eller fra udefrakommende til medlem sker ved et mgde i
en Raiffeisenbank, hvor man vil blive informeret om alle detaljer omkring medlemsskabet. Er
der herfra et gnske om medlemskab, betales et givet belgb pr. andel, som man gnsker at holde,
hvorefter der ikke umiddelbart er flere gkonomiske udgifter forbundet med medlemsskabet,

dvs. intet arligt kontingent eller lignende.

Betingelserne for medlemskab varierer mellem alle 407 lokale Raiffeisenbanker, da de alle er
selvstaendige, og derfor har hver enkelt bank et unikt saet betingelser for medlemskab. Der
udbetales ikke en egentlig dividende til det enkelte medlem, men til gengzeld udbetales store

dele af overskuddet til lokalsamfundet i form af investeringer og uddelinger.

Medlemmet modtager et medlemskort, sdledes at man som Raiffeisen medlem har mulighed
for at fa diverse rabatter og indkgbsfordele i @strig gennem lokale, regionale og nationale
forretningspartnere. Omfanget af rabatter og fordele, der dbnes op for, er athaengigt af alderen
pa det enkelte medlem, da der eksisterer medlemsskaber henvendet til bgrn, unge og naturligvis
ogsa voksne, defineret som individer over 25. Ud over rabatter og fordele, arrangerer mange
regionale banker konkurrencer for medlemmerne af de lokale banker, herudover atholdes der

ogsa arrangementer eksklusivt for medlemmerne.

Kapitalgenerering

Udgangspunktet for de lokale og regionale Raiffeisen banker er, at de ikke er bgrsnoteret. Dette

medfgrer, at ejerne af de enkelte selskaber udelukkende udggres af kooperativernes
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medlemmer, dvs. der ikke hentes fremmedkapital igennem aktieudstedelse hverken i de
regionale eller de lokale banker. Det eneste kapitalinstrument er derfor umiddelbart det
indskud medlemmet betaler, nar individet tegner et medlemskab. Det er uklart, hvorvidt der i
nogle af de lokale Raiffeisenbanker er udstedt obligationer til finansiering, og det vil kraeve en
gennemgang af alle lokalbankernes arsrapporter at sgge viden herom.

De fleste regionale banker, der ejer en betydelig andel af RBI, udsteder til gengzeld obligationer
med en fast rente, og obligationsudstedelsen bliver derfor at betragte som et geeldsinstrument.
Derfor er det ogsa naturligt, at investorinformation er at finde pa deres hjemmesider i form af
preaesentationer og mere officielle dokumenter. Hvor ofte disse informationer opdateres er
forskelligt, men som regel er det én gang arligt, hvilken kan forklares med, at de udstedte

obligationer, der anvendes som geeldsinstrumenter, er langsigtede.

Som tidligere naevnt er Raiffeisen Banking International bgrsnoteret pa bgrsen i Wien, ogi 2017
var der udstedt naesten 329 millioner aktier, hvoraf omkring 41.2% er i fri handel. En stor andel
af de aktier, som er i fri handel, er ejet af fonde og organisationer, der giver stabilitet i form af
deres langsigtede investeringsstrategier. De resterende 58.8% af aktierne er som tidligere

naevnt ejet af de 8 regionale Raiffeisen banker.
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Medlemsindflydelse & -demokrati
Medlemmets indflydelse kommer til udtryk med den stemme
til generalforsamlingen i den lokale Raiffeisen bank, hvor
medlemmet har tegnet sit medlemskab. Medlemmet har ikke
mulighed for at kegbe sig til flere stemmer, altsa kan
medlemmet som udgangspunkt godt kgbe en stgrre andel,
ikke flere stemmer til

men her fglger eksempelvis

generalforsamlingen.

Dermed folger de lokale banker den satning, som man oftest
forbinder med kooperativer; ét medlem én stemme. Nar
medlemmerne samles til generalforsamlingen godkendes
arsregnskabet, og der vaelges bestyrelse og advisory board -
eventuelle @ndringer af vedtaegter skal ogsa ske pa

forsamlingen ved afstemning.

Herigennem far medlemmet indirekte indflydelse over
ledelsen af banken, da bestyrelsen og advisory boardet er

ansvarlige for udvaelgelsen af direktionen.

Udover at veere stemmeberettiget til generalforsamlingen
har individet gennem sit medlemskab mulighed for at stille
op til de enkelte poster i bestyrelsen og advisory boardet pa

lokalt plan. For at skabe en kompetent ledelse, er der i mange

1.7 mio. medlemmer 1 407
lokale, selvstendige
Baiffeizen banker

Et medlem, én stemme nir
der atholdes lokale
generalforsamlinger

Lokale banker er medlem af
regionale kooperativer

De regionale kooperativer

udgeres af de 8 selvstendige,
regionale banker

De regionale banker er
medlem af Osterreichischer
Raiffeisen Verband

Hermnder danner de
Raiffeisen Banking
Group Ausiria

Gruppen ejer 58 8% af RBI

af de lokale Raiffeisen banker en strategi for udveaelgelse af medlemmer til bestyrelsen.

Faglige kompetencer og erhvervserfaring er af hgj prioritet, ydermere prioriteres personlige

kvalifikationer som troveerdighed og palidelighed hgjt, og at medlemmet har tid til at varetage

opgaverne i forbindelse med en eventuel bestyrelsespost.

175



Til hver af de 8 regionale Raiffeisen landesbankers generalforsamling er alle respektive
medlemmer inviteret, hvorfor de gverste repraesentanter for blandt andet alle de lokale

Raiffeisen banker i regionen er berettiget til at mgde op til generalforsamlingen.

Stemmerne er fordeltlidt anderledes end i de lokale banker, da antallet af stemmer er defineret
af, hvor stor en andel det givne medlem ejer af landesbanken. Der er i de regionale banker
ligeledes defineret en strategi for udveaelgelse af bestyrelsesmedlemmer, hvorved man sikrer, at
medlemmerne af de ledende organer besidder visse kompetencer. De 8 regionale

Raifffeisenlandesbanken er alle medlem af kooperativet; Osterreichischer Raiffeisen Verband.

De 8 regionale landesbanker ejer som sagt 58.8% af Raiffeisen Bank International og har derfor
majoritet relativt til de eksterne ejere. Dette kommer til udtryk i sammensatningen af RBIs

bestyrelse, som hovedsageligt bestar af repraesentanter for de regionale banker.

Bestyrelsen bestar af 3 repraesentanter for de eksterne investorer samt 9 repraesentanter for
bankgruppen og medarbejderrepraesentanter. Desuden findes et radgivende organ, som
udelukkende bestar af repreesentanter fra RBG, hvis eneste opgave er at fungere som

konsulenter over for direktionen.
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J. Credit Agricole

Jabel 3-

2013 2014 2015 2016 2017
Medlemmer,

7,400 8,172 8,799 9,300 9,700
ca. tal (1.000)
Kunder,

49,000 50,000 50,000 52,000 52,000
ca. tal (1.000)
Medarbgjdere

150 140 140 138 139
ca. tal (1.000)
Regionale banker 39 39 39 39 39
Lokale banker 2,483 2,489 2,476 2,471 2,477
Aktiver

1,706.3 1,762.8 1,698.9 1,722.8 1,763.2
(mio. euro)
Markedsandel indlan 23.3% 24.8% 24.4%, 24.4% 24.4%
Markedsandel udlan 20.9% 21% 21.1% 21.4% 21.7%
Egenkapital

78.000 91.643 97.421 96.628 107.700
(mio. euro)
Egenkapital/Aktiver 4.97% 9.20% 0.73% 5.72% 0.20%
Solidtet (CET1)* 11.2% 13.1% 13.7% 14.5% 14.9%

1% |nvestopedia anferer falgende: Common Equity Tier 1 (CETL) is a component of Tier 1 capital that consists mostly of comman stock held by a bank or
other financial institution. It is a capital measure that was introduced in 2014 as a precautionary means to protect the economy from a financial crisis. It is
expected that all banks should meet the minimum required CET1 ratio of 4.50% by 2019. Kilde: https://www.investopedia.com/terms/c/common-equity-
tier-1-cetl.asp
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Selskabet

Crédit Agricole (CA), eller Groupe Crédit Agricole, er en gruppe af franske finansielle selskaber,
hvis aktiviteter spander bredt, fra "retail banking” i den lokale franske bank til “investment
banking” i udlandet. Oprindeligt startede CA som en kreditinstitution for franske landmaend i
slutningen af det 19. arhundrede, men har igennem tiden udviklet sig til at blive et konglomerat
af finansielle selskaber pa tveers af naesten 50 forskellige lande. Pa trods af den store udvikling
er det stadig de franske kunde-ejere i de lokale kooperative banker, som har den kontrollerende

majoritet.

[ den ovenstaende tabel kan det noteres, at CA fra 2013-2017 har oplevet en stigning i antallet
af bade kunder og medlemmer, hvor antallet af medlemmer stiger med ca. 400-500 tusinde
arligt. Der er dog samtidig sket et fald i bade antallet af medarbejdere og antallet af lokale
banker. Ift. bankens stgrrelse malt pa aktiver er der sket en lille stigning fra 1.706,3 i 2013 til
1.763,2 mia. i 2017, mens markedsandelene pa indbetalinger og udlan ogsa noteres til at have

en vis stigning.

Veerdier & mélsetning

I beskrivelsen af sine veerdier ligger CA, ligesom mange andre kooperative banker, stor vegt pa
bankens oprindelse og historie. Det faktum at banken er startet som verende en kooperativ
bank for de franske landmaend for over 120 ar siden, anvendes fortsat som et argument for
bankens kerneverdier i dag. CA naevner en raekke forskellige kerneveerdier i deres
kommunikation over gruppens hjemmeside, i arsrapporter og pa de regionale bankers

hjemmesider. Fzelles for disse veerdier er at de er praeget af kooperativitet og foreningseje.

Pa gruppens hjemmeside definerer banken selv at kerneveerdierne hos dem er transparens,
teethed til kunderne, ansvarlighed og abenhed. I den arlige finansielle rapport for 2018 naevnes
veerdier som kundetethed og ansvarlighed igen, men her naevnes ogsa solidaritet. I deres
arsrapport fra 2017-2018, naevnes helt i begyndelsen at stgtte til lokalsamfundet er en vigtig
veerdi, mens Dominique Lefebvre, bestyrelsesformand i CA, naevner et veeld af veerdier. Han far
bl.a. naevnt ansvarlighed, kooperation og anvendelighed igen, men nzevner ogsa gensidig

daekning som veerende vigtig. Ifglge Lefebvre er de kooperative veaerdier i CA med til at give
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banken en klar differentiering til de andre selskaber, som ogsa yder bankydelser. Generelt er
det geldende at veerdierne beskrevet pa gruppeplan er sterkt sammenfaldende med
veerdierne beskrevet pa regionalt og lokalt plan. Dette vidner om veerdierne er lette af nikke

genkendende til for de fleste kooperative banker.

Medlemmernes skonomiske involvering

Nar det kommer til kunde-ejernes fordele sammenlignet med at veere almen kunde er der iszer
to services, som bliver fremfgrt. For det fgrste findes "La Carte Sociétaire”, som er et ikonisk
grgnt betalingskort forbeholdt kunde-ejerne i den regionale bank. Hver gang kortet bruges til
enten at betale eller at haeve penge fra ens bankkonti generer kortet et lille belgb, f.eks. 0.02
Euro, som derpa overfgres af den regionale bank til en fond med henblik pa at stgtte lokale
initiativer i neeromradet. Ydermere giver Kortet rabatter pa en rakke ydelser i regionen sasom

kulturelle begivenheder, museer og butikker.

Den anden service, som der fremfgres er de sdkaldte "Livret Sociétaires”, som er en
opsparingsservice udelukkende forbeholdt kunde-ejerene i de regionale banker. "Livret
Sociétaires” er en bankbog, der kreever et minimum indskud pa 10 Euro, og som giver en
forrentning mellem ca. 0,3 og 1,5 %, hvilket varierer fra bank til bank. Det maksimale belgb
varier fra et par tusinde Euro i visse regioner til ubegranset indbetaling i andre. Pointen bag
denne form for opsparing er at midlerne indbetalt pa "Livret Sociétaires”, i en vis grad anvendes
til at finansiere lokale og regionale projekter med en levetid pa maksimalt fem ar. Der er i hgj
grad tale om stgtte til nye lokale virksomheder med brug for kapital, men der kan ogsa veere

tale om stgtte til lokale foreninger.

Pa den made bliver det igen fremfgrt hvordan man som kunde-ejer i den regionale CA bank er

med til at stgtte op om det lokale samfund i hgjere grad end hvis man "bare” var almen kunde.
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Kapitalgenerering

Kapitalgenereringen i CA forekommer i flere forskellige niveauer af selskabet, og sker bdde
internt og eksternt. I de lokale banker skabes der kapital ved at szlge foreningsaktier (Part
Sociales) til kunde-ejerne, og fra kunde-ejernes indbetalinger til opsparingskonti. Dvs.

kapitalgenereringen i de lokale banker er alene intern.

Kapitalen i de regionale banker bestar dels af de foreningsaktier som de lokale banker ejer, men
kapitalen bestar ogsa af to slags certifikater CCl'er (Certificat coopératif d’investissement) og
CCA’er (Certificat coopératif d’associé). Felles for de to typer af certifikater er at de ikke giver

ejeren ret til at afgive sin stemme, men udelukkende en ret til dividendeudbetalinger.

Dividender udbetalt til de to certifikatejere bliver bestemt pa de arlige generalforsamlinger.
Forskellen mellem de to certifikater er at CCl'er er offentligt solgt pa bgrsen i Paris, mens CCA’er
kun kan handles mellem medlemmer af den regionale bank, og dets affilierede lokalbanker. Dvs.
at kapitalen i hver regional bank er opgjort af en del foreningsaktier med stemmeret, én del

interne certifikater uden stemmeret og én del offentlige certifikater ogsa uden stemmeret.

Pa nationalt plan er Crédit Agricole S.A bgrsnoteret i form af aktier, der bade giver ret til at
stemme og ret til dividendeudbetaling. Her er det ligeledes bestyrelsen som foreslar dividenden
til de arlige generalforsamlinger. Ydermere udsteder Crédit Agricole S.A ogsa obligationer,

hvilket er endnu et redskab til at skabe kapital i CA.
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Medlemsindflydelse

9,7 mio. kundemedlemmer

Ejer kapitalen via.

Veelger kunde-representanter, der deltager
1 bestyresen hos

andele 1
cca/ccl | 2.447 lokale banker
Er opdelt 1
— v H 74
/" Fédération : Ejer 100 % af
T el 30 regionale banker Sacam
Cradit Deltager “—— | Mutualisation
redr ménedligt i Ejer25 % i
Agl'iC ole Ejer 100 hver af
\_ (FNCA) % af
L
SAS Rue
La Boétie
Andre
aktionaerer Ejer ca. 56,6 % af
Ejer 43.4 % af
Crédit Agricole S.A.

Deter de ca. 9,7 mio. franske kunde-ejere som danner basen i CA’s kooperative struktur gennem
deres ejerskab af kapitalen i de lokale banker. For at blive kunde-ejer i en lokal CA bank kraeves
en godkendelse af banken, hvorefter det er muligt at kgbe foreningsaktier, som "de facto” ggr
en til ejer af kapital i banken, altsda en kunde-ejer. CA laegger i deres beskrivelse af kunde-
ejernes indflydelse stor vaegt pa den lokale indflydelse man som kunde-medlem kan have, og
mindre veegt pa indflydelsen i de gvre led af selskabet. Med andre ord er kunde-ejernes

indflydelse kommunikeret til at veere forbeholdt udelukkende de lokale banker.

I de lokale kooperative banker afholdes der sdledes arlige generalforsamlinger mellem januar
og marts. Til disse generalforsamlinger kan kunde-ejerne skabe dialog med bestyrelsen i
banken, herunder bl.a. fa et indblik i bankens nuvaerende forfatning og dens fremtid. Der vil
ogsa veere mulighed for at stemme om en raekke forslag, hvor det ud fra en kooperativ holdning
geelder at hver enkel kunde-ejer kun har én stemme uanset hvor mange foreningsaktier denne

skulle vaere i besiddelse af.
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Pa de arlige mgder velges ogsa reprasentanter (administrateurs) for kunde-ejerne, som skal
varetage disses interesser i det kommende ar over for bade de lokale og regionale bestyrelser.
Pa lokalt plan deltager repraesentanterne i bestyrelsesmgderne i de lokale banker, mens de pa

regionalt plan deltager i de 39 regionale bankers generalforsamlinger.

Hertil bliver der i kommunikationen ikke lagt vaegt pa hvordan kunde-repraesentanterne kan
ggre sin indflydelse geeldende. I de regionale banker er det praesidenten og dennes bestyrelse
(Le Conseil d’Administration), som har det overordnede ansvar. Bestyrelsen i de regionale
banker sidder i tre ar ad gangen, og hvert ar skal en tredjedel af pladserne fornys. Bestyrelsen
veelger derefter et ledelsesudvalg (Le Comité de Direction) og deres leder, en generaldirektgr.
Det er ledelsesudvalget som praesenterer den strategiske retning for den regionale bank, og
bestyrelsen, der godkender denne. Der er to vigtige enheder som opererer omkring de
regionale banker i et forsgg pa at skabe bedre samhgrighed. For det farste, blev der i 2016, i
forbindelse med operation "Eureka”, oprettet “Sacam Mutualisation” som er 100 % ejet af de
regionale banker. Denne enhed ejer ca. 25 % af hver regional bank, og blev i sin tid oprettet
med henblik pa at simplificere kapitalstrukturen mellem de regionale banker i CA, samt at ggre

disse mere solidariske med hinanden, nar det kommer til bankernes individuelle resultater.

Fgr operationen ejede de regionale banker ca. 56 % af Crédit Agricole S.A (CASA), mens CASA
ejede 25 % af de regionale banker gennem CCI- og CCA’er. Operationen bestod i at de regionale
banker opkgbte de 25 % for ca. 18 milliarder euro, og placerede denne ejerandel i det
nyoprettede Sacam Mutualisation. I forbindelse med Eureka har der veeret tegn pa en
interessekonflikt mellem de eksterne ejere i de regionale banker, og ledelsen i CA. Ifglge de
eksterne ejere i de regionale banker repraesenteret af ADAM (Association de défense des
actionnaires minoritaires) var prisen pr. certifikat tilbagekgbt af de regionale banker for hgj
sammenlignet med den davarende pris pr. CCI som kunne handles offentligt. I foraret 2019 er

der fortsat konflikt omkring opkgbet, og der er ikke kommet en konklusion i sagen.197198

7 https.//investir.lesechos.fr/dossiers/credit-aaricole-le-reveil-boursier-des-caisses-regionales/credit-agricole-le-reveil-boursier-des-caisses-regionales-
1706641.php

1% https.//investir.lesechos.fr/dossiers/credit-aaricole-belle-moisson-hoursiere-pour-les-caisses-regionales/credit-agricole-belle-moisson-boursiere-
pour-les-caisses-regionales-1837586.php
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https://investir.lesechos.fr/dossiers/credit-agricole-belle-moisson-boursiere-pour-les-caisses-regionales/credit-agricole-belle-moisson-boursiere-pour-les-caisses-regionales-1837586.php

For det andet, deltager prasidenterne og generaldirektgrerne i manedlige mgder ved
"Fédération Nationale Du Crédit Agricole” (FNCA), hvor lederskabet af de regionale banker har
mulighed for at diskutere vigtige problemstillinger. Dette har givet dem beskrivelsen "de
regionale bankers parlament” (Parliament des Caisses régionales). Igennem diskussioner
forsgges der at blive skabt en konsensus og en samlet stemme, som bliver hgrt i de gvre
ledelseslag. Gaden hvor FNCA har hovedsade har ogsa lagt navn til det selskab, som de
regionale banker ejer 100 % af, "SAS Rue La Béetie”, og som derpa ejer ca. 57 % af Crédit

Agricole S.A.

Bestyrelsen i Crédit Agricole S.A. udggres af 21 medlemmer inklusive bestyrelsesformanden,
hvoraf 10 medlemmer enten er praesidenter eller generaldirektgrer i de regionale banker, seks

medlemmer er eksterne, og to medlemmer er valgt af lgnmodtagerne.

Disse bestyrelsesmedlemmer er opdelt pa seks forskellige specialiserede komitéer, som hver
har ansvaret for at bestemme nogle generelle principper og overvage om disse overholdes. Det
er den udgvende komité, ikke at forveksle med de specialiserede kommittér, som ledet af den
administrerende direktgr, der har retten til at foretage operationelle beslutninger i Crédit
Agricole S.A. Det er bestyrelsens opgave at autorisere, guide og overse de beslutninger “den
udgvende komité” foretager sig, og den "udgvende komités” opgave at informere og konsultere

bestyrelsen. Der er i alt 16 medlemmer af den udgvende komité.
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4. (P Financial Group

Jabel 4:

2013 2014 2015 2016 2017
Medlemmer,

1,404 1,434 1,491 1,747 1,833
ca. tal (1.000)
Kunder,

4,25¢ 4,284 4,303 4,357 4,400
ca. tal (1.000)
Medarbejdere 10.806 10.980 12.130 12.227 12.212
Lokale banker 183 181 178 173 167
Filialer
Aktiver

100.99 110.43 125.15 133.75 137.24
(mio. euro)
Markedsandel indlan 36.8% 34% 37.1% 38.5% 37%
Markedsandel udlan 34.6% 32.8% 34.9% 39.4% 39.5%
Egenkapital

1.724 7.213 9.324 10.237 11.121
(mio. euro)
Egenkapital/Aktiver 7.6% 6.5% 7.5% 7.7% 8.1%
Soliditet (CET1) 17.1% 15.1% 19.5% 20.1% 20.1%

Selskabet

OP Financial Group, OP, er en finsk gruppe af finansielle selskaber, som blev etablereti 1902,
og har hovedszede i Helsinki, Finland. Overordnet set er OP opgjort af to segmenter. Pa den ene
side findes de lokale, kooperative banker, der primart udgver "retail banking”, og hvis
sammenslutning danner det centrale kooperativ, som har den kontrollerende magt i gruppen.
Pa den anden side findes en raekke andre finansielle selskaber hvis service spaender bredt, og

som ikke har en kontrollerende magt.

[ perioden fra 2013 til 2018 kan det ifglge tabellen ovenfor ses, at OP, overordnet set, er vokset

i omfang med hensyn til antallet af kunder, medlemmer, medarbejdere og aktivernes vardi.
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Stigningen i de fire fgrnaevnte nggletal har veret relativt kontinuerligt igennem arraekken,

bortset fra et fald i antallet af medarbejdere og filialer fra 2016 til 2017.

Mest signifikant ma siges at veere den store stigning i antallet af medlemmer fra 2015 til 2016,
hvor der sker en stigning pa ca. 260.000 nye medlemmer. Ifglge OP kan det dette muligvis
forklares med store stigninger i bonusserne og diverse kampagner med henblik pa at styrke
gruppens sociale rolle. Antallet af lokale banker i Finland har vzeret faldende fra 183 til 167,
men altsa stadigvaek et ganske hgjt antal. Markedsandelen igennem hele perioden har vaeret

relativt konstant i niveauet omkring de 35% for bade ind- og udlan.

\Verdier & malsatning

OP ligger i deres beskrivelse af egne vaerdier stor vaegt pa deres over 100 ar gamle kooperative
fundament og de dertilhgrende "kernevaerdier”. OP’s kernevardier udggres af tre elementer:
"people-first” tilgang, ansvarlighed og en malsaetning om gensidig fremgang bade for kunde-

ejerne og deres lokale kooperative banker, som de er ejere af.

OP’s "people-first” tilgang kommer til udtryk i missionen hos gruppen. OP’s mission er
beskrevet som varende ”... at skabe vedvarende fremgang, sikkerhed og velvaere for vores
kunde-ejere og regioner”. Mdlet er altsa ikke i sig selv at maksimere profitten for ejerskabet,
men i stedet effektivt at forsyne kunde-ejerne med den service de har brug for. Gruppen har
fokus pa en kontinuerlig fornyelse, som skal sikre, at dens service og produkter kan tilfredsstille
kunde-ejernes behov. Dette er bl.a. eksemplificeret i en solid lokal tilstedeverelse i Finlands
regioner, savel som et fokus pa udviklingen af brugervenlig teknologi til interaktion med

bankerne.

Neeste kernevaerdi i OP’s triumvirat er "ansvarlighed”, hvilket ifglge OP skyldes de kooperative
idealer fra gruppens oprindelse. Vardier som en stark kapital base, og en kontrolleret
risikotagen bliver understreget som veerende seerligt kooperative veerdier, der hjeelper OP med
at sikre "en vedvarende fremgang, sikkerhed og velvare for kunde-ejerne og deres regioner”.
For OP er det vigtigt at kunde-ejerne forstar at OP’s banker ikke har til formal at score en hurtig,

risikobetonet profit, men i stedet vaegter ansvarlig forretning szerligt hgijt.
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OP’s sidste kerneveerdi er ideen om fzlles fremgang for bade bankerne og deres kunde-ejere.
Som OP neaevner i deres "kunde-lgfte” eksisterer bankerne udelukkende for at servicere deres
kunder, som i sidste ende ogsa er ejere af OP. Dette leder fglgeligt til, at gensidig og feelles
fremgang for bade OP og deres kunde-ejere er en naturlig kerneveerdi at basere services,
produkter, adferd og operationer pa. Et eksempel pa denne idé om fzlles fremgang er OP’s
ekstensive brug af loyalitetsfordele, hvor den oparbejdede veerdi i OP’s forretning kanaliseres
tilbage til kunde-ejerne. Disse loyalitetsfordele vil blive beskrevet senere i kapitlet, men
overordnet geelder det, at OP’s ejere skal have del af overskuddet primeert igennem fordelagtige

nedslag i priser og gebyrer.

Medlemmers skonomiske involvering

For at blive kunde-ejer i OP kraeves blot et sdkaldt "kooperativt bidrag”, hvilket er en enkel
engangsbetaling pa ca. 100 euro, og der kraeves ikke yderligere betalinger eller gebyrer for at
forblive medlem i den lokale bank. Det er muligt for kunde-ejerne lgbende at udbygge denne
initiale investering i form af kgb af "profit andele”, og den lokale bank vil foretage arlige
rentebetalinger til kunde-ejerne udelukkende pa basis af ”profit andelene” og ikke det
kooperative bidrag. Ved udgangen af ar 2018 bestdr den samlede kapital af "den kooperative
kapital” og reserver, tidligere overskud etc. Den kooperative kapital kan derpa opdeles i hhv.
det kooperative bidrag og profitandelene, der hhv. udggr 1,7 og 25,7 % af den samlede
egenkapital. Det betyder med andre ord, at optjent og tilbageholdt overskud gennem mange ar

udggr en meget vaesentlig andel af egenkapitalgrundlaget i OP.

Foruden de arlige rentebetalinger har kunde-ejerne adgang til en raekke gkonomiske fordele
(loyalty benefits), og disse kan opdeles i klassiske fordele og optjente bonusser.

De Kklassiske fordele omfatter fordele, som er ens pa tveers af kunder, og de skal altsa ikke
optjenes. Listen af fordele er lang, og bestar af alt fra tilbud pa "daily banking services” (konti
og betalingskort) og hgjere renter pa indbetalinger til rabatter pa forsikrings- og
ejendomsmaeglerservice. P4 den made giver ejerskabet af den lokale kooperative bank adgang
til gkonomiske fordele i en reaekke finansielle serviccomrader uden fra bankens eget

forretningsomrade.
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Bonusser i OP optjenes pa baggrund af antallet og stgrrelsen af de transaktioner man som
kunde-ejer foretager pr. maned, og indbetales til kunde-ejerens egen bonus-konto.
Transaktioner som kvalificerer for at optjene bonus inkluderer 1an, opsparinger, investeringer
osv. Bonusserne anvendes af OP til at reducere gebyrer og omkostninger for kunden i
forbindelse med ydelser fra banken, men ogsa til at reducere eventuelle forsikringspraemier,
hvilket igen er et eksempel pa hvordan det bliver muligt at opna gkonomiske fordele uden for

bankens eget forretningsomrade.

Kapitalgenerering

Genereringen af kapital i OP er delt op i to metoder, nemlig indbetalinger fra kunde-ejerne og
salg af obligationer til offentligheden. Indbetalingerne fra kunde-ejerne star for stgrstedelen af
OP’s kapitalgenerering, og tager form af bade indbetalinger til opsparing men ogsa i form af

"kooperative bidrag”.

Der er ingen eksterne ejere i OP, hvorfor salget af obligationer er den eneste eksterne Kkilde til
kapital. Der er to enheder som tager sig af udstedelsen af obligationer i OP, nemlig "OP

Corporate Bank plc” og "OP Mortgage Bank”.

"OP Corporate Bank plc” agerer som den centrale bank i OP, og er ansvarlig for styringen af
gruppens likviditet og internationale operationer. Mere praecist star "OP Corporate Bank plc”
for udstedelsen af to slags usikrede geeldsinstrumenter (obligationer); en langsigtet "medium
term note” og et kortsigtet "c ommercial paper” med henblik pa at sikre et konstant cashflow.
Den anden udsteder af geeld i OP er "OP Mortgage Bank” som stdr for udstedelsen af en sikret
"medium term note”. Det geelder bade for "OP Corporate Bank plc” og "OP Mortgage Bank”, at
de finansielle resultater rapporteres gennem udmeldinger til offentligheden flere gange i Igbet

af aret.

At OP ingen eksterne ejere har, er et relativt nyt feenomen, idet selskabet frem til 2014 havde et
datterselskab "Pohjola Bank plc”, som var delvist bgrsnoteret pa bgrsen i Helsinki, og bl.a.

gjorde sig i bankydelser til erhverv, forsikring og asset management. I februar 2014
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annoncerede det centrale kooperativ et tilbud pa opkgb af de eksterne ejeres aktier i Pohjola,
hvor det centrale kooperativ i 2013 kun havde ca. 53.3 % af aktierne og ca. 74.7 % af
stemmerne. Efter tilbuddet, som kgrte i marts og april, ophgrte havde det centrale kooperativ
ca. 98.4 % af ejerskabet i Pohjola, hvilket gav OP retten til opkgb af resten af aktierne i en
"squeeze-out”. Rent strukturmeessigt medfgrte dette at gruppen i januar 2015 skiftede navn fra
"OP-Pohjola group” til "OP Financial group”, mens det centrale kooperativ skiftede fra "OP-

Pohjola group central cooperative” til "OP cooperative”.

[ april 2016 eendrede "Pohjola Bank plc” sit navn til "OP Corporate Bank plc”. Ifglge OP selv var
formalet med denne afnotering, at forsgge at vende tilbage til sine rgdder som et rent kundeejet
foretagende. Afnoteringen var et led i en stgrre rebranding af gruppens identitet og skift i dens

langsigtede udvikling.

Medlemsindflydelse

OP har ca. 1,9 mio. kunde-ejere fordelt rundt pa ca. 170 uafhaengige kooperative banker. Disse
kunde-ejere har det absolutte ejerskab over "det centrale kooperativ”, som har kontrollen over
hele "OP Financial group”. Der er som naevnt tidligere ingen eksterne ejere i gruppen, hvorfor

der er tale om et rent kooperativt foretagende.

Som kunde-ejer i en af OP’s medlemsbanker har man en raekke muligheder for at pavirke
bankens aktiviteter. Fgrst og fremmest er det muligt for det enkelte medlem at stemme pa og
stille op som kandidat til valget af "den repraesentative samling” i banken via. et "one-vote
princip”. Det er den repraesentative samling, som er med til at veelge en bestyrelse ("supervisory
board”) for den enkelte bank, og efterfglgende veelger bestyrelsen ("supervisory board”)
direktionen og dennes leder. Det er derpd "supervisory boards” opgave at overse den
operationelle bestyrelse, ndr denne bestemmer strategi og overliggende mal for den lokale
bank. Af andre omrader for kunde-ejer indflydelse kan naevnes muligheden for at bestemme
hvilke lokale velggrende formal, som skal modtage donationer fra den kooperative bank. Ud
over den lokale medbestemmelse, har den repraesentative samling ogsa indflydelse regionalt

og nationalt.
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Regionalt set er den repraesentative samling med til at veelge en bestyrelse for den regionale
faderation som ens bank tilhgrer. Denne regionale fgderations opgave er at repraesentere hver

enkel region som helhed, og varetage dennes interesser.

Pa nationalt plan deltager den repraesentative samling i den gverste, beslutningstagende enhed
i "det centrale kooperativ” eller "det kooperative mgde”. Pa det kooperative mgde, som skal
aftholdes fgr slutningen af maj maned, har de deltagende reprasentanter stemmeret baseret pa
de kooperative bidrag den enkelte kooperative bank yder, dvs. andelen af den enkelte banks
ejerskab af det centrale kooperativ. Repraesentanterne kan desuden opna endnu flere stemmer
safremt deres kooperative bank har en sund gkonomi, dog ikke mere end 2 % af de samlede

stemmer. Safremt en bank har haft seerligt darlig gkonomi, har banken kun én stemme.

Pa det kooperative mgde deltager ogsa "OP Financial Group’s Nomination Committee”, som
udggres af medlemmer af bestyrelserne fra hver regional fgderation, dvs. medlemmer som den
repraesentative samling selv har valgt. Pa det kooperative mgde er det bl.a. komiteens opgave
at bedgmme og nominere eventuelle kandidater til "supervisory board” for det centrale

kooperativ.

"Supervisory board” er den gverst placerede gruppe i det centrale kooperativ, og bestar af
mellem 32 og 36 medlemmer valgt pa det kooperative mgde af repreesentanterne fra de
kooperative banker. Mellem 16 og 20 af disse medlemmer skal vaelges sddan at hver fgderation
er repraesenteret ved mindst ét medlem. Endnu 16 medlemmer kommer fra de regionale
fgderationer proportionelt ift. antallet af kunde-ejere i hver fgderation, og som minimum
veelges ogsa fire medlemmer, som er uafhaengige og ikke affilieret med OP Financial Group.
Medlemmerne af "Supervisory board” velges til perioder pa 3 ar ad gangen, og har det

overordnede ansvar for "OP Financial Group”.

Dette inkluderer bl.a. at sikre implementeringen af OP’s strategi, principper osv. Det er ogsa
"supervisory board”, der har til opgave at hyre og fyre medlemmer af direktionen, som derpa
har til opgave at kontrollere at operationerne hos OP er i overensstemmelse med principperne

udstukket af "supervisory board”.
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Medlemsindflydelsens kanaler i OP betyder med andre ord, at kunde-ejerne har relativt gode
muligheder for at pavirke bade deres kooperative bank og OP som helhed, hvis de gnsker at

bruge tid pa det gennem de forskellige demokratiske led i selskabet.

5. Forsikringsselskabet Gjensidige

Jabel 5:

2013 2014 2015 2016 2017
Antal kunder/medlemmer,
ca. tal (1.000) 910 910 930 920 910
Antal medarbejdere!”’ 3.377 3.525 3.908 4,005 3.834
Total aktiver (mia. Euro.)® Ca. 11,29 Ca. 11,81 Ca. 13,4 Ca.14,09 Ca. 16,45
Markedsandel - Privat (%) 23 23,5 23.8 24,5 23.9
Markedsandel - Erhverv (%)° 30,7 27.9 27,7 27,7 28,4
Egenkapital/Aktiver (%) 24,1 19 18 16,4 15,9

Selskabet

Forsikringsselskabet Gjensidige er et norsk forsikringsselskab med en markedsandel pa
omkring 25% i Norge. Selskabet opererer derudover i Baltikum og i de gvrige nordiske lande.
Senest har selskabet frasolgt sine bankaktiviteter og opererer nu med entydig fokus pa

forsikringsmarkedet.

199 | hele koncernen pa tveers af lande
200 Omregnet ved valutakurs i 8/4-2019
201 Inden for skadeforsikring i Norge
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Selve driftsselskabet lod sig i 2010 bgrsnotere med hele aktiekapitalen. Ved siden af
driftsselskabet star Gjensidigestiftelsen, der ejer ca. 62% af aktiekapitalen.

Gensidige stiftelsen er en hybryd mellem forening, som i Danmark kendes fra Tryg og
Realdania. Af Gjensidigestiftelsens vedtegt § 6 fremgadr, at generalforsamlingen er
Gjensidigestiftelsens hgjeste myndighed, og at generalforsamlingen bestar af medlemmer valgt

af og blandt kunder i Gjensidige Forsikring ASA.

Generalforsamlingen godkender bla. arsregnskabet, bestemmer andringer i
Gjensidigestiftelsens vedtegt samt vaelger medlemmer til Gjensidigestiftelsens bestyrelse.
Hvorvidt Gjensidigestiftelsen - navnet til trods - juridisk bgr kvalificeres som en stiftelse eller
snarere en forening falder uden for vores undersggelse. Som det fremgik af vores kapitel om
"Juridiske analyse af bindinger og muligheder i foreningsejerskab” vil den omstaendighed, at der - i henhold
til dansk ret - er knyttet medlemmer til en sammenslutning, ikke i sig selv indebaere, at der ikke kan
foreligge en fond. Der er sdledes - efter dansk ret - ikke noget til hinder for, at der etableres en vis
»medlemsindflydelse« i en fond. Graensedragningen mellem fonde og foreninger kan derfor vaere vanskelig

og ligefrem harfin.”

Gjensidigestiftelsens medlemskreds bestar af alle kunder i Forsikringsselskabet Gjensidige. Det
er sdledes et kunde- eller medlemsstyret selskab, og vurderingen hos selskabet er, at det til

stadighed er lige sa kundeejet og -orienteret, som det tidligere var forud for bgrsnoteringen.

Verdier & mélsetning

Malszatningen i Gjensidige har altid - ogsa forud for bgrsnoteringen og i tilleeg til at efterstraebe
den hgjeste kundetilfredshed i branchen - veeret optimering af egenkapitalforrentningen og
dermed en malseetning som i gvrige kommercielle selskaber og til forskel fra den sakaldte

"dobbelte bundlinje”, som der typisk opereres med i kooperative eller foreningsejede selskaber.
Optimering af egenkapitalforrentningen som entydig malsaetningen er et synligt maltal, og

vurderingen er, at maltallet forener interesserne pa tveers af de to ejerkategorier, medlemmer

og eksterne investorer, samtidig med, at det giver organisationen et styrbart redskab med
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henblik pd lgbende optimering og effektivisering (med det formdl at optimere

egenkapitalforrentningen yderligere).

Malsatningen om en optimering af forrentning af egenkapitalen skal sdledes ses i
sammenhang med, at der stilles konkurrencedygtige priser pa selskabets ydelser - ikke lave
priser, men konkurrencedygtige priser og der tilstraebes hgj kundetilfredshed ogsa med hensyn
til skadesbehandling. Det er med andre ord ikke hensigten at opkraeve (for) hgje preemier eller
reducere skadesdakningen for sa efterfglgende at kompensere herfor ved udbyttebetalinger i

forhold til overskuddet.

Kundefordelen ved udbyttebetalinger skal opnas ved effektivitet, og dermed vil
udbyttebetalingerne blive en komparativ fordel for kunderne i forhold til tegning af
forsikringer i andre selskaber. Fra selskabets synspunkt er muligheden for at eksponere
udbyttebetalinger et veesentligt veerktgj i markedsfgringen og til at sikre en hgj grad af

kundeloyalitet pa et konkurrencepraeget marked.

Medlemmers skonomiske invaolvering

[ sammenhaeng med malsaetningen om optimering af egenkapitalforrentningen har det altid
veeret politikken i Gjensidige at udbetale en betydelig andel af drets overskud til kunderne i
forhold til omfanget af den enkelte kundes transaktioner med selskabet. Udbyttet har typisk
ligget pa omkring 75 - 80%, og den politik er fortsat efter bgrsnoteringen, idet der nu
selvfglgelig ogsa udbetales en andel af arets overskud til de investorer, der har opkgbt den frit

omsaettelige aktiekapital.

Udbetaling af udbytte sker gennem Gjensidigestiftelsen, der er foreningen af kunder, og alle
kunder er per definition medlem af Gjensidigestiftelsen. Det betyder, at foreningen bliver meget
synlig og naervaerende for de enkelte kunder, og dette instrument med udbetaling af overskud
bliver markedsf@rt og eksponeret som et unikt konkurrenceparameter for Gjensidige i forhold
til gvrige forsikringsselskaber. Det er netop andelen i overskud, der pa denne vis adskiller
Gjensidige fra gvrige forsikringsselskaber, selvom selskabet er bgrsnoteret med eksterne

investorer.
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Gjensidigestiftelsen betjenes af et sekretariat pa omkring 25 ansatte, og en hovedopgave bestar
i at forvalte og administrere formuen samt identificere projekter til stgtte med midler fra
formuen og afkastet heraf. Ud over de arlige udbyttebetalinger fra Gjensidige til kunderne via
Gjensidigestiftelsen, fremheaever stiftelsen sin rolle og betydning over for medlemmerne

gennem stgtte til samfundsmaessige projekter.

Kapitalgenerering med barsnotering

Det er nedfaeldet i stiftelsens formalsparagraf, at den skal vaere en langsigtet og forudsigelig
ejer af det noterede selskab. I forbindelse med bgrsnoteringen blev der solgt ca 38% af
aktiekapitalen til en betaling pa godt 20 mia. NOK. Denne formue og det lgbende afkast heraf
kan stiftelsen kun bruge til ideelle formal med stgtte til samfundsmaessige projekter rundt
omkring i landet. I henhold til selskabets vedteegter skal selskabet besidde mindst 60% af
aktierne i det bgrsnoterede selskab. Graensen reduceres dog til 50% i forbindelse med
generalforsamlingen i 2019 samtidig med, at der er forventning om, at ejerskabet over tid kan

blive yderligere udvandet.

Det ligger eksplicit i Gjensidigestiftelsens formal, at den til enhver tid skal bidrage og
understgtte strategien i Gjensidige og herunder vere en "forudsigelig” ejer.

Strategien i Gjensidige er at forfglge en vaekststrategi og finansiering af denne vaekststrategi er
betinget af risikovillig kapital, der kan rejses via udstedelse af nye aktier med yderligere
udvanding af Gjensidigestiftelsen. Det er ogsa vurderingen i selskabet, at bgrsnoteringen og
muligheden for at rejse kapital via udstedelse af nye aktier er den eneste mulighed for at sikre
kapitalgrundlaget til denne veekststrategi, der skal sikre den fortsatte konkurrenceevne i

selskabet i “evighedens perspektiv”.

Med bgrsnoteringen har medlemmerne faet eksponeret deres ejerskab, og Gjensidigestiftelsen
kan betragtes som en samling af de mange sma ejere (kunder og medlemmer), der i forening
nu har et felles talergr til at udgve aktivt ejerskab over for driftsselskabet. Siden
bgrsnoteringen er vaerdien af Forsikringsselskabet Gjensidige nzesten 4-doblet, og uanset

udviklingen i1 markedsveerdien sda betyder opggrelsen af denne markedsveerdi, at
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medlemmerne som ejere bliver opmarksomme pa deres veerdier og muligheden for at forvalte

og udvikle dem.

Tilsvarende har medlemmerne faet et redskab, der muligggr en synlig opggrelse af ledelsens
indsats i sammenligning med gvrige noterede forsikringsselskaber. Bgrsnoteringen har med
andre ord udviklet en raekke governance veerktgjer, der gger opmaerksomheden omkring

ejerskabet.

Medlemsindflydelse

Gjensidigestiftelsen er foreningen af kunder. Det gverste organ i Gjensidigestiftelsen er
repraesentantskabet, der er sammensat af medlemmer / kunder, som er valgt i en reekke lokale
kredse fordelt ud over landet. Hver kreds bestar af en lokal bestyrelse, der saledes valges af

kunder i det lokale omrade.

Bestyrelsen i stiftelsen vaelges blandt og af repraesentantskabet, og det er vedtaegtsbestemt, at
3 medlemmer fra stiftelsens bestyrelse indgar i bestyrelsen for det noterede selskab. Det er til
gengaeld ikke vedtaegtsbestemt, at stiftelsen skal besaette formandsposten i bestyrelsen for det
noterede selskab, men i den fgrste periode efter bgrsnoteringen besad stiftelsen
formandsposten. Det ggr stiftelsen ikke leengere. De uathaengige medlemmer til bestyrelsen i

forsikringsselskabet Gjensidige vaelges efter indstilling fra en valgkomité.

6. Sammenfatning og diskussion

En rakke gennemgdende temaer og emner kan identificeres i de fem cases og i denne

opsummering fglges der op pa en raekke vaesentlige emner.

Der kan identificeres fire overordnede kooperative modeller:
a) den fuldstendig decentrale model med (mindre) lokale enheder, b) den decentrale model
med en vis koordinering (den tyske model), c) modellen med lokale enheder forankret i

steerke regionale centre (den franske model) og endelig d) den fuldsteendig centraliserede

model (Rabobank med 1 banklicens).
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b) Disse fire modeller dekker igen over en stgrre variation af forskellige strukturer og
governance mekanismer i kooperative banker, herunder ikke mindst i forhold til
generering af risikovillig kapital fra medlemmer savel som fra eksterne investorer.
Samtidig ligger casen Gjensidige i Norge uden for de fire overordnede kooperative
kategorier men defineres som et foreningsstyret finansielt selskab, fordi medlemsstiftelsen

besidder majoriteten af aktiekapitalen i det fuldt bgrsnoterede selskab.

Et af de primeere fzellestraek ved alle fire kooperative modeller er den lokale forankring og
opsplitning i lokale enheder, selvom de som i tilfazeldet med Rabobanks 101 lokale enheder ikke
(leengere) har egen banklicens. Det betones pa europeisk plan, at den lokale struktur er af
afggrende betydning for forstdelsen af det kooperative selskab og betydningen af den
kooperative virksomhed i forhold til finansiering af private husholdninger og sma og

mellemstore virksomheder i omrader uden for de store bysamfund i Europa.

Medlemsindflydelse og princippet om én mand - én stemme er rodfaestet i alle de
studerede cases. Samtidig arbejder man i alle cases med det repraesentative demokrati, hvor
reprasentanter for medlemmerne samles i et reprasentantskab og typisk vil udggre selskabets
gverste organ, der vaelger bestyrelsen. Det repraesentative demokrati modvirker tydeligvis det
enkelte medlems direkte indflydelse, og systemet forhindrer eksempelvis, at det enkelte
medlem kan deltage i en generalforsamling pa det centrale niveau, som det kendes i
bgrsnoterede aktieselskaber, hvor der per definition kun er én generalforsamling med

mulighed for deltagelse af alle aktionaerer uanset ejerandel.

Til gengeeld vil medlemmets deltagelse og indflydelse veere forankret pa et lokalt niveau, hvor
der altid vil veere fri adgang til deltagelse i de (lokale) mg@der og generalforsamling med valg af
medlemmer til de lokale organer. Det repraesentative demokrati er formentlig en ngdvendig
praktisk foranstaltning i et system med sd mange tusinder eller millioner af medlemmer.
Samtidig bgr det tages i betragtning, at det enkelte medlems indflydelse i et kooperativt selskab
fglger medlemmets transaktioner med selskabet, der definerer medlemsrelationen med et

eventuelt mindre medlemsindskud ved indmeldelse.
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Indflydelsen vil med andre ord ligge pa det lokale niveau, hvor medlemmet har en
aktivitetsrelation med selskabet, og hvor medlemmet har interesse i at skabe sikkerhed og
tryghed omkring relationen ogsa via en medlemsindflydelse. Omvendt vil aktionzeren i et
bgrsnoteret aktieselskab kun have interesse i at sgge indflydelse pa det centrale niveau, hvor

investeringen i selskabet er foretaget.

De undersggte cases viser ogsa, at medlemsindflydelsen raekker ud over det lokale niveau og -
under hensyntagen til det repreesentative demokrati - i OP, Credit Agricole og Raiffeisen
besidder medlemmerne den fulde indflydelse pa de gvre regionale niveauer, som bankerne er
opdelt i. Medlemsindflydelsen er ligeledes klart defineret i forhold til de bgrsnoterede enheder

i begge selskaber, og medlemmerne besidder flertallet af bestyrelsesposterne.

[ Gjensidige har medlemmerne (via Gjensidigestiftelsen) kun mulighed for at veelge et
begraenset antal medlemmer til bestyrelsen i det bgrsnoterede selskab. Det fglger af vedteegter
og aktionzeroverenskomsten mellem Gjensidigestiften og det bgrsnoterede selskab, at
medlemmerne kun kan besidde tre bestyrelsesmedlemmer ud af de ni i forsikringsselskabet.
Til gengeeld er strategien entydig i det bgrsnoterede selskab, og minoritetsindflydelsen til
medlemmerne eller kunderne definerer rettighederne for gvrige aktionaerer og sikrer deres

rettigheder som minoritetsejere.

I Rabobank er der pa tilsvarende vis som i de gvrige kooperative banker en lokal forankring og
medlemsindflydelse, men medlems- eller kundeindflydelsen kan veere vanskelig at vurdere
mfanget af pad de hgjere niveauer. Eksempelvis er bestyrelsen i Rabobank udelukkende
sammensat af eksterne, uafhaengige medlemmer, selvom den er valgt af repraesentantskabet
(member council) bestdende af medlemsrepraesentanter, men bestyrelsen er altsd ikke valgt
blandt disse repraesentanter, og bestyrelsens formand er (tilmed) ogsd formand for

repraesentantskabet.

Bestyrelsens medlemmer valges efter indstilling af et nomineringsudvalg. Det fremheaeves til
gengzeld som vist i casen, at repraesentantskabet har en rakke midler til at udgve deres
indflydelse og sikre kundernes / medlemmernes interesser i forhold til bade bestyrelse og

ledelse. Samtidig - og det er nok den vaesentligste lzere - sikrer dette system en art "check and
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balances”, hvor eksterne interesser opndr sikkerhed for en hgj grad af kompetence i bestyrelsen
og en vis uafhaengighed i forhold til varetagelse af bestemte interesser men med fokus pa
effektiv drift og rentabilitet. Det giver sikkerhed for eksterne investorers kgb af f.eks. hybrid
kapital, der udggr en vaesentlig andel af egenkapitalgrundlaget i Rabobank savel som eksterne

investorers investering i medlemscertifikater, der ikke giver stemmeret.

Lovregulering er et af de store samtaleemner i de foreningsejede eller kooperative banker. Det
kommer bl.a. til udtryk i dialogen med f.eks. EACB, der helt overordnet betegner lovgivningen
som “one size fits all” uden hensyntagen til den mangfoldighed og diversitet, som de
kooperative banker reprasenterer i finanssektoren men ogsa i forhold til, at der eksisterer
forskellige kooperative modeller med fire overordnede systemer men med stor variation savel

som kompleksitet, som der ikke lovgives under hensyntagen til.

Det betyder ogsd, at der gennem lovgivningen sker en ensretning af strukturen og af
governance mekanismer i sektoren, og lovgiverne prioriterer i den forbindelse de mere kendte
strukturer fra de kommercielle (noterede) banker og herunder den centraliserede struktur pa
bekostning af de mange sm3, lokale og regionale enheder, som er typisk for kooperative banker.
Grundlaeggende vurderes lovgivningen samtidig at veere af beskyttende karakter i forhold til
forbrugere, lantagere, investorer og gvrige interessenter. Lovgivningen yder beskyttelse for
bankernes interessenter, men den tilsidesaetter dermed ogsda markedsmekanismen og
overflgdigggr diversiteten af ejerformer, der alternativt bibringer forskellige risikoprofiler,
adfeerdsmegnstre, etc. I den forbindelse fremhaeves det som et centralt kendetegn uanset
kooperativ model, at de kooperative banker har en lavere risiko profil, og man @gnsker en
lovgivning, der understgtter en liberal markedsgkonomi med en tilhgrende hgjere grad af
selvbestemmelse for de finansielle virksomheder, og hvor de kooperative vaerdier udggr de
primare rammer for driften og sikrer den ngdvendige beskyttelse af kunder og investorer. Man
betoner med andre ord, at lovgivningen skal understgtte forretningsmuligheder samtidig med
en diversitet af governance mekanismer, der tilfredsstiller forbrugere, lantagere, investorer,
etc. og deres forskellige krav. Antagelsen er, at de kooperative banker med eksplicitte veerdier
for kunderelationer og forretningsstrategi samt med en typisk lav risikoprofil, ville nyde stgrre

fordel af betydelig mindre detailregulering og opna konkurrencefordele ved, at lovgivningen
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eksempelvis overlader beskyttelse af forbrugere og lantagere til sektoren og dens forskellige

ejerformer.

[ tilleeg til den nuvzerende lovgivnings ensretning af den finansielle sektors governance
mekanismer er reguleringen af sd omfattende karakter, at det vurderes af branchefolk, at en
rekke mindre og mellemstore selvsteendige kooperative banker kan have vanskeligt ved at
tilpasse sig til skiftende og specifikke lovkrav. Det betyder med andre ord, at antallet af
selvsteendige kooperative enheder i sektoren ma forventes at falde (betydeligt) over arene,
mens de store (nuvaerende) kooperative banker ma forventes at kunne navigere i reguleringer

og ny lovgivning.

Synlighed og kommunikation omkring seerlige kunde-/medlemsrelationer og vaerdier i de
kooperative finansielle selskaber er hgjt pa dagsordenen i alle undersggte cases. Det er en klar
vurdering, at der over de seneste ar er kommet stgrre bevidsthed omkring veerdier i kglvandet
pa finans- og siden geeldskrisen i Europa samtidig med en raekke skandaler omkring hvidvask.
Vurderingen er, at de kooperative banker har en mulighed for at eksponere szerlige veerdier
sasom etik og en hgj grad af ansvarlighed omkring bade forretningsstrategi og -fgrelse savel

som i forhold til det omgivende samfund.

[ forhold til samfundsansvaret betoner man i veesentlig grad, at kooperative banker er generelt
mere ansvarlige i deres adfeerd i forhold til kommercielle banker, og herunder mere ansvarlige
f.eks. ved inddragelse af miljgforhold og baeredygtighed af de aktiviteter, som der udldnes til.
Man fremhaever ogsa, at de kooperative banker er mere robuste og fastholder udlansvaekst ogsa
under kriseperioder over for private husholdninger og sma og mellemstore virksomheder. Det
sidste er der ogsa videnskabeligt belaeg for. Samfundsansvaret omfatter en lang raekke ideelle
formal og ogsd den meget betydelige lokale forankring med uddelinger og stgtte til lokale og
regionale projekter samt bankernes store bidrag gennem skattebetalinger og finansiering af
projekter i udkantsomrader. Pa et mikroniveau kommer synligheden af de kooperative veerdier
til udtryk ved eksponering af den teette medlems- eller kundeforankring, hvor det
gennemgadende udtryk i litteraturen er "relationship banking”. Efter finanskrisen er der fokus

pa soliditet, sikkerhed og tryghed for kunderne, og man er meget synlig og eksplicit i
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fremhaevelsen af de tette kunderelationer og naerheden som et middel til at skabe tryghed for

kunderne og det kooperative selskab som en ”“sikker havn” i et omskifteligt og usikkert marked.

I sammenhang hermed betones naturligvis den demokratiske indflydelse og forankringen af
beslutninger hos medlemmer og kunder. Man fremhaever sadledes, at politikken er at
understgtte kunderne og ikke profitere af dem, og forandringer kan kun finde sted, nar de er

accepteret og vedtaget af medlemmerne. Det giver naturligvis en sikkerhed.

Kommunikationen herom viser sig bl.a. pa selskabernes hjemmesider, sociale medier og i
arsrapporter, og det er tydeligt, at man forsgger at eksponere unikke traek og serlige

kendetegn, der adskiller den kooperative ejerform i forhold til kommercielle banker.

Tilsvarende viser casen Gjensidige, at selv det bgrsnoterede men stadig foreningsejede selskab
eksponerer medlems- og kunderelationen og de unikke traek som fglge heraf i betydelig grad.
Det sker med betoning af Gjensidigestiftelsens ideelle formal og mange uddelinger til
samfundsprojekter samtidig med, at kundeudbyttet er et helt centralt konkurrenceparameter,
som selskabet benytter til at differentiere sig i forhold til gvrige forsikringsselskaber. Det er
trods alt bemaerkelsesvaerdigt, at de mest synlige og tydelige gkonomiske band i forhold til

medlemmers / kunders andel i selskabets overskud sker i det bgrsnoterede Gjensidige.

Der findes forskellige loyalitetsprogrammer og evt. forretning af medlemsindskud i de gvrige
cases, men de gkonomiske band synes noget "slgrede”, og de identificerede medlemsfordele
synes ikke at veere unikke, og tilsvarende kundefordele kan genfindes ogsa i kommercielle
banker. I forhold til den dobbelte bundlinje er det dog ikke muligt at vurdere, i hvilket omfang
medlems- og kundefordele i de kooperative selskaber kommer medlemmerne til gode pa anden
vis end ved selskabets bundlinje, men det er uomtvisteligt, at der i alle de undersggte cases

betones sterke relationer mellem medlem og selskab.

Synlighed i kommunikationen kommer i seerlig grad til udtryk i forhold til formidling af det
kooperative dna eller de unikke traek og kendetegn ved det kooperative eller
foreningsejede selskab. Den szerlige identitet er ofte til debat i litteraturen savel som i de

konkrete selskaber, og det er vurderingen, at der er sket et (markant) skifte inden for de senest
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3 - 5 ar og altsa efter finanskrisen, idet interessen fra kunder, interessenter og det omgivende
samfund omkring de kooperative selskabers identitet er stigende. Den stigende interesse er en
mulighed for at tilfgre de kooperative selskaber konkurrencekraft i forhold til gvrige selskaber
med anden ejerform, men den stigende interesse star i kontrast til lovgivningens ensretning
med "one-size-fits-all”, og de negative konsekvenser heraf for de kooperative selskabers virke

og overlevelse.

Centralt i forstaelsen af den kooperative identitet star princippet om den dobbelte bundlinje og
medlemmernes demokratiske indflydelse. Det fremhaeves ofte som et unikt traek, at de
kooperative virksomheder er styret af medlemmerne gennem princippet om én mand - én
stemme, og i tilleeg hertil drives selskaberne efter princippet om den dobbelte bundlinje og ikke

bare profitmaksimering som i kommercielle virksomheder.

Den dobbelte bundlinje udtrykker, at (selv) de kooperative virksomheder skal sikre overskud
og indtjening for at sikre kapitalgenerering til at opretholde og investere i selskabernes drift.
Det er tydeligt, at "retained earnings” eller lgbende overskud er en vaesentlig kilde til de

kooperative virksomheders egenkapitalgrundlag.

Samtidig kan medlemmernes selvbestemmelsesret - uden @gvrige ejeres adgang til den
residuale indtjening - muligggre fordeling af overskud til gvrige lokale og samfundsmaessige
tiltag og initiativer. Det er et meget vaesentligt forhold i en raekke af de undersggte kooperative
banker, at bankerne deltager og aktivt understgtter lokale og regionale projekter med et socialt

og miljgmaessigt sigte.

Ud over generering af overskud kan en raekke gvrige hensyn i forhold til kundernes interesser
bestemme de kooperative selskabers drift, herunder f.eks. hgjere omkostninger til sikring af
lokale filialer og netveerk, der sikrer lokal finansiering og teet kundekontakt, ligesom begrebet
"relationship banking” er et vigtigt begreb i denne sammenhang. "Relationship banking”
anvendes bredt i litteraturen savel til at forklare kundenaerhed primeert i forhold til store
erhvervskunder, men deekker i foreningsejede banker over nzerheden og viljen til at sikre

finansiering af lokale husholdninger og sma- og mellemstore virksomheder.

200



Denne sammenhaeng er samtidig dokumenteret i videnskabelige undersggelser, hvor det

dokumenteres, at kooperative banker fastholder udlansvaeksten selv under kriseperioder.

I det kooperative DNA ligger samtidig, at det medlemsejede selskab sikrer konkurrencen pa
markedet, fordi det netop ikke er drevet af profitmaksimering til eksterne interesser /
investorer samtidig med og helt afggrende, at det sikrer udbud og produktion af de ydelser,

som medlemmerne efterspgrger.

[ landbrugets andelsselskaber tales i litteraturen typisk om beskyttelse af de
transaktionsspecifikke investeringer hos medlemmerne som begrundelse for andelsselskabets
virke, og tilsvarende er de kooperative banker en sikkerhed for medlemmerne for savel
adgangen til 1an men lige sa vasentligt, at sikkerheden gealder i den aftalte lanetid, og at det
medlemsejede selskab understgtter husholdningen eller virksomhedens aktiviteter. Det giver
tillid til at investere og sikrer den stabilitet, som den kooperative bank fremhaver som

vaesentlig at sta som garant for.

Kapitalgenerering med ekstern kapital er til stadighed et af de store emner, og nok specielt i
litteraturen har emnet altid tiltrukket sig betydelig opmeerksomhed. Det er dog ikke
vurderingen pa grundlag af det undersggte materiale, at det er et problem for de (store)
kooperative banker i undersggelsen at genere tilstraekkelig risikovillig kapital. Billedet er
tydeligvis, at man i de kooperative finansielle selskaber arbejder med en bred vifte af forskellige
modeller for generering af risikovillig kapital. Anomalien for denne ejerform er (sdledes) ikke
fraveeret af bgrsnoterede aktier, men muligheden for at benytte forskellige modeller til
kapitalgenerering og herunder ogsd indteenke muligheder for opsamling af kapital pa
kapitalmarkedet savel som etablering af bgrsnoterede selskaber samtidig med fastholdelse af

den kooperative identitet i forhold til medlemmer og kunder.

De kooperative finansielle selskaber benytter en reekke former for adgang til ekstern kapital.
Rabobank har ikke bgrsnoterede selskaber i gruppen, men som case-gennemgangen viser,
benytter banken en reekke noterede kapitalinstrumenter, herunder omseettelige
medlemscertifikater (ca. 17% af egenkapitalen), hybrid kapital (ca. 18%) savel som optjent

overskud og reserver. Det betyder ogs3, at selskabet informerer til markedet formentlig pa
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samme vis, som var selskabet noteret. Optjent overskud og reserver udggr dog den primeere

kilde til egenkapital i alle cases.

Credit Agricole genererer egenkapital primert ved lgbende henleeggelser af overskud savel
som ved udstedelse af certifikater (benaevnt CCl'er). Certifikaterne er noterede pa bgrsen og
kan erhverves af tredje mand men uden stemmeret. Med noteringen fglger en fri kursdannelse,
og som det primeere giver certifikaterne ret til en andel af den residuale indtjening pa baggrund
af bestyrelsens indstilling til godkendelse pa generalforsamlingen (0,85 euro i 2015, 1 euro i
2016 0g 1,05 euro i 2017). Det interessante er her, at Credit Agricole med denne lgsning giver
eksterne investorer en adgang til den residuale indtjening, hvorved der abnes op for potentielle
interessekonflikter mellem medlemmer eller kunder med gnsker til prisseetningen pa
transaktionen pa den ene side og eksterne investorer (uden stemmeret) med gnske om hgj

dividende.

OP Bank valgte i 2014 at afnotere deres bgrsnoterede selskab og opkgbte de aktier, som
eksterne aktionaerer besad frem til tidspunktet for afnoteringen, og kapitalgenereringen i
selskabet bestar i dag primeert af optjent overskud samt af medlemsindskud. Afnoteringen kan
ses som en lgsning pa en interessekonflikt mellem ejerforeningen og de eksterne investorer,
idet foreningen ¢nskede at sanke priserne, selv om dette pd kort sigt ville reducere

indtjeningen.

Bade Credit Agricole og gstrigske Raiffeisen opererer med bgrsnoterede selskaber, der
muligggr Kkapitalgenerering ved udstedelse af noterede aktier, og hvor de residuale
ejendomsrettigheder (overskud og stemmeret) deles med eksterne aktionazrer. Det er
afggrende til forstdelse af sdvel funktionen af disse enheder som potentielle interessekonflikter
over til eksterne ejere, at de to bgrsnoterede selskaber er ejet “nede fra og op”, altsa der er ikke
tale om holding-strukturer med konsoliderede overskud fra de kooperative aktiviteter men om,
at de kooperative enheder pa lokalt eller regionalt niveau besidder majoritetsejerskabet til et
overliggende bgrsnoteret selskab med eksterne aktionzerer. Det bgrsnoterede selskab vil sa i
stgrre eller mindre grad udfgre opgaver for de kooperative selskaber, men de noterede

selskaber har ikke nogen direkte relation eller forretningsaktivitet med medlemmer og kunder.
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Forsikringsselskabet Gjensidige har valgt den ultimative lgsning med en fuld bgrsnotering af
driftsselskabet, men hvor foreningen af medlemmer (Gjensidigestiftelsen) dog ejer majoriteten
af aktiekapitalen. Casen er saledes en parallel til de eksempler pa omdannelse af kooperative
selskaber, der har veret udbredt i bl.a. UK i en leengere periode i 1990’erne og starten af
00’erne. Eksempler pa omdannelse og erfaringerne hermed er beskrevet i et seerskilt kapitel,
og som Kapitlet viser, sa har erfaringerne varet naermest ubetinget negative, idet de

omdannede selskaber enten har matte lade sig opkgbe / fusionere eller er gaet konkurs.

Pa den baggrund er casen med Gjensidige speciel interessant, fordi selskabet over en periode
panu snart 10 ar har praesteret mindst pa niveau med markedet og sammenlignelige selskaber.
Samtidig er casen interessant i forhold til diskussionen om interessekonflikter.
Interessekonflikter og muligheden for at forene interesser haenger ulgseligt sammen med

kapitalgenerering og muligheden for at tiltraekke kapital fra eksterne ejere.

Konstruktionen med bgrsnotering og involvering af eksterne investorer i ejerkredsen er som
udgangspunkt problematisk, fordi de to ejergrupper har modsatrettede interesser. Kunderne
har interesse i lave priser pa selskabets ydelser, mens de eksterne investorer vil gnske en
maksimering af afkastet. Maksimering af egenkapitalforrentningen i Gjensidige forener
interesserne, men det betinger, at kundernes adfzerd ikke pavirkes ved deling af ejerskabet, og

at selskabet udbetaler udbytte til kunderne.

Samtidig er forudseetningen for holdbarheden af denne model formentlig, at der er effektivt
marked med fuld konkurrence og transparens i prissetningen pa selskabets produkter, dvs.
kunderne har sikkerhed for, at de stillede priser er markedskonforme, hvorved medlemmernes
ejerskab til en vis andel af selskabets overskud bliver en marginal gevinst - og en
konkurrencefordel for selskabet - i forhold til at tegne forsikringer i andre forsikringsselskaber

uden overskudsdeling.
Desto mere ejerskabet udvandes for foreningen af medlemmer, desto mere vil denne balance

blive udfordret, men til gengeeld vil en udvanding afspejle, at forretningsomfanget kan blive

stgrre med indtjening og tilhgrende udbyttebetaling fra aktiviteter, der ikke hidrgrer fra
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medlemmerne, ligesom omfanget af de ideelle formal kan gges med en stgrre formue skabt ved

salg af ejerandele i forsikringsselskabet Gjensidige.

Begrebet “relationship banking” geelder ikke ngdvendigvis for relationen mellem
forsikringskunde og -selskab, hvor relationen typisk er af langt mindre gkonomisk betydning
for savel en privat husholdning som for en virksomhed. I en eventuel skadesbehandling kan det
vaere af stor betydning, om forsikringskunden kan opna sikkerhed og tryghed for korrekt
daekning, men de grundlaeggende forhold i begrebet "relationship banking” omkring nzaerhed,
tillid, stabilitet, tryghed og sikkerhed ma vurderes til at veere af generel stgrre betydning for en

privat husholdning savel som en virksomhed i relationen med en bank.

Behovet for at opbygge tillid pa tvers af ejergrupper er en problemstilling, der erkendes og
kendes i alle cases, men det er vurderingen, at den handteres og ikke virker til at udggre noget
konkret problem for finansiering af aktiviteterne i de undersggte cases.

Det er dog en konklusion, der netop er mulig at drage, fordi problemstillingen handteres og
potentielle interessekonflikter minimeres gennem selskabsledelsen og en raekke forskellige

governance mekanismer.

Det veesentlige i denne sammenhaeng er, at ingen af de undersggte foreningsejede banker deler
de residuale ejendomsrettigheder (stemmeret) med eksterne investorer, nar det gaelder de
forretningsomrader, der er relateret til medlems- og kundeforhold. Men pa den anden side viser
casen med forsikringsselskabet Gjensidige, at det er muligt at dele de residuale
ejendomsrettigheder, og for sa vidt angar de kooperative banker, sd er konklusionen, at der
stadig er (gode) muligheder for at fa tilfgrt egenkapital eller kapital pa egenkapitallignende
vilkar til de medlemsrettede aktiviteter uden at afgive formel indflydelse til eksterne interesser.
Det springende punkt er (neermere), om eksterne investorer og ekstern kapital til finansiering
af selskabets aktiviteter flytter fokus vaek fra aktiviteten og transaktionen med det enkelte
medlem som kunde eller sagt med andre ord, om adfzerden i selskabet i forhold til medlemmer
/ kunder savel som medlemmernes transaktioner med selskabet pavirkes af tilvejebringelse af

kapital fra eksterne investorer.
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De undersggte cases viser sdledes, at det er muligt at opretholde grundprincipperne i det
kooperative selskab med bl.a. den dobbelte bundlinje og aktiviteten som det primzere samtidig
med, at der kan genereres kapital fra eksterne aktgrer pa forskellig vis. Det er ikke
observationen, at de kooperative banker mangler risikovillig kapital eller, at der udlgses

interessekonflikter med de metoder for kapitalgenerering, som man anvender.

Det interessante i denne sammenhaeng er ikke, at der (naturligvis) eksisterer latente
interessekonflikter men mere, at der gelder en lang raekke mekanismer, der udligner
interesser pa tveers af ejergrupper. Denne problemstilling og muligheden for at hdndtere den
med selskabsledelse studeres indgdende i fglgende kapitel om handtering af

interessekonflikter foreningsejede selskaber.
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KAPITEL 5: HANDTERING AF INTERESSEKONFLIKTER

Rasmus Kristian Feldthusen, Steen Thomsen, Seren Svendsen

[ det fglgende undersgges hvordan interessekonflikter i delt foreningsejerskab (eksempelvis
ved bgrsnotering eller investorejerskab) kan handteres og minimeres gennem selskabsledelse,
juridiske virkemidler, m.v. Naermere bestemt undersgger vi handtering af interessekonflikter
i foreningsejede finansielle selskaber i forbindelse med tilfgrsel af kapital fra eksterne
investorer, herunder med szrlig fokus pa tilfgrsel af egenkapital og kapital pa

egenkapitallignende vilkar.

[ det fglgende undersgges hvordan interessekonflikter i delt foreningsejerskab (eksempelvis
ved bgrsnotering eller investorejerskab) kan handteres og minimeres gennem selskabsledelse,
juridiske virkemidler, m.v. Interessekonflikter betragtes i dele af den finansielle litteratur som
noget problematisk, der sd vidt muligt skal undgds. Men i et bredere perspektiv er
samfundsgkonomien fuld af interessekonflikter af mange typer - eksempelvis mellem
forbruger og producent, arbejdsgiver og arbejdstager, majoritets- og minoritetsaktionaerer m.v.
Det er i denne bredere forstand, at vi dette kapitel behandler handtering af interessekonflikter.
Udgangspunktet er, at det er helt naturligt og seedvanligt, at forskellige parter i en gkonomisk
relation eller transaktion har forskellige interesser, og det alligevel sagtens kan veere en fordel

for dem at samarbejde.

Neermere bestemt undersgger vi i dette kapitel hdndtering af interessekonflikter i
foreningsejede finansielle selskaber i forbindelse med tilfgrsel af kapital fra eksterne
investorer, herunder med seerlig fokus pa tilfgrsel af egenkapital og kapital pa

egenkapitallignende vilkar.

Den grundlaeggende interessekonflikt bestdr i, at eksterne investorer som udgangspunkt har
interesse i at opnd det stgrst mulige afkast af deres investering, mens de foreningsejede
selskaber typisk har som malseaetning at gavne selskabets medlemmer (kunder) gennem et
attraktivt udbud af finansielle ydelser. Mange foreningsejede selskaber har derudover en ideel,
samfundsmaessig malsatning, der bestdr i at sikre et tilgeengeligt og attraktivt udbud ogsa ud

over den eksisterende kundekreds. Foreningsejede selskaber kan derfor have en interesse i
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lave priser og hgj kvalitet pa deres finansielle produkter, selv om afkastet pa den investerede
kapital herved reduceres noget. Finansielle investorer vil derimod principielt gnske noget

hgjere priser og lavere omkostninger for at maksimere afkastet.

De foreningsejede selskaber kan ogsa ifglge deres formal gnske at sikre et bredt udbud, selvom
afkastet ikke er lige hgjt i betjeningen af alle segmenter og kundegrupper. Et
afkastmaksimerende selskab kunne eksempelvis gnske at fraveelge mindre profitable dele af
forretningen, som et foreningsejet selskab af principielle grunde vil gnske at beholde. Endelig
kan der veere forskel i risikoprofilen. Kontinuiteten - viderefgrelsen af aktiviteten - vil typisk
vaere en selvsteendig malsaetning for de foreningsejede selskaber, mens aktiviteten for eksterne
investorer principielt kun er interessant som et middel til at opna det stgrst mulige afkast. Det
foreningsejede selskab vil saledes ifglge sin malsatning veere mindre risikovilligt for dermed

at sikre selskabets overlevelse og viderefgrelse af aktiviteten.

Kapitlet drejer sig om, hvordan den slags interessekonflikter kan handteres til gavn for bade

foreningsejerskabet og de finansielle medejere.

Muligheden for et vaerdiskabende samarbejde mellem de to parter hviler ikke mindst pa den
forudseetning, at de i vidt omfang - ud over de ovenfor konstaterede interessekonflikter - har
samstemmende interesser. Det foreningsejede selskab har sdledes en betydelig interesse i et
tilfredsstillende afkast pa den investerede kapital, der gerne ma veaere sa hgjt som muligt for sa
vidt som det ikke gar ud over medlemmerne og selskabets samfundsmaessige malsaetning.
Indtjeningen understgtter selskabets kapitalgrundlag og fremtidige aktivitet til gavn for
foreningen og medlemmerne. Det kan ogsd veere ngdvendigt af hensyn til selskabets
viderefgrelse at iveerkseette tiltag, der pa kort sigt forekommer at veere i strid med
medlemmernes (kundernes) interesser. Der kan eksempelvis veere tale om prisforhgjelser,
omkostningsbesparelser eller konsolidering af selskabets kapitalgrundlag. Selv om det
foreningsejede selskab ikke behgver at maksimere afkastet pa den investerede kapital, er det
ngdvendigt at det foreningsejede selskab samlet set har en tilfredsstillende indtjening, hvis

selskabet skal overleve pa laengere sigt.
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Det er til en vis grad ogsa en karikatur, at eksterne investorer udelukkende fokuserer pa
kapitalafkastet. De vil i de fleste tilfzelde veere klar over, at tilfredse og loyale kunder har
afggrende betydning for selskabets langsigtede indtjeningsevne. De vil i reglen ogsa have
forstaelse for, at selskabets gkonomiske muligheder pad laengere sigt er knyttet til dets
samfundsmeaessige veerdiskabelse, ligesom deres egne fremtidige muligheder er betinget af et

godt omdgmme.

Man kan derfor sige, at samarbejdet mellem foreningsejerskab og eksterne ejere i realiteten
ikke er et nulsumsspil, hvor alle fordele for den ene part opnas pa den anden parts bekostning.
Rationalet for delt ejerskab hviler tvaertimod pa en antagelse om et positiv-sums-spil, hvor

begge parter kan have fordel af samarbejdet.

Det kan eksempelvis veere tilfaeldet, hvor ekstern kapital kan investeres rentabelt i aktiviteter,
der pa den ene side er til gavn for selskabets medlemmer og pa den anden side giver et afkast,
der er pa linje med eller hgjere end hvad de eksterne investorer kunne opna ved alternativ
placering af deres midler. Ikke desto mindre er det problematisk helt at negligere, at de to ejere
af aktieselskabet (foreningsejeren og de eksterne investorer) pa nogle punkter kan have

modsatrettede interesser.

Der er eksempler pa samarbejder af denne karakter, hvor investorerne ikke har veeret tilfredse
med samarbejdet. Det kan fordyre eller vanskeligggre den eksterne kapitaltilfgrsel fremover,
fordi investorerne ma indregne en risikopraemie i forbindelse med fremtidige investeringer i

foreningsejede selskaber.

Lgsningen er derfor ikke at se bort fra mulige interessekonflikter, men at se dem i gjnene og
handtere dem pa en transparent og fair made, som er til fordel for alle parter. Det skal i den
forbindelse ikke skjules, at interessekonflikterne i forbindelse med egenkapitalinvesteringer i
foreningsejede selskaber pa nogle punkter er stgrre end konflikterne mellem forskellige
kapitalejere, der er karakteriseret ved at have mere ensarterede interesser centreret om det

gkonomiske afkast.
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Ejerstrukturen for undersagelsen kan grafisk opstilles séledes

) Minoritets-
Forening aktiohasrer
T A

Selskab

Det er i denne forbindelse vigtigt at bemaerke, at interessekonflikten mellem foreningsejerskab
og investorejerskab adskiller sig fra andre interessekonflikter mellem ejergrupper, for
eksempel majoritets- og minoritetsejere, der normalt begge har en steerk interesse i den stgrst
mulige indtjening. Hensynet til selskabets kunder (foreningens medlemmer) indebzerer, at
foreningen pa nogle punkter - for eksempel pris - har en interesse i en lav indtjening, for sa

vidt som kapitalomkostningerne er dekket.

Rationalet for delt ejerskab ma vaere, at der pa andre omrader - eksempelvis selskabets

konkurrenceevne - er feelles interesser, saledes at begge parter kan have gavn af et samarbejde.

De to mulige interessekonflikter, som underseges er altsa

1. Foreningsdominans. Foreningsinteressen dominerer investorinteressen; de to aktionaerer
(minoritets- og majoritetsaktionaeren) har en interessekonflikt, idet majoritetsaktionaeren
forfglger medlemsinteresser pa bekostning af indtjeningen og dermed investorernes
interesse.

2. Investordominans. Investorinteressen dominerer foreningsinteressen; majoritets-

aktioneeren forfglger ensidigt hensynet til indtjeningen og investorinteressen, og
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identificerer sig med minoritetsaktionzerens interesse i det bedst mulige afkast, hvad der

ikke er i majoritetsaktionaerens medlemmers interesse.

Disse to generiske interessekonflikter kan ses som ekstremer pa et kontinuum mellem
forenings- og investorejerskab. Vi har forsggt at illustrere denne synsvinsvinkel i figuren

nedenfor:

Forenings-dominans Faelles interesse Investor-dominans

Omdannelse
[ dette afsnit diskuteres indledningsvis den empiriske litteratur om konsekvenser af
omdannelse af foreningsejede finansielle selskaber til investoreje. Gennemgangen hviler pa den

vedlagte kronologiske oversigt over videnskabelige bidrag, der er placeret i Appendiks.

Der har veaeret i hvert fald fire belger af omdannelser af foreningsejede selskaber til spredt ejerskab

(investorejerskah)? (Chaddad and Cook 2004, Campbell and Slack 2007)
o Omdannelse af de engelske Kreditforeninger (Building Societies)2%3 1989-2000.

o Omdannelse af de amerikanske Kreditforeninger (Thrifts, mutual Savings and Loans S&L
Associations) 1975-1989
o Omdannelse af de amerikanske forsikringsselskaber i 1990erne.

o Omdannelsen af de stgrste australske forsikringsselskaber 1990-1998

22 Nisse fire bolger er omtalt i den engelsksprogede litteratur, vi har kendskab til. Det er overvejende sandsynligt, at der er flere eksempler i resten af
verden, eksempelvis i Nord- og Sydeuropa, hvor der er mange foreningsejede selskaber.

3 et er veerd at gore opmeerksom pa, at engelske og andre udenlandske kreditforeninger pa en reekke punkter adskiller sig fra de danske, bl.a. ved at
modtage indl&n, sdledes at de pa den made har lighedspunkter med banker.
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Der er tale om nogle meget store skift, hvor foreningsejerskabet over en periode gik fra at have
en dominerende, eller i hvert fald meget betydningsfuld stilling, til en beskeden markedsandel.
Der er derfor ogsa forsket en del i omdannelserne. Blandt beveeggrundene til omdannelse
naevnes deregulering, brancheglidning og konkurrence fra diversificerede finansielle
virksomheder, der motiverer selskaberne til at omdanne sig for at tiltreekke ny kapital til at

vokse eller indga i fusioner og virksomhedsovertagelser.

Der er i litteraturen formuleret to modstidende hypoteser om effekten af omdannelse.
Effektivitetshypotesen gar ud p4, at selskaberne (eller deres ejere) veelger den ejerstruktur, der
passer bedst til deres skiftende udfordringer, sidledes at de er sa konkurrencedygtige
(omkostningseffektive) som muligt. Ekspropriationshypotesen bestar i at omdannelserne sker

pa bekostning af medlemmerne, der forfordeles pa bekostning af de nye ejere.

Forskningsresultaterne viser overvejende, at omdannelse fgrer til @gget rentabilitet og
effektivitet i de omdannede virksomheder, hvilket gjorde selskaberne mere

konkurrencedygtige til gavn for bdde medlemmer og eksterne investorer.

Men forskningen tyder ogsa p3, at de omdannede selskaber tog stgrre risiko, hvilket reducerede
deres overlevelsesmuligheder. I USA bidrog omdannelserne formentlig til “the S&L Crisis”204
hvor 1/3 af de amerikanske kreditforeninger gik konkurs i perioden 1989-1995 (Curry and
Shibut 2000). I UK kom de omdannede Building Societies i finansielle problemer under
finanskrisen 2008-2009 og er nu forsvundet. Ogsa de fleste af de omdannede australske

forsikringsselskaber er nu forsvundet eller har i vaesentlig grad eendret karakter (Kenely 2014).

Omdannelsen af de amerikanske forsikringsselskaber skete efter @ndring af
skattelovgivningen, der bevidst sigtede pa at nedbringe foreningsejerskabet gennem hardere
beskatning (Erhemjamts and Phillips 2012). Delvist omdannede selskaber kunne dog undga

skattestigningen og bevare foreningens majoritetskontrol. De omdannede selskaber tog ogsa

24 Savings and Loans Crisis.
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her stgrre risiko. Forskningen i de amerikanske forsikringsselskaber har ikke belyst om den
ggede effektivisering helt eller delvis fandt sted pa bekostning af medlemsfordele eller om

omdannelserne fgrte til reduceret konkurrence i de respektive brancher

Omdannelsen af de engelske Building Societies var kendetegnet af sdkaldte "carpet baggers”,
der ved opportunistisk at dbne indskudskonti i de foreningsejede selskaber fik andel i de
kapitalgevinster der tilfaldt medlemmerne i forbindelse med omdannelsen (se f.eks. Campbell
and Slack 2007). Omdannelserne af de engelske kreditforeninger blev dog bragt til ophgr, da
de tilbagevaerende foreninger stiftede velggrende fonde, som ville modtage den opsparede

medlemsformue i tilfaelde af omdannelse.

Campbell og Slack (2007) undersgger engelske kreditforeningers filantropi under
omdannelsesbglgen. Campbell og Slack finder, at kreditforeningerne brugte filantropien
strategisk til at styrke deres tilknytning til lokalsamfundet, da foreningsejerskabet blev
udfordret i 1990erne. Sammenlignet med de bgrsnoterede banker 13 deres donationer lavere

for omdannelsesbglgen, men hgjere efter omdannelsesbglgen.

Omdannelse til foreningsejerskab: Selv om udviklingen i de seneste artier er gaet fra
foreningsejerskab til aktieejerskab, er udviklingen historisk ogsa gdet den modsatte vej i en
raekke tilfeelde, der i relation til forsikringsselskaber synes at have skabt betydelig vaerdi for de

seelgende aktionzerer uden at det gik ud over medlemmerne (Mayers and Smith 1986).

Partiel omdannelse: Nogle amerikanske forsikringsselskaber (ca. 20) lod sig efter 1995 delvis
omdanne til Mutual Holding Companies, hvor foreningerne ifglge lovgivningens krav beholdt
majoritetsejerskabet. De synes at have en tendens til at forfordele ledelse og aktionaerer pa

medlemmernes bekostning (Carow, Cox & Roden 2004a, 2004b).

Selskabsretlig handtering af Interessekonflikter

Selskabsloven (herefter SL) indeholder de juridiske rammer og betingelser for at drive
erhvervsvirksomhed gennem et kapitalselskab (anpartsselskab, aktieselskab og

partnerselskab). Selskabsloven finder sdledes ikke anvendelse for f.eks. foreninger, men
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selskabslovens bestemmelser anvendes ofte som vesentlige fortolkningsbidrag pa de ikke

lovregulerede virksomhedsformer, herunder foreninger.

Selskaber omfattet af selskabsloven kan tillige vaere underlagt anden regulering. Det fglger
f.eks. af den finaniselle lovgivning, at banker, realkreditinstitutter, fondsmaeglerselskaber,
investeringsforvaltningsselskaber og captive-genforsikringsselskaber skal vaere organiseret
som aktieselskaber.2%> Finansielle virksomheder, der er organiseret som aktieselskaber, er
omfattet af selskabsloven, men er i gvrigt undergivet omfattende szerregulering, seerligt i lov
om finansiel virksomhed (herefter FIL). Narveerende fremstilling omhandler primeert

finansielle aktieselskaber, hvorfor der nedenfor alene henvises til aktieselskaber.

Selskabsloven indeholder ganske fa bestemmelser om handtering af interessekonflikter blandt
aktionzererne. Selskabslovens udstrakte aftalefrihed for aktionzererne til at indrette
aktieselskabet og dets vedtaegter, sdledes at selskabet bedst muligt tilgodeser og opfylder
aktionaerernes behov, giver dog principielt gode rammer for - ex ante (pa forhand) - at handtere

interessekonflikter mellem f.eks. en majoritetsaktionaer og en minoritetsaktionzerer.

Aktionzererne kan derfor i dén udstraekning, det ikke strider mod saerlige modstdende hensyn
eller interesser, indrette aktieselskabet og foretage de handlinger, som de matte gnske og
kunne blive enige om. Selskabsloven indeholder lovregler, der har til hensyn at beskytte

minoritetsaktionzerer (og i en vis udstreekning majoritetsaktionzerer).

Det bgr her bemaerkes, at 1aneoptagelse, udstedelse af virksomhedsobligationer, bgrsnotereret
geeld og andre kapitalinstrumenter kan anvendes som alternativ til at fa nye aktioneerer ind i et
selskab. Denne type af instrumenter ses blandt andet anvendt af flere foreningsejede finansielle

selskaber i case-gennemgangen, se naermere om case-gennemgangen i kapitel 4.

D5 )f, FIL§ 12, stk. 1, pkt. 1 og 5. Andelskasser skal veere andelsselskaber, jf. FIL § 12, stk. 1, 2. pkt., se dog FIL § 207. Sparekasser skal vaere selvejende
institutioner, jf. FIL § 12, stk. 1, 3. pkt., se dog FIL § 207. Forsikringsselskaber skal vare aktieselskaber, gensidige selskaber eller tvergdende
pensionskasser, jf. Fil § 12, stk. 1, 4. pkt.
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Tilstedevaerelsen af minoritetsaktionaerer kan f.eks. udspringe af, at en majoritetsaktioneer ikke
har fundet det hensigtsmaessigt eller muligt at opna tilfgrsel af fremmedkapital, og derfor -
enten frivilligt eller af ngdvendighed - szlger en andel af sin aktiebesiddelse. En
mindretalsaktioneer kan gennem sin aktiebesiddelse, og eventuelt tillige en ejeraftale med
majoritetsaktionaeren, fa befgjelser og/eller rettigheder, som finansieringsretten (og

selskabslovgivningen) ellers ikke yder den pagaldende minoritetsaktionaer.206

Ejeraftaler

Det mest oplagte instrument til at adressere interessekonflikter mellem aktionzerer
(majoritetsaktionaer og minoritetsaktionaerer) er indgaelse af en aftale mellem aktionaererne -
typisk benaevnt "ejeraftalen” (tidligere betegnet aktionzeroverenskomst).207 Efteraftalen kan
feks. vere en udmgntning af de forhandlinger, der har veeret i forbindelse med

minoritetsaktionaerens erhvervelse af en del af majoritetsaktionaerens aktiepost.

En ejeraftale defineres som en aftale, der regulerer ejer- og ledelsesforhold i aktieselskabet, og
som er indgdet mellem aktionaererne.208 Ejeraftalen er et privatretligt instrument, der er

uafhaengigt af selskabslovgivningen.

Ejeraftaler speender bredt, hvilket er et udslag af den vidtstrakte aftalefrihed, som geelder for
disse. Ejeraftaler kan bl.a. veere afstedkommet af, at en mindretalsaktionaer gnsker en aftale om
visse spgrgsmal og rettigheder, udover hvad der fglger af selskabslovgivningen, der baserer sig
pa flertalsprincippet. Ejeraftalen kan f.eks. vedrgre stemmeforhold, indflydelse, udbyttemadl,

strategiske dispositioner, overdragelse af kapitalandele m.v.

Ejeraftaler er imidlertid ikke bindende for aktieselskabet og de beslutninger, der treeffes af
generalforsamlingen.2® Dirigenten kan sdledes pa generalforsamlingen se helt bort fra

paberabte ejeraftaler og deres indhold. Beslutninger pa generalforsamlingen traeffes alene i

6 Jf Peter Schaumburg-Maller og Erik Werlauff, Vedtegter og ejeraftaler, 2010, s. 69f.

7| forhold til ejere af en finansiel virksomheder og/eller barsnoteret selskab bar der udvises sarligt agtpagivenhed ved indgaelse af og fastsattelse af
indholdet i ejer-aftaler, jf. Peter Schaumburg-Miller og Erik Werlauff, Vedtegter og gjeraftaler, 2010, s. 58f.

28 Jf SL§ 5, stk. 1, nr. 6.

29 Jf.SL § 82. Ejeraftaler kan imidlertid godt skabe s&#tighedker for aktieselskabet.
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henhold til lov og selskabets vedtaegter. Det er sdledes uden betydning om aktieselskabets
vedtegt strider mod ejeraftale indgdet af selskabets aktioneerer.219 En vedtagelse pa
aktieselskabets generalforsamling kan saledes indebaere, at ejeraftalen overtraedes, hvilket kan
have efterfglgende civilretlige implikationer for parterne i ejeraftalen, men det har ikke
betydning for lovligheden af de beslutninger, der er truffet pa selskabets generalforsamling.
Aktieselskabets bestyrelse bindes heller ikke af en ejeraftale, og Udvalget til Modernisering af

Selskabsretten?!! anfgrte saledes:

“Udvalget bemaerker i denne forbindelse, at de selskabsretlige regler bygger pd en forudsaetning om, at
kapitalejerne udgver deres indflydelse pd kapitalselskabets generalforsamling, og at hvervet som
bestyrelsesmedlem er et personligt hverv, hvor den pdgaeldende ikke er underlagt instruktion. Udvalget

gnsker ikke denne forudsaetning aendret.”?12

Peter Schaumburg-Miiller og Erik Werlauff illustrerer implikationerne af en ejeraftale i forhold

til bestyrelsens rolle og ansvar ved fglgende sag:

"Selskaberne [Telenor og Telia red.] blev sammenlagt i 1999 efter et flerdrigt forarbejde, og
bindingerne mellem de to parter: den svenske og den norske stat, blev hovedsageligt fastlagt i en

ejeraftale (...).

Aftalen bestemte bla. at strategiske beslutninger af stagrre raekkevidde kun kunne besluttes i
bestyrelsen, hvis der var et flertal herfor, som indbefattede bdde Norges og Sveriges
bestyrelsesrepraesentanter. Denne vasentlige forskrift var og blev imidlertid en aftale mellem
kapitalejerne. Den var ikke overfort til vedtaegterne. Samtidig bestemte disse, at bestyrelsens

formand havde den udslagsgivende stemme i tilfaelde af stemmelighed.

Ejeraftalens manglende selskabsretlige gennemslagskraft manifesterede sig herefter for alvor, da

bestyrelsen i december 1999 besluttede at overfgre selskabets afdeling for mobiltelefoni til

20 Jf. Peter Schaumburg-Maller og Erik Werlauff, Vedtegter og ejeraftaler, 2010, s. 55, der afviser udtalelsen i Beteenkning nr. 1498 af 2008 s. 840, hvor
det udtales at ejeraftalen ikke mé stride mod selskabets vedtagt.

21 Jdvalget til modernisering af selskabsretten blev nedsat | oktober 2006 af den daveerende skonomi- og erhvervsministeren og fik til opgave at se pd'den
dagldende selskabslovgivning med henblik p&en modernisering af denne. Udvalget udarbejdede betankning nr. 1498 af 2008.

22 Jf. betankning nr. 1498 af 2008 s. 840.
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Sverige, meget mod de norske reprasentanters vilje, men vedtaget med bestyrelsens svenske

formands udslagsgivende stemme.

Bestyrelsen havde i denne forbindelse gjort, hvad den skulle: Den havde inden for rammerne af
loven og vedtaegten udpvet et skgn over, hvad den mente var bedst for selskabet. Herved var der
ganske vist truffet en beslutning i strid med kapitalejernes aftale, men uanset denne - endog
uanset om et bestyrelsesmedlem mdtte have »tiltrddt« aftalen - bandt aftalen ikke bestyrelsen

som ansvarligt ledelsesorgan.”?13

Majoritetsaktionaeren og minoritetsaktionaererne kan i ejeraftalen anfgre, at ejeraftalen i det
interne retsforhold mellem aftalens parter, har forrang for aktieselskabets vedtaegter, og selv
uden en sadan bestemmelse har dette formodning for sig.?l4 Majoritetsaktioneeren og
minoritetsaktionaererne kan med fordel inkludere en praeambel eller lignende hvor parternes
intentioner, malsatninger, falles forstaelse af strategi og/eller veerdigrundlag for aftalen
beskrives. Uanset at dette kan fremstd som mere vidtlgftige ord sa vil det ikke desto mindre
indga ved fortolkningen af aftalen i f.eks. en senere retssag eller voldgift, idet fortolkningen af
aftaler sker pa baggrund af viljesprincippet og dermed er subjektiv.215 [ modsaetning hertil vil

fortolkningen af aktieselskabets vedtaegt ske pa baggrund af et (mere) objektivt grundlag.?16

Ejeraftalens bestemmelser kan imidlertid fa selskabsretlig gyldighed ved at bestemmelserne
inkorporeres i selskabets vedtegter og dermed offentligggres. Det er dog et krav at ejeraftalen
har vedtaegtsmaessig relevans, ligesom bestemmelserne i ejeraftalen ikke ma stride mod

ufravigelige bestemmelser i selskabsloven.

@nsker en majoritetsaktionseer og mindretalsaktionaererne at fravige selskabslovens
flertalsreglerien ejeraftale og/eller indfgre en vetoret bgr aktionzererne overveje, om den eller

de relevante bestemmelser i ejeraftalen tillige indfgres i aktieselskabets vedtaegt men den -

23 Jf. Peter Schaumburg-Miller og Erik Werlauff, Vedteeater og ejeraftaler, 2010, s. 90.
24 Jf. Martin Christian Jensen, NTS 2007, s. 107.

25 Jf. Henry Ussing, Aftaler paa formuerettens omraade, 3. udg., 1950, s. 422.

26 Jf. Peter Schaumburg-Miller og Erik Werlauff, Vedteoter og ejeraftaler, 2010, s. 45f.
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maske ugnskede - konsekvens, at disse bestemmelser bliver offentlige. Ejeraftaler er i

modseetning til vedtaegter ikke offentligt tilgeengelige.?1”

Som eksempel pd bestemmelser, der efter Erhvervsstyrelsens opfattelse kan indsattes i vedt@gterne, kan

navnes folgende eksempler®®
o Forhold der beskriver selskabets kapitalforhold, stemmeretsbegransninger og ogsa
bemyndigelse til kapitaludvidelser m.v.
o Bestemmelser om overdragelse af kapitalandele, f.eks. forkgbsret, samtykkekrav eller
indlgsningsbestemmelser.
o Bestemmelser om, at visse beslutninger kraever enighed eller andre skeerpede
vedtagelseskrav, eller at visse kapitalejere er tillagt vetorettigheder over for bestemte

naermere opregnede generalforsamlingsbeslutninger.

Bestemmelser om, at visse kapitalejere eller andre har ret til at udpege bestemte personer til

selskabets bestyrelse.

Neermere om ejeraftalens anvendelse til at handtere interessekonflikter
Ejer-aftalers indhold kan overordnet inddeles i disse overordnede emner:
A. Forvaltningsmaessige befgjelser (stemmeretten),

B. @konomiske befgjelser (udbytte, udlodning, m.v.),

C. Dispositionsmaessige befgjelser (forkgbsret, samtykke m.v.).

Behovet for ejeraftaler er afstedkommet af flertalsprincippet i selskabslovgivningen, hvorefter en ejerandel pa

over 50 pet. blandt andet giver en majoritetsaktionar ret il at:*?

D. godkende aktieselskabets regnskab,

E. beslutte, hvorvidt der skal udbetales udbytte,

F. vealge og afsatte bestyrelsen i aktieselskabet, hvilket indirekte giver majoritetsaktionzeren

indflydelse pa anseettelse og afskedigelse af direktionen i selskabet,

27 Medmindre ejeraftalen ved stiftelsen af aktieselskabet eller ved en kapitalforhgjelse pafares selskabet vaesentlige forpligtelser, jf. SL § 27.
28 Jf Erhvervsstyrelsens vejledning om ejeraftaler (aktionaroverenskomster), juli 2010, s. 6.
29 Jf SL § 105.
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G. beslutte om aktieselskabet skal kunne erhverve eller beldne egne aktier og

H. veelge og afszette aktieselskabets eksterne revisor.

Besidder majoritetsaktionaeren tillige mindst 2 /3 af stemmerne og den repraesenterede kapital,
kan majoritetsaktionzeren foretage endnu mere indgribende tiltag, sd som bl.a. at zendre
aktieselskabets vedtaegt og beslutte oplgsning af aktieselskabet.220

Ejeraftalen anvendes saledes til at mitigere retsvirkningerne ved den bestemmende

indflydelse.

En majoritetsaktionar og minoritetsaktionarer kan bl.a. veelge mellem nedenstéende ved udarbejdelsen af den

konkrete ejeraftale:

]

"stemmeforhold,
indflydelse,
strategiske dispositioner,
forretningsmaessige mal,
. egenkapitalforrentning,
udbyttepolitik,
finansiering af selskabets aktiviteter,
valg til bestyrelse og fremover: tilsynsrad,
vedtagelseskrav, der skal geelde ved generalforsamlingsbeslutninger,
fortegningsret,
forkgbs-, medsalgs- eller kgberet,
minoritetsbeskyttelsesregler,
konsultationsprocedurer,
seerlige handfaestninger,
. ansattelse af direktionen,
overdragelse af kapitalandele,

ret til indsigt,

N <Xz < 3» o0 9oz F AT

konkurrence- eller kundeklausuler m.v."”221

220 If SL§ 106, med respekt af SL§ 108.
2L Jf Peter Schaumburg-Mller og Erik Werlauff, Vedt@ater og ejeraftaler, 2010, s. 55.
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En majoritetsaktionaer og minoritetsaktioneererne kan saledes aftale, at aktieselskabet skal
udbyde sine ydelser til samme pris som konkurrenterne, men ikke billigere, for derved at szette
en optimering af forrentningen af egenkapitalen i fokus. En sadan aftale vil "aligne”
majoritetsaktionaerens kontraktretlige ansvar med minoritetsaktionaerens kommercielle
interesse i investeringen i aktieselskabet. Majoritetsaktionzeren vil derved vaere retligt afskaret
fra at forfglge medlemsinteressen gennem en prissaetning af aktieselskabets ydelser og ma i
stedet finde en anden mdade at tilgodese medlemsinteressen pa, som ikke vedrgrer

aktieselskabet.

En anden made for majoritetsaktionaeren at tilgodese medlemsinteressen pa kan f.eks. vaere
gennem en deling af det overskud, der gar til majoritetsaktionaeren, som det er tilfeeldet med
Forsikringsselskabet  Gjensidige ASA, hvor forsikringsselskabet er bgrsnoteret.
Majoritetsaktionaeren i Forsikringsselskabet er Gjensidigestiftelsen, og sidstnaevnte udbetaler
det af stiftelsen modtagne aktieudbytte videre til alle kunderne i Forsikringsselskabet
Gjensidige ASA. Denne ordning muligggr at Forsikringsselskabet Gjensidige kan tage
markedskonforme priser pa dets ydelser, hvorved minoritetsaktionaerernes gkonomiske
interesse i selskabet tilgodeses. Det fglger sdledes af formadlet i vedtegten for Gjensidige

Forsikring ASA § 1-2:

"Selskapets formdl er d dekke kundenes trygghetsbehov ved d tilby konkurransedyktige
forsikringsprodukter og andre tjenester som naturlig henger sammen med dette. Selskapet kan utgve
enhver form for virksomhet som er lovlig for skadeforsikringsselskap, herunder (...). [redaktionel

fremhaevelse].

| Gjensidigestiftelsens formal anferes det:

” §2 Formdl og virksomhet

(1) Stiftelsen er en finansstiftelse og skal utfsre de oppgaver lovgivningen og vedtektene til enhver tid

pdlegger stiftelsen.
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(2) Stiftelsen skal, som stgrste aksjeeier i Gjensidige Forsikring ASA (heretter Gjensidige), utgve et
langsiktig eierskap og viderefgre kunderepresentasjonen i selskapet. Eierskapet skal utgves i samsvar med
alminnelig  aksepterte eierstyringsprinsipper, og innenfor de rammer og retningslinjer

generalforsamlingen har fastsatt. Eierskapet skal minst utgjagre 60 prosent av utstedte aksjer i Gjensidige.

(3) Stiftelsen skal gjennom gavetildelinger fremme trygghet, helse og andre allmennyttige formdl i samsvar
med stiftelsens grunnverdier, som er «Forebyggende - Utviklende - Aktivitetsskapende -

Samfunnsbyggende».

(4) Stiftelsen skal videreformidle ordinsert utbytte som mottas som eier av aksjer i Gjensidige til
skadeforsikringsselskapets kunder med bosted eller virksomhet i Norge (heretter kalt kunder), for
forsikringer som er tegnet under Gjensidige-merket. Utbyttet fordeles mellom kundene etter regler fastsatt

av stiftelsens generalforsamling.

(5) Stiftelsen skal sgke d oppnd markedsmessig avkastning pd sin egenkapital. ”222

Gjensidigestiftelsen anfarer folgende om sit ejerskab pa dets hjemmeside

"Gjensidigestiftelsen skal veere en langsiktig og forutsigbar eier i Gjensidige Forsikring.
Stiftelsen utgver sitt eierskap gjennom representasjon i selskapets styrende organer og med
respekt for aksjonaerfellesskapet. Eiermodellen sgrger ogsa for at
skadeforsikringskundene til Gjensidige far sin del av overskuddet gjennom at stiftelsen

videreformidler sin del av aksjeutbyttet som kundeutbytte.

o Eierskapet utgves innenfor de rammer som settes av norsk selskapslovgivning og
alminnelige prinsipper for god eierskapsutgvelse.

o Som langsiktig eier er stiftelsen padriver for en langsiktig verdiskaping i selskapet.

o Som eier forventer stiftelsen en klar strategi fra Gjensidiges styre med verdiskaping som
mal for selskapets fremtidige utvikling.

o Stiftelsen stiller krav til markedsmessig avkastning og utbytte.

(...)"%23 [Redaktionelle fremhaevelser].

22 Gjensidigestiftelsens vedteoter fastsat af generalforsamlingen den 23. april 2010, sidst &ndre den 25. april 2018.
23 Figrskapet i Gjensidige Forsikring ASA: https://www.gjensidigestiftelsen.no/eierskapet-i-giensidige-forsikring-asa/
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Den omstaendighed, at det fglger af Gjensidigestiftelsens formal, at stiftelsen bade skal udgve et
langsigtet ejerskab samt sgge at opna et markedsmaessigt afkast af sin egenkapital, ma anses
for at reducere den interessekonflikt, der undersgges i dette kapitel. Det skyldes for det farste,
at bestyrelsen i Gjensidigestiftelsen er forpligtet til at efterleve stiftelsens formal om

langsigtethed og markedsmaeessigt afkast.

For det andet vil en sendring af stiftelsens formal veere vanskelig, eftersom det i henhold til
almindelige permutationsretlige principper skal veere enten umuligt eller 3dbenbart
uhensigtsmaessigt at opfylde formalet, farend en sendring kan komme pa tale.224 For det tredje
har Gjensidigestiftelsen lavet en model hvorigennem stiftelsens medlemmer?2> far andel af
aktieudbyttet, hvilket ma formodes at lette presset fra medlemmerne af Gjensidigestiftelsen ift.

prisseetningen af Forsikringsselskabet Gjensidige ASA ydelser.

Minoritetsaktionaerer kan (ogsa) @nske en beskyttelse mod selskabslovens flertalsprincip,
hvorefter beslutninger som udgangspunkt sker med simpelt flertal pa generalforsamlingen.226
Det kan i en ejeraftale aftales at lempe majoritetsprincippet, og derved tilleegge
minoritetsaktionaerer en bedre retsstilling end hvad der fglger af selskabslovgivningen.227 Det
kan f.eks. aftales, at visse szerligt betydningsfulde beslutninger alene kan treeffes, safremt
parterne er enige om dette. Ulempen ved sddanne bestemmelser er, at de kan skabe en fastlast
situation, hvor der ikke kan opnds enighed om beslutninger, der er ngdvendige for

aktieselskabet.

Gennem en ejeraftale kan en majoritetsaktionaer f.eks. forpligte sig til at holde et udbytte inden
for et vist loft, forpligte sig til at stemme pd et antal kandidater udpeget af
minoritetsaktionaeren, holde priser pa selskabets produkter pa markedsniveau
(konkurrencedygtige), give minoritetsaktionaeren vetoret i forbindelse med visse zendringer af

selskabets  vedtegt m.v. Herved kan  majoritetsaktioneeren = imgdekomme

24 Jf. princippet i den norske stiftelseslov kapitel 6 (L0V-2001-06-15-59).

25 Stiftelsen er pa mange mader foreningslignende og karakteriseres i kapitel 4 som en hybrid mellem fond og forening.
26 Jf. SL§§ 76 og 105.

27 Jf. SL §§ 105-107 og Martin Christian Kruhl, Ejeraftaler, 2011, s. 53.
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minoritetsaktionaerens specifikke bekymringer om bl.a. interessekonflikten mellem forenings-

og investordominansen.

For sa vidt angar den operationelle del af en ejeraftale sa kan denne bl.a. ga ud pa at overfgre

stemmer eller binde stemmer.

En aftale om overfgrsel af stemmer indebaerer begrebsmaessigt at stemmeretten overdrages til
en anden person end den, der ejer den underliggende aktie. Overdragelsen kan f.eks. ske fra en
majoritetsaktionser til en minoritetsaktionaer eller ved at fgrnzevnte begge overfgrer
stemmerne til en tredjepart, der i forbindelse med overdragelsen har faet instrukser om
mandatet samt om at vedkommende tredjemand treeffer bindende afggrelse, skulle de to

aktionaerer vaere uenige om udgvelsen af stemmerne.228

Ved en aftale om binding af stemmer forpligter en aktioneer sig til at udgve sin stemmeret pa
en bestemt made, det veere sig i bestemte anliggender (f.eks. udbytte af en vis stgrrelse) eller i
alle anliggender, som kommer til afstemning pa aktieselskabets generalforsamling. I
modsatning til en stemmeoverfgrselsaftale beholder aktionzeren sdledes sine stemmer, men
forpligter sig til at anvende disse til at stemme pd en bestemt mdde i nermere angivne
anliggender. Stemmebindingsaftaler er de mest udbredte ejeraftaler om stemmer.22° Eftersom
en ejeraftale alene binder aktionzererne, i deres egenskab af at vaere aftaleparter, i deres
indbyrdes forhold, og altsa ikke selskabet eller omverden i gvrigt, kan der veere anledning til at
indsatte bestemmelser, der har til formal at styrke parternes overholdelse af aftalen. Det kan

f.eks. aftales, at hvis en af parterne bryder aftalen, sa udlgser det en konventionalbod.

For at undga at aktierne kan overdrages til tredjemand kan det i aktieselskabets vedtaegter
indfgjes, at enhver overgang af aktierne kraever selskabets samtykke, og at selskabet alene ma
give et sddant samtykke, safremt erhververen af aktierne tiltraeder ejeraftalen.23? En ejeraftale
kan indeholde en aftale om exit for mindretalsaktionzererne safremt bestemte begivenheder

indtraeder, og vil ofte indeholde en forkgbsret for majoritetsaktionzeren skulle en eller flere af

28 )f Peter Schaumburg-Mller og Erik Werlauff, Vedt@ater og ejeraftaler, 2010, s. 82.
29 Jf Peter Schaumburg-Mller og Erik Werlauff, Vedt@ater og ejeraftaler, 2010, s. 84.
20 )1, Peter Schaumburg-Miller og Erik Werlauff, Vedtaoter og ejeraftaler, 2010, s. 115.
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minoritetsaktionaererne gnske at athande sine aktier. En forkgbsret vil ofte ikke veere gensidig

idet majoritetsaktionaeren gnsker at veere frit stillet i forhold til egne eventuelle athandelser.

En raekke af de bestemmelser, der indsaettes i en ejeraftale, ville sagtens kunne indfgjes i et
aktieselskabs vedtaegt. Vedrgrende valg til selskabets bestyrelse kan det i vedteegten fastsaettes
at hver x-procent af aktiekapitalen giver aktioneaeren ret til at vaelge et medlem til selskabets
bestyrelse. Dette vil erstatte en stemmeoverfgrsels- eller stemmebindingsaftale om dette
spgrgsmal. Tilsvarende vil omsaettelighedsbegraensninger ogsa ganske enkelt kunne indfgjes i
selskabets vedtaegt. Indeholder ejeraftalen imidlertid mere kommercielle forhold om
aktieselskabets gkonomi, strategiske forhold, m.v., vil dette formentlig ikke kunne indfgjes i
vedtaegterne, ligesom aftaleparterne formentlig heller ikke vil vaere interesserede i den

offentlighed som en indfgjelse i vedtaegten indebzerer.

I det fglgende vendes blikket mod de vedtegtsmaessige muligheder for at handtere

interessekonflikter.

\edtegtsmaessige muligheder for at hdndtere interessekonflikter

Vedtaegterne er det centrale selskabsretlige instrument i hvilken der kan foretages eendringer
i forhold til de deklaratoriske regler i selskabsloven med det formdl at imgdegd den
interessekonflikt som eksisterer mellem majoritetsaktionaeren (foreningsdominans) og

mindretalsaktionzeren (investordominans).

Stemme- og ejerloft

Der kan i et aktieselskabs vedtegter indseaettes et stemmeloft, hvilket kan anvendes til at
begreense majoritetsaktionaerens indflydelse til kun at vezere en del af stemmerne pa
generalforsamlingen. Herved kan minoritetsaktionzeren beskyttes mod f.eks. (visse)

vedtaegtsendringer, der i medfgr af selskabsloven kraever kvalificeret flertal.231

2L Jf, SL §§ 106 og 107. Indferelse af et stemmeloft kraever en dobbelt 9/10 majoritet (stemmer og repraesenteret kapital), jf. Jf. SL§ 107, stk. 1, nr. 4.
Aktioneerer der er blevet stemt ned i denne forbindelse kan forlange sig udlast, jf.SL § 110.
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Det var tidligere et krav, at der i et sparekasseaktieselskabs vedtaegter skulle veere et
stemmeloft for at sikre, at det hidtidige garant-, indskyder- og andelsdemokrati blev

fastholdt.232 [ bemaerkningerne til lovforslaget, der ophaevede FIL § 210 anfgres det bl.a.:

"Bestemmelsen kan veere med til at hindre kapitalindskud fra investorer, der ikke vil kunne fa indflydelse i
overensstemmelse med deres indskud. Dermed kan stemmeretsbegransningerne vare med til at hindre, at
der kommer ny kapital til, hvilket ofte er formdlet med en omdannelse. Formdlet er sdledes at sikre, at
sparekasser, der omdannes med det formdl at tiltreekke kapital, far mulighed for at give en investor

indflydelse i overensstemmelse med dennes indskud umiddelbart efter omdannelsen.”233

Der kan ogsa i et aktieselskabs vedtaegt indsattes et ejerloft, hvilket indebaerer, at ingen
aktionzer ma eje mere end en narmere fastsat procentdel af aktiekapitalen. Et ejerloft ses ikke
umiddelbart at veere relevant i forbindelse med at handtere den foreliggende interessekonflikt,
men det kan alligevel veere relevant at indfgre et ejerloft for den enkelte minoritetsaktionaer for
derved at sikre, at vedkommendes ejerandel ikke overstiger en bestemt andel, som f.eks. vil
kunne blokere for (visse) vedtaegtsandringer. Som anfgrt ovenfor kan et ejerloft indsaettes

f.eks. med en dobbelt 9/10 majoritet (stemmer og reprasenteret kapital).234

Vedtagelse af individualrettigheder

Der kan i et aktieselskabs vedtegt indszettes individualrettigheder, hvorved forstds en
selskabsretlig befgjelse som en aktionaer kan udnytte uathaengigt af stgrrelsen eller karakteren
af vedkommendes Kkapitalbesiddelse i aktieselskabet. Dette er relevant for

mindretalsaktionzerer, som derved uanset stgrrelsen pa aktiebesiddelsen f.eks. kan have:23>

o) "ret til at udpege ét eller flere bestyrelsesmedlemmer, jf. SL § 120, stk. 2, dog aldrig
bestyrelsesflertal, jf. SL § 120, stk. 1;

22 Jf. dageeldende SL § 210, der blev ophavet ved lov nr. 616 af 14. juni 2011. Ophavelsesloven har ikke direkte betydning for de stemmeretshegransninger,
der i dag findes i eksisterende vedtegter hos sparekasseaktieselskaber eller andelskasseaktieselskaber, der tidligere har veret sparekasser eller
andelskasser. Hvorvidt disse stemmeretsbegraensninger skal opretholdes, bestemmer sparekasseaktieselskabets eller andelskasseaktieselskabets
aktionarer med respekt af de majoritets- og quorum-krav samt den pagzldende stemmeretsbegransning, som findes i vedtaegten.

23 Jf. lovforslag nr. 180 af 30. marts 2011, til § 1, nr. 9.

2% Jf. SL§ 107, stk. 1, nr. 2.

25 [ flerhed af de ovenfor anfarte individualrettigheder kan have betydning for vurderingen af, om indehaveren - safremt vedkommende selv er et
aktieselskab - bliver moderselskab i forhold til selskabet i hvilket befajelserne er vedtaget, Jf. SL§ 7, stk. 2 eller § 7, stk. 3, nr. 2-4.
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¢ ret til at udpege en medrevisor, jf. SL § 144, stk. 1, 3. pkt,;

¢ ret til at modszette sig alle eller visse vedtaegtsaendringer, jf. SL § 106, fx formalseendring
eller kapitalforhgjelse (samt, helt grundleeggende, andring af selve reglerne om den
pagaeldendes individualbefgjelser i selskabet);

o ret til at modsaette sig visse beslutninger, der treeffes med alm. stemmeflerhed, jf. SL §
105, fx udbytte over en vis stgrrelse, salg af virksomheden eller vaesentlige omlaegninger
af denne mv. (i sa fald ma det tillige veere vedtaegtsfaestet, at sddanne sager ikke kan
afggres af bestyrelsen pa egen hand);

0 ret til at forlange granskning, selvom der ikke er flertal herfor pa en generalforsamling

(subsidizert nedseaettelse af granskningsbrgken pa 25 pct,, jf. SL § 150, stk. 2),

o ret til at forlange selskabet oplgst, jf. SL § 217, forudsaetningsvis;
o ret til at modsaette sig beslutning om selskabets oplgsning, jf. SL § 217, stk. 2;
o ret til at udpege bestyrelsens formand (enten blandt de allerede valgte

bestyrelsesmedlemmer eller gennem udpegning efter SL § 120, stk. 2, af et

bestyrelsesmedlem, der samtidig er "fgdt” formand), jf. SL § 122.7236

Vetoadgangen i forhold til visse beslutninger, samt adgangen til at udpege et eller flere
bestyrelsesmedlemmer, er vaesentlige befgjelser for en mindretalsaktionzer, og giver denne en

betryggelse i forhold til den daglige drift af aktieselskabet.

Kapitalklasser

Aktionarer kan i selskabets vedtaegt vaelge, at eendre hvordan kapitalstrukturen skal vere i
aktieselskabet, og sdledes opdele selskabets kapitalandele i klasser og hvad der kendetegner
den enkelte klasse.?3” Bestemmer vedtaegten, at der skal vaere forskellige kapitalklasser, skal
vedtaegterne angive de forskelle, der knytter sig til den enkelte klasse af kapitalandele, og

stgrrelsen af den enkelte klasse.

2% Jf. Peter Schaumburg-Mller og Erik Werlauff, Vedt@ater og ejeraftaler, 2010, s. 45.
27 Jf. bemarkningerne til § 45 i forslag nr. 170 af 25. marts 2009 til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) og SL § 45, 2. og 3. afsnit.
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Kapitalklasser kan indeholde:

o "forskellig stemmeret,

o forskellig udbytteret (simpel eller kumulativ)

¢ forskellig udlodningsret ved oplgsning,

o klassevis valgret til bestyrelse,

o udpegningsret til en ekstra revisor

o seerlig indsigt i selskabets forhold (dog ikke for et b@grsnoteret selskab),

o bgrsnotering af én, men ikke af en anden kapitalklasse,

o omsaettelighedsindskreenkning (samtykke, forkgbsret, kgberet) i én, men ikke i en

anden klasse,

o én klasses forkgbsret eller kgberet til kapitalandele i en anden klasse,

o pantsaetningsforbud i én, men ikke i en anden klasse,

o ret til som minimum at forlange et vist udbytte,

o ret til at modsaette sig udbytte over en vis stgrrelse,

o navnenoteringskrav i én, men ikke i en anden klasse og/eller

o indlgsnings- eller amortisationsregler for én, men ikke for en anden klasse.” 238

En klasseopdeling af kapitalen kan i visse tilfeelde erstatte eller supplere en ejeraftale.

| pengeinstitutter, fondsmaeglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber,
realkreditinstitutter og forsikringsselskaber kan deling af aktiekapitalen i aktieklasser med
forskellig stemmeverdi imidlertid ikke finde sted.??° Formalet med bestemmelsen er at
forhindre, at aktioneerer, der kun er i besiddelse af en beskeden kapital, kan dominere en
finansiel virksomhed. Forbuddet afskzerer, at der udstedes stemmelgse aktier og fastszetter
yderligere, at alle aktier i en finansiel virksomhed skal have lige stemmeret. Herved er et
vaesentligt instrument til mitigering af interessekonflikter ved ejerskab af en finansiel

virksomhed skaret bort.

28 Jf. Peter Schaumburg-Miller og Erik Werlauff, Vedt@ater og ejeraftaler, 2010, s. 341,
29 ) FIL§ 13, stk. 2.
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Forbuddet afskaerer alene en opdeling i aktieklasser med forskellig stemmevaerdi, men
derimod ikke, at aktiekapitalen opdeles i aktieklasser med forskellige rettigheder med hensyn
til udbytte, indlgselighed m.v., eller at aktionzerernes adgang til at stemme reguleres, herunder
at der indfgres et stemmeloft. Vedtegtsmaessige begreensninger af den enkelte aktioneers
mulighed for at erhverve aktier er heller ikke i strid med bestemmelsens forbud. Bestemmelsen
forhindrer endvidere ikke, at der lovligt kan bibeholdes opdeling af aktiekapital i aktieklasser

med forskellig stemmeveerdi, der allerede eksisterede ved lovens ikrafttraden.

Der geelder dog en undtagelse til dette forbud for realkreditinstitutter, der er omdannet til
aktieselskaber, og hvor en fond eller forening oprettet i forbindelse med omdannelsen, er
hovedaktioneer. [ disse tilfeelde kan der i vedtaegterne ske en deling af instituttets aktiekapital i
aktieklasser med og uden stemmeret. Alle aktier med stemmeret skal imidlertid have samme

stemmevardi.240

Klassevis valgret til bestyrelsen og indlgsningsret er eksempler pa rettigheder som kan bidrage
til at mitigere interessekonflikten mellem majoritetsaktioneerens foreningsdominans og

minoritetsaktionaerens investordominans.

Udgangspunktet om, at enhver aktionaer ved enhver kontant forhgjelse af selskabskapitalen har
ret til forholdsmaessig tegning af de nye aktier fraviges, hvis der er flere klasser af kapitalandele,
for hvilke stemmeretten eller retten til udbytte eller udlodning af selskabets midler er
forskellig.24! Selskabsloven hjemler sdledes klassevis fortegningsret i disse tilfeelde, men der

kan i vedtaegten traeffes anden bestemmelse.242

Opdelingen i klasser kan ggres betinget, f.eks. af ejertid, at aktierne ejes af en bestemt aktioneer,

branchetilknytning, m.v.243

20 Jf FIL§ 13, stk. 3., jf. FIL §§ 214 og 214 a. Huis et realkreditinstitut, der er omdannet il et aktieselskab, og hvor en fond eller forening oprettet i
forbindelse med omdannelsen er hovedaktionar, udsteder stemmelase aktier, jf. FIL 13, stk. 3, finder SL§ 73 om indlasningsret for minoritetsaktionarer
0g SL § 70 om indlasningsret for hovedaktionaren ikke anvendelse for disse aktier, jf. FIL § 13, stk. 4, 1. pkt. Hvis realkreditinstituttet har en eller flere
aktieklasser optaget til handel pa et reguleret marked eller en alternativ markedsplads og en aktiepost overdrages som led i et overtagelsestilbud, finder
1. pkt. ikke anvendelse, jf. FIL § 14, stk. 4, 2. pkt.

2L Jf. SL§§ 162, stk. 1 og 3.

22 J. SL§ 162, stk. 3.

%3 Jf. Peter Schaumburg-Miller og Erik Werlauff, Vedteeoter og ejeraftaler, 2010, s. 35.
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Kapitalklasser kan indfgres savel i forbindelse med at der kommer minoritetsaktionaerer ind i
aktieselskabet. Har aktieselskabet allerede indfgrt kapitalklasser og gnskes der truffet
beslutning om en forskydning mellem disse, kan dette gennemfgres uden samtykke fra alle
aktionzerer, men i stedet efter reglerne om vedtegtsendring.?4* Baggrunden for at
beslutningen ikke kraever samtykke fra alle de bergrte aktionzerer er, at hvis aktieselskabet i
forvejen har aktieklasser, sa anses aktionarerne for i et eller andet omfang at have accepteret,
at der skal eksistere visse forskelle pa aktionaererne qua de forskellige kapitalklasser.24> Dog
vil en beslutning om at forrykke forholdet mellem kapitalklasser konkret kunne veere sa
indgribende, at den alligevel vil veere omfattet af lighedsgrundsaetningen, hvorefter
vedtagelseskravet til en vedtaegtsendring ikke er tilstraeekkeligt, idet det i stedet kraeves

samtykke fra alle aktionaerer, hvis retsstilling forrykkes.

Selskabsretlige grundsetninger og principper af betydning for interessekonflikten
Selskabsloven indeholder nogle grundsaetninger og principper, der hver for sig enten arbejder
for eller arbejder imod at handtere konflikten mellem den foreningsdominerede

majoritetsaktionzer og den investordominerede minoritetsaktionzer.

Ingen loyalitetspligt

En person bliver aktionzer ved at indbetale det belgb, som den konkrete aktiepost koster. Efter
at aktioneeren har indbetalt det belgb, som aktieposten koster, kan der ikke stilles yderligere
krav til aktionzeren. En aktionzer er berettiget til at forfglge sine egne interesser, ogsa hvor disse
kan veere i strid med aktieselskabets og/eller f.eks. en minoritetsaktionaers interesse.?4¢ En
aktioneer har sdledes ikke pligt til at fremme aktieselskabets formal, og aktionzeren kan saledes
f.eks. konkurrere med aktieselskabet.?4” En sddan konkurrerende virksomhed kan dog veere
afskaret gennem en ejeraftale, hvilket ofte vil veere tilfeeldet i aktieselskaber med en begranset
ejerkreds. Jan Schans Christensen, anfgrer i Kapitalselskaber - Aktie- og anpartsselskabsret, 3.

udg., 2009, s. 162:

24 Jf.SL§ 106, stk. 1, og § 107, stk. 3.

25 Jf. Lars Bunch og Seren Corfixsen Whitt, Selskabsloven med kommentarer, 3. udg., 2018, s. 283.

%6 Sp dog neden for afsnit 3.3. om selskabslovens generalklausul og selskabets egeninteresse.

%7 hktionaeren ma selvsagt ikke misbruge forretningshemmeligheder og lign. oplysninger fra aktieselskabet.
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"Selve det princip, at majoriteten har den afgerende indflydelse pd et selskabs generalforsamling,
indebaerer, at minoritetskapitalejernes gnske langtfra altid imgdekommes. Undertiden er folgen, at de
planer, der ligger bag minoritetens anbringelse af midler i selskabet, kuldkastes helt eller delvis. Den skade

og de tab, dette mdtte medfare, md minoriteten som udgangspunkt acceptere.”

Der gelder saledes ikke nogen loyalitetspligt som f.eks. majoritetsaktionaer i forholdet til
aktieselskabet eller de andre aktionzerer i dette. Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel
anfgrer, at i kapitalselskaber med et begranset antal kapitalejere kan der drages
analogislutninger fra interessentskabsretten, hvorfor der mellem et begraenset antal
kapitalejere ma gaelde en pligt til loyalt at varetage medkapitalejernes interesser.248 Sgren Friis

Hansen henviser bl.a. til en Vestre Landsrets dom:

"A erhvervede i 1989 sammen med aktieselskabet D et anpartsselskab P med en kapital pd 80.000 kr. P
skulle producere en robot, A havde patentrettighederne til, og D skulle forestd salg og markedsfaring. A og
D ejede hver 50 % af anparterne i P. Der var ingen anpartshaveroverenskomst. Efter at kravene til
anpartskapitalens starrelse blev aendret fra 80.000 kr. til 125.000 kr., modsatte A sig uden begrundelse at
medvirke til en forhgjelse af anpartskapitalen, ligesom A afslog tilbud fra D om at indlgse A's anparter eller
at indskyde den yderligere kapital. P blev til sidst likvideret pd begaering af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
Landsretten lagde til grund, at A's vaegring ved at medvirke til kapitalforhgjelsen skyldtes utilfredshed med
samarbejdsforholdene, herunder de gkonomiske vilkdar for samarbejdet, og at hun ved at blokere for
kapitalforhgjelsen kunne fremtvinge en likvidation af selskabet og dermed en lukning af virksomheden. |

hvert fald i et tilfelde som det foreliggende ansds A for at have handlet ansvarspddragende i forhold til

D.”249

Henset til, at Udvalget til modernisering af selskabsretten undlod at tage stilling til spgrgsmalet
om eksistensen af en loyalitetspligt i dansk selskabsret ma det imidlertid anses for at veere

tvivlsomt, om en sddan eksisterer efter geeldende ret.

28 Jf. Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 4. udg., 2014, s. 504. Forfatterne henviser i gvrigt til, at en
loyalitetspligt er gaeldende i andre landes selskabsret, bl.a. Tyskland.
249 |JfR 1999.1080 V.
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En (majoritets-)aktionzer kan dog ifalde erstatningsansvar hvis denne forseetligt eller groft
uagtsomt har tilfgjet aktieselskabet, andre aktionaerer eller tredjemand tab.230
Erstatningspligten geelder sdledes ikke hvor aktionaeren alene har udvist simpel uagtsomhed,
hvilket ellers traditionelt er det ngdvendige men ogsa tilstraekkelige tilregnelseskrav. Fravaret
af en loyalitetsforpligtelse - som det f.eks. kendes fra foreningsretten - arbejder imod at
mitigere den  ovenfor beskrevne interessekonflikt mellem  majoritets- og

minoritetsaktionsererne.

Lighedsgrundsatningen
[ aktieselskaber har alle kapitalandele lige ret i selskabet.251 Dette udtrykker selskabslovens
lighedsgrundsaetning. Det er en forudseetning for den lige ret, at der foreligger lige forhold, dvs.

at aktionaererne befinder sig i den samme situation.

Forhold, der serligt er forbundet med en enkelt aktionaer eller gruppe af aktionaerers situation,
kan derfor begrunde, at lighedsgrundsaetningen fraviges. Som eksempel kan naevnes en
aktioneer, der som fglge af stgrrelsen pa sin aktiebesiddelse, har bestemmende indflydelse i
selskabet. De fordele, der fglger med en stemmemajoritet i forhold til selskabets anliggender,
skyldes alene aktiepostens stgrrelse og dermed aktionaerens kapitalindskud, og er ikke udtryk

for en (ulovlig) forskelsbehandling.

Formdlet med lighedsgrundszetningen er at beskytte den enkelte aktionzer mod at blive
forskelsbehandlet i forhold til de andre aktionzerer i selskabet. Den enkelte aktionaer kan
imidlertid konkret frafalde sin ret til at fremkomme med en indsigelse mod en disposition, der
indebzerer en forskelsbehandling i forhold til denne. En fravigelse af lighedsgrundseetningen
kan hverken besluttes med en majoritetsbeslutning eller af samtlige aktionzerer, der er
repraesenteret pa en generalforsamling. Det er sdledes et krav om, at samtlige aktioneerer i

selskabet skal samtykke i en disposition, der forskyder forholdet mellem de enkelte aktionzerer,

20 )£, 5L § 362, stk. 1. Se ogsd § 362, stk. 1 og 2 om indlasning hhv. tvangssalg.
21 )£, SL§ 45.
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uanset om de pageldende aktionaerer er repraesenteret pa generalforsamlingen, hvor der

treeffes beslutning om forskydningen.252

Lighedsgrundszetningen arbejder for at mitigere interessekonflikten  mellem

majoritetsaktionaeren og minoritetsaktionzeren.

Generalklausulen og aktieselskabets egeninteresse

Der ma pa aktieselskabets generalforsamling ikke traeffes beslutning, som abenbart er egnet til
at skaffe visse aktioneerer eller andre en utilbgrlig fordel pa andre aktionzerers eller
aktieselskabets bekostning.253 Fgrnaevnte udtrykker selskabslovens sakaldte generalklausul og
afskaerer en urimelig udgvelse af f.eks. en majoritetsaktionzers indflydelse i aktieselskabet.
Generalklausulen kan paberabes af enhver aktionzer, og saledes ogsa en aktioneer, der f.eks. har

bestemmende indflydelse i selskabet (hvor en minoritet har misbrugt sin position).

Hvor Lighedsgrundsaetningen i SL § 45 alene beskytter aktionaerer mod beslutninger, der
indebaerer en formel forskelsbehandling, sa beskytter Generalklausulen i SL § 108 mod skjult
diskrimination, dvs. en negativ forskelsbehandling af nogle aktioneerer, uden at der i

beslutningen henvises til bestemte aktieposter eller aktionaerer.254

Dispositioner, der er i strid med generalklausulen, er ugyldige. Som bestemmelsen er
formuleret anleegges der en streng vurdering for at et forhold kan blive omfattet af

generalklausulen.

Har aktioneerer forszetligt medvirket til en generalforsamlingsbeslutning i strid med
generalklausulen i SL § 108, eller pa anden made misbrugt deres indflydelse i et aktieselskab
eller medvirket til overtradelse af selskabsloven eller aktieselskabets vedtaegter, kan retten,

hvis der som fglge af misbrugets varighed eller af andre grunde er serlig anledning hertil, efter

%2 Jf. Lars Bunch og Seren Corfixsen Whitt, Selskabsloven med kemmentarer, 3. udg., 2018, s. 267.
23 Jf SL§ 108.
24 Jf. Seren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 4. uda., 2014, s. 492f.
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pastand af aktioneerer, der repraesenterer mindst 1/10 af selskabskapitalen, bestemme, at

aktieselskabet skal tvangsoplgses.255

Der kan veaere saglige grunde til at fravige generalklausulen, ligesom skjult forskelsbehandling

kan retfeerdigggres.2>6

Generalklausulen beskytter ikke alene aktionaerernes interesse, men ogsa aktieselskabets

sakaldte "egeninteresse”, se f.eks. UfR 1931.274 H:257

"A/S Electrical Fono Films Co (E), der besad en Opfindelse til Fremstilling af Talefilms, sluttede i 1925
Kontrakt med det engelske Filmsudlejnings Selskab Gaumont Co Itd (G) om Udnyttelse af Opfindelsen i
England, og G forpligtede sig bla. til ikke at vare interesseret i konkurrerende Metoder. Flertallet af
Aktierne i E overgik senere til dem, der direkte eller indirekte raadede over G, og efter at Talefilm var blevet
almindelige, vedtog dette Aktieflertal paa en Generalforsamling i E mod andre Aktionaerers Protest at
ophaeve fornaevnte Forpligtelse for G, der derimod bevarede sin Eneret efter Kontrakten og endog kom
under Indflydelse af amerikanske Konkurrenter. Da denne Beslutning, der var truffet med det Formaal at
frigare G for sin Forpligtelse overfor E, ikke antoges tillige at veere sket i E's Interesse, ansaas den ikke for

gyldig vedtaget i E ved G-Koncernens Stemmer.”

Dommen er interessant i relation til den interessekonflikt som behandles i dette kapitel, idet
det maske med stgtte i dommen kan anfgres, at safremt majoritetsaktionaeren f.eks. pa en
generalforsamling vedtager en beslutning, mod minoritetsaktionaerens protest, og som alene
tilgodeser majoritetsaktionzerens medlemmer pa bekostning af aktieselskabets interesse, vil
denne kunne veere ugyldig. Beslutningen vil i sa fald ikke anses for at veere i aktieselskabets

egeninteresse, og vil alene kunne gyldigt vedtages med et samtykke fra minoritetsaktionzeren.

Det er ikke neermere uddybet i hverken selskabsloven eller dens forarbejder hvad der neermere
skal forstds ved aktieselskabets egeninteresse. Det fglger sdledes bl.a. af generalklausulen i SL

§ 108 hhv. § 127, at hverken generalforsamlingen eller ledelsen ma traeffe beslutninger, som

%5 J. SL§ 230. § 230 er et supplement til SL §§ 70-73, hvorefter en kapitalejer kan kreeve sig indlest pa de dér nzrmere angivne betingelser.

%6 Se neermere hos Saren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 4. udg., 2014, s. 495.

%7 e ogsd Hejesterets dom i UfR 2006.1448 H, hvorefter en beslutning i et helejet datterselskab blev tilsidesat, idet beslutningen indirekte kreenkede en
minoritetsaktionzr i datterselskabets moderselskab samt UfR 2010.2747 H og Saren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 2 -
Kapitalselskaber, 4. udg., 2014, s. 491.
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abenbart er egnet til at skaffe visse aktionaerer eller andre en utilbgrlig fordel pd andre

aktioneerers eller aktieselskabets bekostning [Min kursivering].

Udformningen af SL §§ 108 og 127 synes at forudsatte, at lovgiver er af den opfattelse, at aktieselskabet har

en selvstendig interesse, jf. Lars Bunch og Jan Schans Christensen: “Hverken loven eller dens forarbejder

tager direkte stilling til, hvad det betyder, ndr man i selskabslovgivningen henviser til selskabets interesse
(herefter betegnet »selskabets egeninteresse«). Et selskab kan ikke som sddant besidde en egen vilje, men
lovgiver kan veelge at fastleegge, i hvis interesse selskabet drives, og hvilke interesser det skal forfglge. Dette

emne er kun af fd danske forfattere gjort til genstand for en mere indgdende behandling.”?58

En fastleeggelse af hvad der ligger i selskabets egeninteresse er som anfgrt ovenfor relevant,
idet dette kan indebzere begransninger i forhold til hvilke dispositioner, som f.eks.
majoritetsaktionaeren matte gnske at foretage. Aktieselskabets egeninteresse vil desuden
kunne veere styrende for, hvilke interesser selskabets ledelse skal forfglge, og hvorledes

aktieselskabets ledelse skal agere for ikke at ifalde erstatningsansvar.2>?

Formuleringen af SL §§ 108 og 127 synes mest narliggende at matte laeses sadan, at
aktieselskabets egeninteresse ikke ngdvendigvis er sammenfaldende med den (direkte)
interesse, som alle aktionsererne har i selskabet. Havde der vaeret et sammenfald mellem de to
interesser havde lovgiver kunne ngjes med blot at fastsld, at der ikke ma foretages

dispositioner, der strider mod andre aktionzerers interesser.

Lars Bunch og Jan Schans Christensen anf@rer, at henvisningen i lovforarbejderne til ikke alene
selskabsdeltagerne, men ogsa til selskabet, har til formal at sikre, at selskabslovens
generalklausuler tillige kan finde anvendelse pa tilfeelde, hvor en beslutning ikke rammer de
andre kapitalejere direkte, men fordelen opnds pa kapitalselskabets bekostning, dvs.

aktionaererne rammes indirekte gennem selskabet.

28 Jan Schans Christensen og Lars Bunch, Selskabets egeninteresse - navnlig set i lyset af selskabslovens generalklausuler, UfR 20118.1.
%9 Jf. SL§ 361
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Ifglge forfatterne beskytter generalklausulerne dermed den afledede interesse, som
kapitalejerne har i selskabet. Som eksempel pa dette naevner forfatterne en gkonomisk
begunstigelse, som tilgar en kontrollerende kapitalejer, og som pafgrer selskabet et tab, der
fgrer til, at de gvrige kapitalejeres kapitalandele mister deres veerdi. De gvrige kapitalejeres tab
er ikke direkte, men afledes af det tab, som selskabet pafgres, idet deres kapitalandele mister

veerdi.

Lars Bunch og Jans Schans Christensen nar frem til, at selskabets "egeninteresse” ma forstas

som en reference til aktionaerernes kollektive interesse i selskabet:

"Varetagelsen af kapitalejernes kollektive interesse i selskabet kraever som udgangspunkt ikke, at der
iagttages andre krav med hensyn til beslutninger truffet af ledelsen eller generalforsamlingen end de, der
folger af selskabslovens almindelige regler, herunder § 124 (om beslutninger i bestyrelse og tilsynsrdd) og
$§ 105, 106 og 107 (om generalforsamlingens beslutninger). Hvis en beslutning kan taenkes at stride mod
kapitalejernes kollektive interesse, eller der er tvivl herom, kan beslutningens gyldighed sikres ved, at
samtlige kapitalejeres samtykke til dispositionen indhentes. Dette @ndrer naturligvis ikke pd, at de
bestemmelser i selskabsloven, der tjener til at beskytte kreditorernes interesser, herunder bestemmelserne
i§§ 115 nr. 5, 09 § 116, nr. 5 (om kapitalberedskab), samt kapitel 11 (om kapitalafgang), tillige skal

iagttages.”260

P4 baggrund af forfatternes udleegning af, hvad de argumenterer for, udggr selskabets
egeninteresse, vil det for generalforsamlingen hhv. ledelsen i et fallesejet finansielt
aktieselskab ved vurderingen af, om en given disposition er i strid med SL §§ 108 og 127, veere
ngdvendigt for bestyrelsen at tage stilling til, om dispositionen er i overensstemmelse med

aktionaerernes kollektive interesse i selskabet.

Generalklausulen, og herunder varetagelsen af selskabets egeninteresse, arbejder for at

handtere interessekonflikten mellem majoritetsaktionaeren og minoritetsaktionaeren.

20 )£, Jan Schans Christensen og Lars Bunch, Selskabets egeninteresse - navnlig set i lyset af selskabslovens generalklausuler, UfR 20118.1.
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Aktionarbefajelser og -rettigheder (indsigt og indflydelse)
Efter at have indbetalt det tegnede belgb nyder vedkommende i sin egenskab af at veere
(mindretals-)aktioneer en raekke rettigheder, herunder bl.a. ret til at deltage i aktieselskabets

generalforsamling m.v.

Ledelsen i et aktieselskab skal, nar det forlanges af f.eks. mindretalsaktionaeren, og det efter et
skgn fra bestyrelsen kan ske uden vasentlig skade for aktieselskabet, meddele til radighed
stdende oplysninger pa generalforsamlingen om alle forhold, som er af betydning for
bedgmmelsen af arsrapporten og aktieselskabets stilling i gvrigt eller for spgrgsmal, hvorom
beslutning skal traeffes pa generalforsamlingen. Oplysningspligten gaelder ogsa aktieselskabets

forhold til andre selskaber i samme koncern.261

Aktionaerens ret til at stille spgrgsmal er med til at sikre, at aktionaeren kan fglge med i

aktieselskabets udvikling og udgve sin indflydelse.

Det er aktieselskabets gverste ledelsesorgan der vurderer, om de af mindretalsaktionaeren
gnskede oplysninger, kan gives til denne. En aktionzers interesse i at modtage de gnskede
oplysninger vil sdledes skulle vige hvis oplysningerne ikke kan gives uden vaesentlig skade for

aktieselskabet, f.eks. fordi der er tale om forretningshemmeligheder m.v.

De oven for beskrevne rettigheder og befgjelser er principielt neutrale i forhold til at handtere
selve interessekonflikten mellem majoritetsaktionaeren og minoritetsaktionzeren, idet retten til
deltagelse pa generalforsamlingen pd den ene side muligggr, at majoritetsaktionaeren kan
udgve sin stemmemajoritet men pa den anden side muligggr at mindretalsaktionzeren
eventuelt vil kunne blokere for (visse) vedtegtsendringer. Oplysningspligten ma imidlertid
anses for at veere i mindretalsaktionaerens interesse, safremt mindretalsaktionzeren ikke pa

baggrund af vedteegtsbestemte rettigheder i forvejen har ret til de relevante oplysninger

BLf. SL§ 102, stk. 1. Hvis besvarelsen kraever oplysninger, som ikke er tilgngelige pa generalforsamlingen, skal oplysningerne senest 2 uger derefter
gares tilgeengelige for aktionarerne, ligesom de skal sendes til de aktionarer, der har fremsat begaring herom, jf. SL§ 102, stk. 2 Det centrale ledelsesorgan
kan beslutte, at aktionarer kan stille spargsmal til dagsordenen eller til dokumenter m.v. til brug for generalforsamlingen inden udlabet af en frist, som
optages i vedtegterne. Det centrale ledelsesorgan kan vedtage de nadvendige vedtegtsendringer, jf. SL § 102, stk. 3. 1 § 102, stk. 4, er der indeholdt
sarlige regler for barsnoterede aktieselskaber samt statsejede aktieselskaber.
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Bestyrelsens rolle, ansvar og pligter
Majoritetsaktionaeren kan pa baggrund af sin stemmemajoritet veelge hele bestyrelsen, men
minoritetsaktioneaeren kan i ejeraftale og/eller vedteegt vaere givet ret til at udpege et eller flere

medlemmer til denne.

Uanset om et bestyrelsesmedlem er valgt af majoritetsaktionzeren eller udpeget af
minoritetsaktioneeren skal medlemmerne af aktieselskabets bestyrelse varetage
aktieselskabets og samtlige aktionaerers interesser loyalt, dvs. en egentlig loyalitetspligt.262 Et
bestyrelsesmedlem kan sdledes ikke f.eks. alene varetage eller prioritere interesserne hos den
aktionaer, som har valgt eller udpeget medlemmet. Ledelsen i et aktieselskabs pligter er saledes
grundlaeggende forskellige fra en aktionzers pligter. Ledelsen har endvidere en pligt til loyalt at

varetage interesserne hos aktieselskabets medkontrahenter.

[ forhold til et aktieselskabs minoritet geelder der savel en formel som en materiel

minoritetsbeskyttelse.

Den formelle minoritetsbeskyttelse indebaerer, at ledelsen skal sgrge for at formalia, f.eks. i
forbindelse med indkaldelse til generalforsamling, overholdes. Ledelsen har pligt til at

kontrollere, at der ikke finder overtradelser sted af Lighedsgrundszetningen.263

Den materielle minoritetsbeskyttelse indebaerer, at medlemmerne af aktieselskabets ledelse
ikke ma disponere pa en sddan made, at dispositionen er dbenbart egnet til at skaffe visse
aktioneerer eller andre en utilbgrlig fordel pd andre aktionerers eller aktieselskabets
bekostning. Medlemmerne af aktieselskabets ledelse ma ikke efterkomme
generalforsamlingsbeslutninger eller beslutninger truffet af andre selskabsorganer, hvis
beslutningen matte veere ugyldig som stridende mod lovgivningen eller aktieselskabets

vedtaegter.264 Dette er en pendant til Generalklausulen i selskabslovens generalklausul i § 108.

22 Jf Paul Krilger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - kapitalselskaber, 13. udg., 2017, s. 337.
%3 | jghedsgrundsetningen er udtrykt i SL § 45.
24 )£, S § 127, stk. 1.
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Et ledelsesmedlem der overtreeder - eller medvirker til en overtraedelse - af

minoritetsaktioneerers rettigheder vil kunne ifalde erstatningsansvar.26>

Et medlem af ledelsen ma ikke deltage i behandlingen af spgrgsmal om aftaler mellem
aktieselskabet og den pagaldende selv eller om sggsmal mod den pagaeldende selv eller om
aftale mellem aktieselskabet og tredjemand eller sggsmal mod tredjemand, hvis vedkommende

har en vaesentlig interesse deri, der kan vere stridende mod aktieselskabets.266

Beslutninger der traeffes pa ledelsesniveau kan have betydning pa ledelsen selv, f.eks. hvor et
ledelsesmedlem har et samhandelsforhold med aktieselskabet, og deltager i en beslutning om
generelle vilkar for samhandel med aktieselskabet, eller hvor ledelsesmedlemmet selv er
kapitalejer, og deltager i en beslutning om udbyttepolitik. Afggrende for om
ledelsesmedlemmet i disse situationer er inhabilt vil veere, om sagens kerne har en sa vaesentlig
betydning for ledelsesmedlemmet, at det ma anses for tvivlsomt om ledelsesmedlemmet vil
kunne agere uhildet af egeninteressen. Inhabilitet kan ogsa forekomme hvor et ledelsesmedlem

er bestyrelsesmedlem i det selskab, som der gnskes indgaet aftale med.267

Bestyrelsen er afskdret fra at traeffe beslutninger, der henhgrer til generalforsamlingen. En
bestyrelse kan imidlertid treeffe beslutninger, der i praksis kan veere lige sa indgribende som
f.eks. en vedtaegtsaendring, f.eks. store investeringer i produktionsudstyr, hvilke fglgelig
pavirker aktioneerernes adgang til udbytte i de fglgende ar. Aktionzererne kan imidlertid pa en
generalforsamling indseette en bestemmelse i aktieselskabets vedtegt om, at veesentlige
beslutninger =~ kun kan foretages med  generalforsamlingens godkendelse.268
Generalforsamlingen kan endvidere give bestyrelsen specifikke instrukser, men dette kan i

praksis give anledning til visse udfordringer.

25 Jf. Seren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 2 - Kapitalselskaber, 4. udg., 2014, s. 567.
26 J. SL§ 131.

7 Jf. Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber - Aktie- og anpartsselskabsret, 3. udg., 2009, s. 472 og s. 496.

28 Jf. Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber - Aktie- og anpartsselskabsret, 3. udg., 2009, s. 472.
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Medlemmer af bestyrelsen i et aktieselskab er ligestillede med hensyn til ansvar og rettigheder,
dog kan bestyrelsesformandens stemme i vedtegten ggres udslagsgivende i tilfeelde af

stemmelighed.

Bestyrelsens loyalitetspligt arbejder for at handtere interessekonflikten mellem
majoritetsaktionaeren og minoritetsaktionaeren samt mitigere fraveeret af en loyalitetspligt
aktionaererne imellem. Truslen om erstatningsansvar ved tilsideseettelse af
minoritetsaktionzaerens legitime interesser arbejder endvidere for at minimere tilskyndelsen
for en bestyrelse, der alene eller hovedsageligt er valgt af majoritetsaktionaeren, til at tilgodese

majoritetsaktionaerens interesser pa bekostning af minoritetsaktionzerens legitime interesser.

1. Handtering af interessekonflikter gennem selskabsledelse

Corporate governance - eller pa dansk ”"selskabsledelse” - kan defineres som kontrol og styring
af selskaber gennem alternative mekanismer som regulering, ejerskab, bestyrelse,

ledelsesincitamenter, kapitalstruktur m.v.

Jura og regulering er behandlet i det foregdende afsnit. I dette afsnit undersgges, hvordan
interessekonflikter mellem foreningsejere og eksterne investorer kan handtereres gennem

andre corporate governance mekanismer.

Kapitalstruktur

Et alternativ til egenkapital er fremmedkapital, og de fleste stgrre foreningsejede finansielle
selskaber betjener sig af forskellige former for lanekapital, der kan vare ledsaget af forskellige
lanebetingelser (covenants) og tage form af forskellige finansielle instrumenter. Lanekapital
indebzerer ikke de samme interessekonflikter som delejerskab, hvilket kan vare en grund til,

at den form synes at veere mere anvendt end bgrsnotering eller direkte egenkapitaltilfgrsel.

Casestudierne i kapitel 4 viser, at alle de studerede foreningsejede banker - OP Bank i Finland,

Credit Agricole i Frankrig, Rabobank i Holland samt den @gstrigske Raiffeisen bank - i vid
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udstreekning bruger kapitalmarkedet og herunder udsteder obligationer til optagelse af

lanekapital.

Overordnet kan der identificeres flere muligheder for at sikre interesseudligning mellem
medlemmer som ejere og eksterne investorer, og en up-front aftalt aflgnning af ekstern kapital
eller fast rente pa geeld er en udbredt metode i de foreningsejede selskaber. Det gaelder ogsa
kapital pa egenkapitallignende vilkar som f.eks. hybrid kapital eller gvrige gaeldsinstrumenter,
der ligeledes kan veaere noterede med kursfastsaettelse af markedet. Med en fast rente aftales pa
forhand aflgnning af den eksterne Kkapital, hvorved der pa forhand er aftalt en

interesseudligning.

[ forbindelse med udstedelse af gaeldsinstrumenter i de foreningsejede selskaber til eksterne
investorer ses det typisk, at der abnes op for information til markedet pa samme vis, som skete

der en notering af aktiekapitalen (de residuale ejendomsrettigheder).

Men der er bade regulatoriske, finansielle og strategiske greenser for, hvor meget
foreningsejede finansielle selskaber kan og vil geeldseette sig. Alternativet bliver derfor
derudover selvfinansiering og konsolidering via det lgbende overskud samt tilfgrsel af

egenkapital eller kapital pa egenkapitallignende vilkar.

Flere af de store finansielle mutuals bruger instrumenter til at fa tilfgrt egenkapital. Der kan
eksempelvis veere tale om stemmelgse medlemscertifikater, der tilbydes foreningens
medlemmer. Casestudierne viser, at den store hollandske Rabobank savel som Europas stgrste
foreningsejede bank, Credit Agricole i Frankrig, udsteder medlemscertifikater, der kan

erhverves af eksterne investorer.

Medlemscertifikater regnes som egenkapital og indgar i Tier1 opggrelsen af kapitalgrundlaget.
Det er ikke vurderingen, at muligheden for eksterne investorers kgb af disse
medlemscertifikater har givet anledning til (seerlige) interessekonflikter, men selve modellen
er ikke uproblematisk i forhold flere foreningsejede principper, herunder tanken om at

modvirke spekulation ved omsattelighed og kursfastseettelse pd medlemscertifikater savel
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som gnsket om at kapitalen og evt. rentebetalinger inden for rammerne af det foreningsejede

selskab og blandt medlemmerne.

I Rabobank er de sdkaldte medlemscertifikater omsaettelige med fri kursdannelse og kan
erhverves af eksterne investorer, men de giver ikke stemmeret (ud over én stemme), og
afkastet afthaenger ikke af den residuale indtjening men af renten pa en ti-arig obligation. Derfor
flyttes fokus ikke veek fra medlemmernes transaktioner fra selskabet, og det flytter ikke
selskabets fokus pa aktiviteten og "relationship banking” med medlemmerne som kunder.
Rabobank kan udstede medlemscertifikater med henblik pa at optage ny ansvarlig kapital (de
udggr ca. 17% af den samlede egenkapital i selskabet, 18% er hybrid kapital, og resten af
egenkapitalgrundlaget er optjent overskud og reserver). Forretningen af sadanne
medlemscertifikater fastlaegges pa pengemarkedet og prissaettes dermed uden efterfglgende

interessekonflikter i forhold til eventuelle eksterne investorer.

Casen om Credit Agricole viser bade, at medlemscertifikater med eksterne ejere er muligt, og
at brugen af modellen skal balanceres i forhold til at undgd udlgsning af potentielle
interessekonflikter. I Credit Agricole ejer de regionale enheder omkring 56 % af ejerskabet i
den bgrsnoterede del, og det bgrsnoterede selskab ejede i en drraekke 25 % af de regionale
enheder. De (39) regionale enheder i Credit Agricole har selvsteendigt muligheden for at hente
ekstern kapital gennem udstedelse af instrumenter, der ikke giver indflydelse til eksterne
investorer, men hvor forrentningen er en dividende, dvs. en adgang til den residuale indtjening.
Dividenden vedtages af generalforsamlingen efter indstilling fra bestyrelsen, og med denne
lgsning vil dividenden eller forrentningen pa certifikaterne veere afheengig af indtjeningen i

selskabet.

Det vil - alt andet lige - give grundlag for potentielle interessekonflikter, og godt nok giver
certifikaterne ikke stemmeret, men de eksterne investorer vil altid kunne ytre holdninger og
interesser (bl.a. gennem medierne) og formentlig derved ogsa pavirke ledelsens beslutninger.
Det afggrende er selvfglgelig, om strategi og selskabets politik sdvel som kundernes /
medlemmernes adferd er pavirket af, at eksterne investorer har adgang til den residuale

indtjening.
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Senest har de regionale enheder kgbt ejerandelen pa 25 % (tilbage), og i den forbindelse har
eksterne investorer i de regionale enheder givet udtryk for, at tilbage-kgbet af aktieposten
skete til en for hgj kurs, som vil indvirke negativt pa indtjeningsevnen (og dermed
forrentningen af den investerede kapital) i selskabet med en lavere dividende til fglge. Der var

altsa indikation for interessekonflikter, der blev handterert gennem tilbagekgbet.

Casen viser saledes, at interessekonflikterne omfang afhaenge af bade governance mekanismer
savel - og maske mere vaesentligt - som af eksterne markedsbetingelser. Det har naturligvis
betydning om eksterne investorer besidder nogen formel indflydelse og stemmeret, men det er
ogsa vaesentligt, om der eksisterer et markedsrelateret eller markedskonformt afkast, som

eksterne investorer kan holde investeringen i et kooperativt selskab op mod.

Samtidig er adgangen til en residual indtjening og betingelserne herfor - og altsa ikke en fast
rente, der definerer de fremadrettede spilleregler og afkast — kendt af de eksterne investorer
forud for investeringen. Det betyder, at interessekonflikterne ma antages veere mindre, nar det
foreningsejede selskab fastholder en stabil strategi og ikke @endrer i fundamentale forhold
omKkring drift og ejerforhold, som det f.eks. er tilfeeldet ved opkgb af aktieposten i det
bgrsnoterede selskab. I den vurdering indgar, at eksterne investorer har fuld information - fgr
investeringen foretages - om det foreningsejede selskabs politik og adferd i forhold til
medlemmer og kunder, herunder f.eks. et hgjere omkostningsniveau qua en betydelig lokal

forankring og et omfattende filialnetveerk.

Ejerskab

Delvis bgrsnotering af finansielle mutuals er forholdsvis sjeelden. Der er mange eksempler pa
omdannelse (demutualization) fra foreningsejerskab til spredt investorejerskab — men det er
tilsyneladende ualmindeligt, at foreningen vedbliver at veere hovedaktionzer i et bgrsnoteret
selskab. En mulighed i forbindelse med den slags investeringer kan veere en ejeraftale (se
ovenfor), der sikrer minoritetsaktionzererne mod ensidig brug af majoritetsaktionaerens

(foreningens) dominerende indflydelse.
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Forsikringsselskabet Gjensidige i Norge er et eksempel pa et foreningsejet finansielt selskab,
der er blevet bgrsnoteret, og hvor foreningen af medlemmerne/kunderne via foreningen

Gjensidigestiftelsen stadig besidder majoritetsejerskabet i det bgrsnoterede selskab.

Det omtalte casestudie omfatter Gjensidige, og i det norske forsikringsselskab deles de
residuale ejendomsrettigheder - bade stemmerettigheder og retten til det residuale overskud
- mellem medlemmer og eksterne investorer. Driftsselskabet Gjensidige er saledes bgrsnoteret,
idet medlemmerne besidder ca. 62% af aktiekapitalen (de residuale rettigheder), mens
eksterne investorer ejer resten. I forbindelse med generalforsamlingen i 2019 i
Gjensidigestiftelsen indstiller bestyrelsen, at ejerandelen kan reduceres til 50%, og det er
sandsynligt, at ejerandelen kan reduceres yderligere over arene, sa foreningen af medlemmer
bliver minoritetsejer. Det bliver dog noteret fra selskabets side, at selv en minoritetsejer med

en mindre ejerandel (eksempelvis 25%) vil have betydelig indflydelse i selskabet.

Deling af de residuale rettigheder er den ultimative model, hvor medlemmer og eksterne
investorer deler ejerskabet. Forening af interesser kan f.eks. ske ved en faelles malsaetning, som
det kommer til udtryk i forsikringsselskabet Gjensidige, hvor maksimering af
egenkapitalforrentningen er selskabets malsaetning. Denne malsaetning har vaeret drivende for

selskabets aktiviteter gennem mange ar ogsa forud for bgrsnoteringen.

Maksimering af egenkapitalforrentningen kommer medlemmerne til gode ved, at overskuddet
fordeles direkte til medlemmerne i overensstemmelse med den kunderelation og det
forretningsomfang, som medlemmet/kunden har haft med selskabet. I tilfezeldet med Gjensidige
er denne relation fuldsteendig transparent og synlig, men det andrer ikke ved, at deling af
overskud og indflydelse med eksterne investorer udvander medlemmernes fordele. Denne
udvanding skal naturligvis seaettes i forhold til det forggede forretningsomfang, som ekstern
kapital muligg@r og herunder, om den reducerede ejerandel modsvarer det forretningsomfang,

som medlemmerne star for i selskabet.

Det skal samtidig ses i sammenhaeng med, at markedet for forsikringsydelser i Norge er
konkurrencepraeget, og med en markedsandel pa 25% i Gjensidige er selskabet underlagt

markedsvilkar, og derfor vil kundernes andel i overskuddet veere en ekstra gevinst ved at tegne
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forsikringer i det selskab. Selskabet opererer pa et marked med markedsvilkdr med fuld
konkurrence, og hvor der ikke er behov for at sikre udbuddet af bestemte aktiviteter og ydelser,

der ellers ikke ville blive leveret, hvis selskabet ikke var til stede pa markedet.

Det afggrende er, hvorvidt interessehomogeniteten kan opretholdes jo lavere ejerandelen
bliver for foreningen af medlemmerne eller kunderne. Med en lavere ejerandel vil foreningen
alt andet lige have stgrre interesse i at patvinge selskabet at stille lavere priser pa selskabets
ydelser og sikre en effektiv konkurrencesituation pa markedet. Materialisering af
interessekonflikter vil sadledes afhaenge af den fremtidige konkurrencesituation pa

forsikringsmarkedet i Norge.

Casen Gjensidige viser samtidig, at etablering af en forening af medlemmer til forsvar af
medlemmernes kollektive interesser ikke bare kan antages at veere uproblematisk. I forhold til
potentielle interessekonflikter kan disse saledes ogsa opstd mellem medlemmerne og den
forening, der er etableret for at varetage medlemmernes interesser. Som udgangspunkt kan
foreningen samle de spredte og ofte sma ejere, der tilmed kan have meget forskellige interesser,
og sikre muligheden for at udgve et mere aktivt ejerskab i forhold til antagelsen om de sdkaldte
"herrelgse penge” i de foreningsejede selskaber og foreningsejede virksomheder. Samlingen af
interesser i en forening udskilt fra forretningen og med eget sekretariat indebzerer dog ogsa en
potentiel risiko for, at denne (nye) organisation opbygger egne interesser, der ikke

ngdvendigvis er ssammenfaldende med medlemmernes.

Ejerskabet kan imidlertid ogsa struktureres saddan, at de eksterne investorer ikke investerer
direkte i foreningen eller dens kerneforretning, men i et joint venture med relation til
foreningen, hvor foreningen ogsd er medejer. Der kan eksempelvis veere tale om
overheadfunktioner, der kommer kerneforretningen til gode, og som afregnes til markedspris.
Det er i denne forbindelse vigtigt at der foreligger en veldefineret markedspris, da der ellers
kan blive tale om de fgromtalte interessekonflikter - altsa type A (foreningsdominans), hvis
foreningen bruger sin dominerende stilling til at szette en lav pris pa de ydelser,

kerneforretningen kgber. Eller type B (investordominans).
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Et andet eksempel pa udskillelse er en geografisk udskillelse af visse aktiviteter, der udspaltes
og gennemfgres med et kommercielt formal i aktieselskabsregi - altsd uden kundeindflydelsen.
Modellen kendes blandt andet fra store andelsselskaber der etablerer sig i udlandet med
datterselskaber i aktieselskabsform og i nogle tilfeelde ligefrem med bgrsnoterede
datterselskaber, hvor de to parter - foreningen og investorerne - har en falles interesse i det
hgjest mulige afkast pa den udspaltede aktivitet. Gevinsten ved denne aktivitet deles mellem

investorerne og foreningen, hvis medlemmer pa denne made bliver tilgodeset.

Deling af de residuale ejendomsrettigheder i bgrsnoterede selskaber, der fungerer som
overbygning pa de foreningsejede selskaber, ses f.eks. i den gstrigske Raiffeisen bank savel som
i Credit Agricole i Frankrig. Casen omkring Credit Agricole er speciel interessant i forhold til
produktion og udbud af overheadfunktioner, mens Raiffeisen’s bgrsnoterede selskab primaert
er rettet mod aktiviteter uden for @strig og altsd uden relation til medlemmerne og dermed de

foreningsejede funktioner i @strig.

[ bade Credit Agricole og Raiffeisen besidder foreningen majoriteten af aktier i det
bgrsnoterede selskab. Overordnet forfglger det bgrsnoterede selskab en traditionel
profitmaksimering, der forener interesserne mellem de to ejergrupperinger. Samtidig er der
begraenset grundlag for konflikt mellem det noterede selskab og de foreningsejede enheder,
fordi de interne transaktioner er begreensede eller sker pa markedsvilkar, hvor der stilles
markedspriser. I tilfeeldet med Raiffeisen er langt hovedparten i det bgrsnoterede selskab
malrettet kunder og forretningsaktiviteter uden for @strig, mens de regionale enheder i Credit
Agricole opererer uafhaengigt af den bgrsnoterede overbygning, der kun leverer udvalgte

ydelser omkring f.eks. funding, hvor der typisk geelder markedsvilkar.

Til gengeeld vil de foreningsejede enheder ikke kunne veere immune over for
forretningsudgvelsen og tilhgrende problemstillinger i de noterede selskaber, hvor
aktiemajoriteten ejes af et kooperativt selskab. I tilfeeldet bade med Raiffeisen og Credit
Agricole er det tydeligt, at de noterede selskaber opererer pda samme vis som andre
kommercielle banker, og de vil veere eksponerede over for de samme udfordringer. Det kunne

f.eks. veere i forhold til problemer omkring kunders hvidvask, hvor Raiffeisen har veeret
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betydeligt involveret i kunders hvidvask pga. bankens meget kraftige eksponering i omrader

(@steuropa), hvor disse aktiviteter er udbredte.

Det er sdledes vanskeligt at konkludere - til trods for at de foreningsejede, foreningsejede
selskaber til tider synes at kommunikere seerlige veerdier og forretningsetik - at de
foreningsejede finansielle selskaber skulle drive forretningen pa grundlag af hgjere etiske og
moralske standarder. Rabobank har ikke bgrsnoterede driftsenheder, men som casen viser, har
banken veaeret udsat for en markant tillidskrise omkring 2014 /2015 (Libor-skandalen), og
senest har de veeret involveret i betydelige hvidvask operationer ved aktiviteter uden for

Holland.

Uanset omfanget af interne transaktioner mellem det noterede selskab og de foreningsejede
enheder, sa vil problemer i det noterede selskab afstedkomme negative spill-over effekter pa
det foreningsejede selskab. Det betyder ogsa, at profitmaksimeringen i det noterede selskab -
som forudseetning for involvering af eksterne investorer - potentielt kan skade de
foreningsejede selskabsers omdgmme. Denne risiko skal selvfglgelig ses i sammenhaeng med,
at de foreningsejede selskaber generelt opererer med en lavere risikoprofil i betjeningen af
private husholdninger og sma- og mellemstore virksomheder samtidig med, at de fremhaever
en hgjere etisk og moralsk adfzerd i forretningsfgrelsen. Pa den baggrund kan disse negative

spill-over effekter ikke blot ignoreres.

I forhold til bgrsnotering af udskilte aktiviteter i foreningsejede selskab viser casen OP Bank i
Finland, at det er muligt, og kan vaere hensigtsmaessigt, at rulle noteringen tilbage. OP Bank
valgte i 2014 at af-notere den del af forretningen, som man allerede i 1989 lod bgrsnotere. Der
kan formentlig identificeres flere arsager til, at selskabet valgte en af-notering, men det viser
(ikke mindst), at det foreningsejede selskab ikke har haft behov for den bgrsnoterede enhed af

selskabet til at genere tilstreekkelig kapital til finansiering af aktiviteterne.

Arsagerne til af-noteringen er bl.a. oplyst til at vaere et gnske om at forenkle selskabets struktur
pa baggrund af regulatoriske krav, og hvor man ved af-noteringen fik samlet koncernens
aktiviteter i én koncernstruktur. Samtidig blev OP i perioden op til af-noteringen udsat for et

betydeligt konkurrencepres fra en anden betydelig finansiel aktgr, der gnskede at gge
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markedsandelen betydeligt gennem prisreduktioner pa produkterne. Med af-noteringen kunne
selskabet tage aktivt del i konkurrencen og forsgge at opretholde aktivitetsomfanget og
markedsandelen pa bekostning af indtjeningen uden at skulle handtere en potentiel
interessekonflikt med eksterne investorer, der maske ville gnske at maksimere afkastet ogsa

pa den korte bane. Afnoteringen var altsa udtryk for handtering af en interessekonflikt.

Det er ogsa muligt at afgraeense samarbejdet med eksterne investorer tidsmaessigt gennem en
tilbagekgbsaftale. Den mulige interessekonflikt er sdledes tidsmaessigt begraenset, hvilket kan
teenkes at ggre den nemmere for bade foreningens medlemmer og for de eksterne at overskue

og acceptere.

Bestyrelse

Det er velkendt, at interessekonflikter kan handteres via bestyrelsesreprasentation -
eksempelvis at made majoritets- og minoritetsaktionaerer er repraesenteret i et selskabs
bestyrelser, eller at der bade er aktionzer- og medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. Et
naturligt modtraek er at lade minoritetsaktionzererne udpege bestyrelsesmedlemmer, der kan
medvirke til, at investorinteressen ikke nedprioriteres, nar der tages strategiske beslutninger.
Alternativt kan udpegning af bestyrelsesmedlemmer ske i forstdelse med
mindretalsaktionaererne. Sikring af bestyrelsesrepraesentation - eventuelt via en ejeraftale
(aktionaeroverenskomst) - kan veere en tillidsskabende foranstaltning, der fremmer

investorerne villighed til at investere.

Bestyrelsesmedlemmer skal varetage selskabets interesse, men det er ikke indlysende,
hvordan bestyrelsen skal balancere hensynet til kunder/medlemmer og gkonomisk afkast. Et
velfungerende bestyrelsesarbejde forudsaetter dog en betydelig enighed om selskabets formal.
Bestyrelsen er et ledelsesorgan, der skal fungere som team. Selskabet er ikke tjent med en
bestyrelse, der er opdelt i lejre, som modarbejder hinanden. Derfor er det hensigtsmaessigt pa
forhand at na til en rimelig enighed om selskabets malsatninger og hvordan de forskellige

hensyn skal afvejes.
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Det er et feelles traek i de undersggte cases, at eksterne bestyrelsesmedlemmer alene eller
primeert udggr bestyrelsen pa det centrale eller gverste niveau, herunder i de bgrsnoterede
selskaber, hvor det foreningsejede selskab sidder pa aktiemajoriteten, men ogsa i Rabobank,
hvor bestyrelsen pa centralt niveau udelukkende bestar af eksterne bestyrelsesmedlemmer, og
hvor formanden for bestyrelsen tilmed sidder som formand i det @verste organ for

medlemmerne (Member Council).

Dominansen af eksterne medlemmer i bestyrelsen vil typisk vaere begrundet med gnsket om at
sikre de rette kompetencer og i gvrigt efterleve regulatoriske krav til sammensatningen af
bestyrelsen. Samtidig er de eksterne medlemmer en mulighed for at sikre beskyttelse af
eksterne investorer, der bade erhverver ejerandele (i de bgrsnoterede enheder) eller

gaeldsbeviser (obligationer, hybrid kapital, medlemscertifikater, etc.).

Det er med andre ord formentlig den pris, medlemmerne ma betale for bade at opna adgang til
ekstern kapital og sikre interesseudligning uden lgbende materialisering af usikkerhed og

tilhgrende interessekonflikter.

[ Rabobank bestar bestyrelsen pa centralt niveau udelukkende af eksterne medlemmer, der er
valgt af det sdkaldte "member council”, og hvor formanden for bestyrelsen (tilmed) er formand
i dette "member council”. Denne afkobling fra medlemmerne er bade en mulighed for at sikre
en optimal kompetencesammensatning med en antagelse om, at det kan pavirke selskabets

effektive drift samtidig med, at det afstedkommer sikkerhed for eksterne langivere.

Det er ikke muligt at vurdere med baggrund i caseundersggelsen, om en bestyrelse sammensat
med alene eksterne medlemmer flytter fokus veek fra aktiviteten og transaktionen med det
enkelte medlem, men det fremhaves, at "member council” har ret til at afssette ledelsen
(management board), sdfremt den ikke udgver ledelsen i overensstemmelse med de
retningslinjer, som “"member council” udstikker. Det kan heller ikke vurderes, hvorvidt
eksterne medlemmer i bestyrelsen svaeekker det enkelte medlems tillid til selskabet og de vilkar,
som transaktionen gennemfgres pa, og hvorvidt det har betydning for medlemmets adfzerd og

brug af ydelser og produkter.
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I de gvrige foreningsejede banker i case-materialet er bestyrelserne pa lokalt og regionalt
niveau sammensat af medlemmer, mens sammensatningen er blandet i de enheder, der er
noteret, men hvor der (til gengaeld) ikke er nogen direkte transaktion mellem det noterede
selskab og et medlem, endsige nogen serlig transaktion mellem selskabet og det foreningsejede
selskab, uden at det sker pa transparente markedsvilkar. I forsikringsselskabet Gjensidige er
majoriteten af bestyrelsesmedlemmer eksterne, idet Gjensidigestiftelsen har ret til tre

medlemmer af bestyrelsen.

Ledelsesincitamenter og performancemal

Ledelsesincitamenter kan medvirke til at pavirke ledelsesadfeerden, eksempelvis saledes at
incitamenter til at gget selskabets afkast (aktieoptioner, bundne aktier eller bonus)
afbalanceres af succesindikatorer (KPIs), der ogsa tager hensyn til kundeinteresser malt pa

medlemstilfredshed, kundefastholdelse eller lignende.

Interessekonflikter kan handteres ved, at selskabet laegger sig fast pa bestemte
performanceindikatorer, der styrer ressourceallokering og ledelsesaflgnning i det feellesejede
selskab. Hvis det faellesejede selskab eksempelvis laegger sig fast pa, at kriteriet for alle
vaesentlige beslutninger tages med henblik pd maksimering af det forventede afkast, hvilket
casen med forsikringsselskabet Gjensidige i Norge er et eksempel p3, sa er der i denne forstand
ingen forskel i forhold til investorejede selskaber og ingen interessekonflikter i forhold til
eksterne investorer. Derimod undertrykkes foreningsinteressen, men der kan sd kompenseres
herfor ved udlodninger til medlemmerne finansieret af det opndede overskud, som casen med

Gjensidige ogsa tydeligt viser muligheden for.

Omdsmme

Et godt omdgmme udggr et incitament til at indfri investorernes forventninger til afkast pa den
investerede kapital, fordi det omdgmme ellers vil lide skade, hvilket vil ggre det vanskeligt eller
umuligt at rejse ny kapital fra markedet. Det vil sdledes vaere i selskabets langsigtede interesse
at levere et tilfredsstillende afkast til investorerne. Der er i den danske andelssektor eksempler
pa virksomheder, der ikke har formaet af indfri investorernes forventninger til samarbejdet,

hvilket i en periode har gjort det vanskeligt for dem at tiltraekke ny egenkapital.
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Pa den anden side vil de eksterne investorer ga ind med kapital og tilhgrende forventninger til
afkastet ud fra fuld information om forretningsgrundlaget og medlemsforankringen i de
forenings- eller medlemsejede finansielle selskaber. Det betyder med andre ord, at de eksterne
aktgrer er bevidste om, at forretningsmodellen bygger p3a, at der kan (skal) tages seerlige
hensyn til medlemmerne og deres interesser, idet der ellers ikke er grundlag for aktiviteten og
et tilhgrende afkast. Problemet opstar sdledes, hvis der sker strategiske skift eller seerlig

favorisering af medlemsinteresser, som der ikke blev taget hgjde for indgaelse af samarbejdet.

2. Konsekvenser af barsnotering

For at analysere konsekvenserne af ekstern kapitaltilfgrsel via bgrsnotering af foreningsejede
finansielle selskaber, betragter vi i tabel 1 forskelle pa bgrsnoterede og ikke-bgrsnoterede
selskaber alt efter om de er foreningsejede eller har andet ejerskab. Tabel 2 foretager en
tilsvarende sammenligning, men blot for kreditinstitutioner (bank og realkredit).

Datamaterialet et beskrevet i kapitel 2.

Vi har anlagt en bred fortolkning af bgrsnotering blandt de foreningsejede selskaber, sdledes at
eksempelvis bgrsnotering af certifikater eller blandt koncernforbundne selskaber tzelles med.
Men samtidig teelles selskaberne kun som foreningsejede, hvis ejerforeningen efter

bgrsnotering besidder aktiemajoriteten.

Ideelt set ville vi gerne undersgge om foreningsejede selskaber udvikler sig forskelligt efter
bgrsnotering sammenlignet med selskaber der forbliver i foreningsejerskab. Da der er meget
fa observationer af sddanne skift, er det dog ikke praktisk muligt at foretage en sddan analyse,
hvorfor viistedet ma holde os til at sammenligne selskaber, der er bgrsnoterede med selskaber
der ikke er bgrsnoterede. Vi sammenligner altsd to grupper af forskellige selskaber, hvilket
indebaerer en risiko for at forskelle mellem dem skal henfgres til andre forhold end
bgrsnotering ("at sammenligne aebler og paerer”). Vi ma derfor vaere forsigtige med at drage
meget handfaste konklusioner pa denne baggrund. Alligevel ser vi en reekke interessante

forskelle af relevans for diskussionen af interessekonflikter.
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Det fremgar af tabel 1, at bgrsnoterede finansielle selskaber i gennemsnit har et lavere afkast
end de ikke bgrsnoterede (med privat ejerskab). Det modsatte er tilfeeldet for foreningsejede
selskaber. Her er rentabiliteten stgrre i bgrsnoterede selskaber, szerligt malt pa
egenkapitalafkastet. Selv om foreningsejede selskaber i udgangspunktet (blandt de ikke
bgrsnoterede selskaber) har et lavere afkast end selskaber med andet ejerskab, er der sdledes

ikke signifikant forskel pa de to gruppers afkast efter bgrsnotering.

Der kan veere flere forklaringer pa denne forskel. Det kan teenkes, at foreningsejede selskaber i
hgjere grad prioriterer det finansielle afkast for at imgdekomme deres eksterne investorer, nar
de er bgrsnoterede. Blandt selskaber med andet ejerskab er det omvendt muligt, at
bgrsnoteringen ledsages af et reduceret indtjeningspres som fglge af et svagere (mere spredt)
ejerskab. Blandt selskaber med andet ejerskab er de bgrsnoterede markant (i gennemsnit mere
end 4 gange) stgrre end de ikke bgrsnoterede. Det samme ggr sig ikke gaeldende for de
foreningsejede selskaber, hvor der ikke er signifikante forskelle mellem bgrsnoterede og ikke-

bagrsnoterede selskaber.

Feelles for foreningsejede og ikke-foreningsejede selskaber er, at der ikke er signifikant forskel
pa bgrsnoterede og ikke-bgrsnoterede med hensyn til vaekstrate (veekst i aktiverne). Det lader

altsa ikke til, at bgrsnotering fgrer til hgjere vaekstrater

Egenkapitalandelen og aktivernes likviditet er for begge ejerkategorier lavere blandt
bgrsnotede selskaber. Det ser altsa heller ikke ud som om bgrsnoterede selskaber i gennemsnit

er bedre kapitaliserede eller har mere likvide aktiver - tveertimod.

Tabel 2 foretager tilsvarende analyser for kreditinstitutioner (bank og realkredit).

Bgrsnoterede foreningsejede selskaber synes gennemgaende at have bedre nggletal end ikke-
bgrsnoterede. De har hgjere afkast, hgjere egenkapitalandel, stgrre udldnsvaekst og ferre
misligholdte lan. Dog er de foreningsejede selskabers afkast pa de risikojusterede aktiver ikke
signifikant hgjere hvis de er bgrsnoterede, og vaekstraten er svagt signifikant lavere. Der er
heller ikke blandt foreningsejede selskaber signifikante forskelle pd omkostningsprocent, ikke-

renteindteegter, aktivrisiko og aktivernes likviditet alt efter om de er bgrsnoterede eller e;.
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Blandt selskaber med andet ejerskab forholder det sig gennemgaende modsat. Bgrsnoterede
selskaber med andet ejerskab har lavere afkast, lavere vaekst, lavere egenkapitalandel, flere

misligholdte 1an, stgrre aktivrisiko og mindre likvide aktiver.

Samlet set synes bgrsnoterede foreningsejede selskaber fra en aktionaersynsvinkel at klare sig
noget bedre end ikke-bgrsnoterede, mens det modsatte er tilfeeldet for selskaber med andet
ejerskab. Det ser altsd ud som om bgrsnotering kan have gavnlige effekter for foreningsejede
selskaber, og at interessekonflikterne i forbindelse hermed kan overkommes til gavn for
selskabet. Det er dog fortsat usikkert, om det i udgangspunktet er de konkurrencedygtige
foreningsejede selskaber der lader sig bgrsnotere, eller om de udvikler sig i positiv retning efter
bgrsnoteringen. Vi har heller ikke kunnet méle om der ogsa er tale om forgget vardiskabelse
for selskabernes medlemmer (kunder). Endelig har vi ikke kunne behandle de langsigtede
konsekvenser af bgrsnotering for selskabernes overlevelse, der viste sig at veere et problem for

de fuldt omdannede selskaber i Storbritannien.

1abel 1: Foreningsejerskal og Barsnotering. Alle rinansielle virksomheder

Andet ejerskab Foreningsejede
Ikke-barsnoteret Borsnoteret Forskel Ikke-bersnoteret | Barsnoteret Fnerlsk
_ _ 0.090
Aktivernes afkastningsgrad L5 1.4 5090+ 0.83 0.92 )
Egenkapitalens 3.742
afkastningsgrad 14.4 9.06 -9.321*** 497 8.71 o
Totale aktiver LT
7,775 86,595 78.820*** 28,674 30,612 8
Vaekst i aktiver 12.83 13.27 0.443 8.09 8.37 0.282
Soliditet 1.820
38.0 18.1 -19.91*** 12.3 10.5 e
Aktivernes likviditet 1.614
17.2 15.9 -1.240%** 6.99 5.37 i
Observationer 26,325 2,226 2,177 559
Antal selskaber 3,015 163 180 41
Tabel 2: Foreningsejerskab og Baersnotering for kreditinstitutter
Andet Ejerskab Foreningsejede
Ikke-barsnoteret Barsnoteret Forskel Ikke-barsnoteret | Barsnoteret Fuerlsk
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i i *kk []4[]9
Aktivernes afkastningsgrad 9,64 082 -2.826 0.38 0.79 rex
E?E:Skt?ﬁ['fas'e?: | 5,004+ 4,08 831 | 4205

i 121 7.03
Risikojusteret 0 00/*
afkastningsgrad 1.79 0.80 I L Lt e
Totale aktiver 22,057 82,999 60,942*** 31,934 31,623 -311.6
Vekst i aktiver -8.277** 13.85 10.24 J3.609
16.825 8.56 *
Soliditet -15.50*** 9.42 9.93 0.512
27.8 12.3 o
Risikojusteret kapital ratio -8.428*** 17.6 14.6 2.978
23.7 15.3 e
Udlan ift. Indlan -16250 206 155 50.72
19,086 2,836 e
Veekst i udlan -4.333 6.42 8.65 2.233
12.6 8.30 o
Misligholdte I&n 2.316™** 412 2.42 1.705
4,43 6.74 o
Omkostningsprocent 0.83 07 0.0749** 1.69 2.28 0.59
Ikke-renteindtaegter 217 24.4 2.725%** 211 21.3 0.183
Aktiv risiko 0.47 0.53 0.0594*** 2.81 2.24 -0.568
Aktivernes likviditet 20.4 13.2 -7.185*** 1.77 1.93 0.156
Observationer 3,502 1,336 1,772 503
Antal selskaber 386 96 144 37

Den overstaenae tabel angiver gennemsnitlige méal for rentabilitet og risici for barsnotereae selskaber og ikke-barsnoterede selskaber inaen

for hhv. fareningsejeae, finansielle selskaber og finansielle selskaber med anaet ejerskab. Beregningerne ér foretaget pd finansiele

Selskaber med tilgengelige data pd totale aktiver. lnden for foreningsejede selskaber og selskaber med anaet gjerskab er der ogsd angivet
forskellen i gennemsnit mellem de barsnoterede- 0g ikke barsnoterade selskaber. Forskellen er testet for signifikans ved en t-test med ulige

gruppevarianser, hvor * **og *** angiver signifikans ved hhv. 10, & og 1% signifikansniveal.
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Andet ejerskab Foreningsejede
Ikke-barsnoteret Barsnoteret Forskel Ikke-barsnoteret Borsnoteret | Forskel
Aktivernes afkastningsgrad 4.65 1.42 -3.232*** 0.83 0.92 0.0902
. . 3.742*
Egenkapitalens afkastningsgrad 144 0.06 501 497 871 o
Totale aktiver 7,775 86,595 78.820*** 28,674 30,612 1937.8
Vekst i aktiver 12.83 13.27 0.443 8.09 8.37 0.282
Soliditet 1.820*
38.0 18.1 -19.91%** 12.3 10.5 o
Aktivernes likviditet 1.614*
17.2 15.9 -1.240%** 6.99 5.97 o
Observationer 26,325 2,226 2,177 559
Antal selskaber 3,015 163 180 41
Tabel 2: Foreningsejerskab og Bersnotering for kreditinstitutter
Andet Ejerskab Foreningsejede
Ikke-barsnoteret Barsnoteret Forskel Ikke-barsnoteret Borsnoteret | Forskel
_ _ . 0.409*
Aktivernes afkastningsgrad 244 087 -2.826 0.38 0.79 e
Egenkapitalens afkastningsgrad -5.024*** 4,08 8.31 4.225*
121 7.03 o
Risikojusteret afkastningsgrad 1.79 0.80 -0.994** 112 1.25 0.127
Totale aktiver 22,087 82,999 60,942*** 31,934 31,623 -311.6
Veekst i aktiver 16,825 8.56 -8.27 13.85 10.24 3.409*
Soliditet -15.50*** 9.42 9.93 0.512*
27.8 12.3 *
Risikojusteret kapital ratio -8.428*** 17.6 14.6 2.978*
23.7 15.3 o
Udlan ift. Indldn -16250 206 155 50.72*
19,086 2,836 o
Veekst i udlan -4.333 6.42 8.65 2.233*
12.6 8.30 o
Misligholdte Ian 2.316** 412 .42 1.705*
4.43 6.74 o
Omkostningsprocent 0.83 0.76 -0.0749*** 1.69 2.28 0.59
Ikke-renteindtegter 21.7 24.4 2.725%** 21.1 21.3 0.183
Aktiv risiko 0.47 0.53 0.0594*** 2.81 2.24 -0.568
Aktivernes likviditet 20.4 13.2 -7.185*** 1.77 1.93 0.156
Observationer 3,502 1,336 1,772 503
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Antal selskaber | 386 | 06 | | 144 | ]

[en overstdenae tabel angiver gennemsnitlige mal for rentabilitet og risici for barsnoterade Selskaber g ikke-barsnotereae Selskaber inaen for hihv.,

totale aktiver. Inden for foreningsejede selskaber og Selskaber med anaet ejerskab er aer agsd angivet forskellen / gennemsnit mellem de barsnotereae- og

1% signifikansniveau.

Toreningsejede, finansielle selskaber og finansielle selskaber med anaet g/erskab. Beregningeme er foretaget pg finansielle selskaber med tlgengelige 0ata pa

Ikke barsnotereae selskaber. forskellen er testet for Signifikans ved en t-test med ulige gruppevarianser, hvor  **og *** angiver signifikans ved hiv. 10, 5 og

J. Konklusion

Der er potentielle interessekonflikter mellem eksterne investorer og medlemmer i
foreningsejede finansielle selskaber. Kort sagt har eksterne investorer interesse primeert i
afkast pa den investerede kapital, mens medlemmerne i foreningsejede selskaber primaert har

interesse i billige ydelser af hgj kvalitet.

Fokus i dette kapitel har vearet pa mulighederne for handtering af disse potentielle
interessekonflikter inden for rammerne af det foreningsejede selskab ved brug af en rakke

forskellige mekanismer, herunder regulering, ejeraftaler, lovgivning og selskabsledelse.

Afsaettet for denne analyse har varet de historiske erfaringer med fuld omdannelse af det
foreningsejede finansielle selskab til et kommercielt, bgrsnoteret selskab.

Forskningen viser samtidig, at effektivitet og rentabilitet er stigende i de omdannede selskaber,
Vores egne statistiske undersggelser tyder ogsa pa, at der kan veere positive effekter af
bgrsnotering af foreningsejede selskaber, eksempelvis pa selskabernes rentabilitet. De
videnskabelige studier viser, at inddragelse af eksterne ejere ggr det vanskeligt at sikre
viderefgrelse af foreningens formal. Fuld omdannelse har i mange tilfeelde fgrt til stgrre
risikotagning og efterfglgende gkonomisk kollaps. En forsigtig, stabil vaekst med en steerk
medlems- og kundeforankring og -orientering har givetvis veeret en vaesentlig arsag til

foreningsejede selskabers store levedygtighed, der altsd udfordres ved omdannelse.

Studierne af omdannelse fortzeller som sadan ikke noget om hverken omfang eller muligheden
for at handtere interessekonflikter mellem medlemmer og eksterne investorer, men det er
sldende, at der bade i Europa og USA er sa relativt fa foreningsejede selskaber med delt
ejerskab. Det kan skyldes, at konstruktionen er vanskelig pa grund af interessekonflikter

mellem ejerne. Den latente konflikt vil antagelig vaere mindre synlig i gode tider, hvor parternes
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respektive forventninger kan indfries uden de store problemer. Men i en kriseperiode kan der
for eksempel vere forskellige holdninger til i hvilket omfang gkonomiske tab og pressede

marginaler skal deekkes ind med prisforhgijelser.

Der er naturligvis ogsa omrader, hvor de to parter kan have felles interesser og mulighed for
samarbejde. Det er interessant, at de danske kreditforeninger historisk har handteret en
principielt lige sa stor interessemodsaetning mellem lantagere og obligationsejere, men det
viser ogsa, at tilstedeveerelse af en markedsmekanisme er et vaesentligt middel til at forene
interesser. I tilfeeldet med lantagere og obligationsejere vil markedet fastsaette prisen pa penge
eller lanet, og dermed opnds interesseudligning mellem to parter med umiddelbart

modsatrettede interesser

Samtidig viser konklusionerne fra casestudierne og gennemgangen i dette kapitel, at der findes en rekke
mekanismer, der kan bidrage til at handtere interessekonflikter pd en hensigtsmaessig méde. Blandt de

vaesentligste i denne gennemgang ma fremhaves:

o Ejeraftaler (aktionaeroverenskomster),

o Vedtaegtsbestemmelser (i savel aktieselskab som foreningen som majoritetsaktioneer),
o Medlemsbonus og overskudsdeling,

o Bestyrelsesrepraesentation,

o Udskillelse af aktiviteter i joint ventures,

o Incitamenter og

o Performancemal.

I den juridiske undersggelse ovenfor er fremhavet en raeekke forskellige instrumenter, der hver
for sig eller i kombination kan tages i brug for at handtere de interessekonflikter, der matte
veere mellem en majoritetsaktionaer og en mindretalsaktionaer, baseret pa deres respektive

interesser, behov, m.v.

Ejeraftalen giver en udstrakt frihed til, at aftale hvad parterne gnsker og pd baggrund af

forhandlinger kan na til enighed om, men aftalen binder hverken aktieselskabet eller
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tredjemand. Vedtaegten giver omvendt de vedtagne bestemmelser selskabsretlig gyldighed og
beskyttelse overfor tredjemand, men vedtegten er begrenset til indhold, der har
vedtaegtsmaessig relevans, og bestemmelserne ma ikke stride mod ufravigelige bestemmelser i

selskabsloven. Vedtaegten er imidlertid i modsaetning til en ejeraftale offentlig tilgaengelig.

Majoritetsaktionaeren og minoritetsaktionaererne star overfor et fundamentalt valg mellem
regulering i selskabets vedtaegt og/eller gennem en ejeraftale. Begge har sine fordele og
ulemper. Ejeraftalen vil imidlertid ofte pa grund af, at aftalen ikke er offentligt tilgaengeligt samt
at aftalekonstruktionen er mere fleksibel, foretraekkes. Det er ogsa muligt at kombinere en
ejeraftale og vedtaegt, siledes at ejeraftalen suppleres af udvalgte (anonymiserede)
bestemmelser i aktieselskabets vedtaegt, f.eks. vedrgrende saerlige majoritetskrav til visse

bestyrelsesbeslutninger, omsaettelighedsbegransninger, bestyrelsens sammensaetning m.v.

En anden forskel mellem vedtaegt og ejeraftale er, at en vedtaegt af en domstol eller voldgift vil
blive fortolket efter objektive/objektiviserede principper, hvorimod en ejeraftale vil blive
fortolket efter subjektive principper, dvs. aftaleparternes intentioner og vilje. Dog skal det
bemazerkes, at graensen mellem subjektiv og objektiv fortolkning ikke er helt skarp, hvorfor der
konkret ogsda kan ske en mere subjektiv fortolkning, f.eks. pa baggrund af praksis i

aktieselskabet m.v.

En ejeraftale kan risikere at blive ramt af ugyldighed, bristede forudsaetninger, ophaevelse som
folge af misligholdelse m.v. Et selskabs vedteaegter vil omvendt bestd, indtil disse @ndres af
aktieselskabets generalforsamling. Det forhold at noget er indfgjet i selskabets vedtegt er
imidlertid ikke ensbetydende med, at det dermed altid er gyldigt. Lider det af
generalforsamlingen vedtagne af formelle og/eller materielle mangler sa er det vedtagne

ugyldigt.
Traditionelt har selskabsretten haft det udgangspunkt, at de selskabsretlige mal var begraenset

til varetagelse af primeert aktionaerernes interesser (da selskabet var aktionzerernes ejendom)

samt beskyttelse af selskabets kreditorer ("Shareholder value” tankegangen).
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Den samfundsmaessige udvikling har dog pa flere punkter fjernet sig fra udelukkende at se
selskabet som aktionzerernes ejendom med alle de deraf fglgende konsekvenser. Selskabet
tilhgrer naturligvis aktionaererne, men der er ogsa andre, hvis interesser bgr tages i betragtning

("Stakeholder value” tankegangen).

Baggrunden herfor er pa den ene side, at aktionaerernes tilknytning til selskabet, deres indsigt
i selskabets forhold og deres mulighed for reelt at drive selskabet undertiden er ringe.
Aktionaererne kan i sadanne tilfeelde i vidt omfang betragtes som passive investorer. Pa den
anden side er der, i den generelle samfundspolitiske opfattelse vedrgrende erhvervslivets
forhold, bred forstaelse for, at de personer, der som medarbejdere virker for selskabet og har

deres eksistensgrundlag deri, ogsa bgr sikres indsigt og indflydelse i selskabets forhold.

Aktioneerernes dispositionsfrihed kan saledes indskraenkes af hensyn til eksterne interesser
(ansatte, leverandgrer, kunder, kreditorer, omdgmme, m.v.). En hensyntagen til netop kunder,
udover hvad der fglger af hvad der ma formodes at veere aktionzerernes feelles gnske om
tilfredse og loyale kunder, kan indeholde risici, hvor majoritetsaktionaeren er kundeejet, idet

dette vil kunne ske pa bekostning af minoritetsaktionaerens investorinteresse.

Som det fremgar heraf kan der i et aktieselskab sdledes veaere yderligere (modstdende)

interesser i spil.

Endelig anses aktieselskabet for at have en egeninteresse, hvis naeermere indhold imidlertid er
usikkert, idet dette kun i begranset omfang har varet undergivet teoretisk analyse og
retspraksis. Sdledes som selskabets egeninteresse i den eksisterende juridiske teori udlegges,
nemlig som udggrende aktionaerernes kollektive interesse, tjener denne til at mitigere
interessemodsaetningen mellem foreningsdominansen hos majoritetsaktionaeren og

investordominansen hos minoritetsaktionaeren.
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KAPITEL 6: FORENINGSEJE SONM LANGSIGTET EJERSKAB

Steen Thomsen

1. Kort- og langsigtet Selskabsledelse

I de senere ar er der skabt mere opmerksomhed om ejerskabets betydning for god
selskabsledelse. Danmark har efter britisk forbillede faet et stewardship kodeks, der
indeholder anbefalinger om ejerskabspolitik for institutionelle investorer2¢°. Den danske stat
og andre offentlige institutioner har formuleret en ejerskabspolitik. Ejerskab spiller ogsa en
betydelig rolle i anbefalingerne for god fondsledelse og i debatten om familieejerskab. Debatten
har dog indtil videre ikke italesat foreningsejerskabets szerlige betydning for langsigtet

ejerskab, der sgges belyst i det fglgende.

En grundlaeggende tanke i moderne selskabsledelse er, at de store aktionzerer spiller en
vaesentlig rolle for selskabernes wudvikling. De bestemmer gennem valget af
bestyrelsesmedlemmer direkte og indirekte kvaliteten af selskabernes strategi og ledelse. De
har det afggrende ord i store spgrgsmal som fusioner og virksomhedsovertagelser, selskabets
formdl m.v. De overvager selskabets gkonomiske udvikling og har badde incitamentet og
mulighed for at gribe ind, hvis selskabet ikke anses for at vaere pa rette kurs. Interessen retter
sig i princippet mod alle aktionzerer, men naturligvis i seerlig grad mod hovedaktioneerer, der
har bestemmende indflydelse pd selskaberne2’0. Foreninger er ofte hovedaktionaerer og
bidrager derfor som andre hovedaktionzerer til at udfylde det ledelsesmaessige tomrum, der

kan opsta i selskaber med spredt ejerskab, hvor der ikke er nogen veldefineret ansvarlig ejer.

Det hgrer med i billedet at der er forskel pa ejere. Erhvervsfonde, kapitalfonde, familier,
offentlige ejere, finansielle investorer, foreninger og andre ejertyper har hver iszer forskellige
kendetegn, der pavirker deres udgvelse af ejerskabet. Der er for eksempel forskel pa, hvor
meget de vaegter hensynet til afkast i forhold til andre faktorer sdsom selskabernes risikoprofil,

overlevelse, samfundsbidrag, etiske principper med videre.

29 https://corporategovernance.dk/sites/default/files/media/anbefalinger_for_aktivt_ejerskab.pdf
210 | selskaber med spredt ejerskab uden hovedaktionar tales alternativt om ankerinvestorer, der kan spille en serlig rolle ogsd pé de svrige
mindretalsaktionarers vegne.
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Foreningsejede selskaber vil i overensstemmelse med foreningens formal typisk have et
bredere formal end maksimering af afkastet pa den investerede kapital. De vil ikke mindst
veegte hensynet til medlemmerne, der i finansielle selskaber typisk normalt er selskabets
kunder. De vil typisk ogsa have en forpligtelse til at viderefgre aktiviteten til gavn for fremtidige
kunder og medlemmer. De er altsd fgdt med en bredere malsaetning end investorejede
selskaber. Der er ogsa forskel pa ejernes tidshorisont. Nogle hovedaktionzerer - som
erhvervsfonde — har en meget lang tidshorisont og gnsker at eje selskabet sa l&enge som muligt.
Typisk anses familieejede virksomheder ogsa som langsigtede udfra den antagelse, at de
nuvearende ejere teenker pa at overlade deres virksomheder til fremtidige generationer. Andre
ejere har som hedgefonde og kapitalfonde en begraenset tidshorisont for deres ejerskab (typisk

omkring 5 ar i kapitalfonde og veesentligt mindre i hedgefonde).

Ejerskabets tidshorisont har vaesentlig betydning for selskabets ledelse, idet kortsigtede ejere
eksempelvis kan have et gnske om at maksimere selskabets indtjening og verdi pa kort sigt,
mens langsigtede ejere kan anlaegge en leengere tidshorisont, der tager flere faktorer med i
betragtning. Foreningsejede selskaber vil i kraft af deres formal og struktur typisk falde i den

langsigtede kategori.

Foreningsejede selskaber synes altsd i kraft af deres konstruktion at veere udrustet med det,
ansvarlige langsigtede ejerskab, der efterlyses i debatten om god selskabsledelse. Men
foreningsejerskab er ikke tidligere blevet italesat som sadan. I dette paper diskuterer vi derfor
foreningsejerskab som en ansvarlig og langsigtet ejerform samt hvilke krav, dette stiller til

foreningens og selskabets ledelse.

Vores hypotese er, at ansvarligt ejerskab kan veere en vaesentlig konkurrencefordel for
foreningsejede selskaber. Cees T'Hart (daveaerende direktgr i andelsejede Friesland Campina)
udtrykker det saledes:” Working for a cooperative has confirmed to me the vital importance of
long-term planning and protecting stakeholder interests. The more stable ownership of

cooperatives does help to relieve short-term pressures and allows more of this long-term focus”.?71

211 https://www.mckinsev.com/~/media/mckinsev/dotcom/client_service/Strateay/McKinsev20on%20Cooperatives/POFs/McK_on_Cooperatives-
The_future of cooperatives.ashx
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2. \l@rdien af langsigtethed

[ udgangspunktet kan man ikke sige, at langsigtethed i betydningen virksomhedsledelse med
en lang tidshorisont er bedre end en kortere tidshorisont. Det afthaenger af omstzendighederne,
og det giver ikke ngdvendigvis mening at laegge langsigtede planer, hvis omverdenen forandrer
sig hurtigt og uforudsigeligt. En virksomhed kan bade vere for kortsigtet og for langsigtet i
forhold til veerdiskabelse for aktionaererne og det gvrige samfund. Langsigtethed i betydningen
sendraegtighed kan veere en byrde for virksomhedernes konkurrenceevne lige sdvel som

kortsigtethed.

Overinvestering eller langsommelighed er dog reelt ikke er udtryk for langsigtethed, idet de
begge vil reducere en virksomheds overlevelsesmuligheder. Det er ikke noget langsigtet ved at
saette penge til pa darlige investeringer eller lade en darlig direktgr sidde for laenge. Langsigtet
ejerskab udelukker ikke, at der kan handles hurtigt. Veerdien af langsigtet ejerskab bestar
saledes i muligheden for at se aktuelle udfordringer i et leengere perspektiv og handle derefter.
Michael Quicke fra det foreningsejede CCLA Investment Management udtrykker det saledes:
The real benefit of being owned by our clients is stability of ownership and purpose, which allows us to

make investments that may be slow to pay off initially, but will reward us and our clients handsomely

over the long term”.272

Et selskabs langsigtede overlevelse er betinget af dets evne til at skabe verdi ikke bare for
aktionzererne, men ogsa for det gvrige samfund. Det vil eksempelvis sige at skabe verdi for
kunderne ved at levere kvalitetsprodukter til en konkurrencedygtig (passende lav) pris, at
skabe verdi for medarbejderne ved at veere en attraktiv arbejdsplads, veere en god
samarbejdspartner for leverandgrerne, en god samfundsborger i forhold til myndighederne
m.v. Agte langsigtethed indebzerer altsa ifglge denne forstdelse langsigtet veerdiskabelse til
gavn bade for aktionaererne og det gvrige samfund. Det er i denne forstand, vi bruger begrebet

i dette kapitel.

272 https://www.respublica.org.uk/wp-content/uploads/2013/03/arz_Making-It-Mutual The-ownership-revolution-that-Britain-needs.pdf
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Foreningsejede Rabobank udtrykker det saledes: “Rabobank aims to be a courageous bank that
meaningfully impacts well-being and prosperity in the Netherlands and helps feed the world sustainably.
Yes, we have big ambitions - but we aren’t alone. We tackle issues together with our clients and our

partners. Step by step. That’s how we make changes with impact.” 273

[ den internationale corporate governance debat er der i den senere tid udtrykt stigende
bekymring for kortsigtethed (“short-termism”) (Phelps, 2010; Bair, 2011; Roe, 2013; Mayer,
2013; McKinsey, 2015, Fink, 2016), hvilket blandt andet har givet sig udslag i EUs
aktionaerdirektiv (European Council, 2016) 274, Forskere, politikere, virksomhedsledere og
konsulenter Kritiserer, at virksomhederne i stigende grad fokuserer pa den kortsigtede
indtjening (McKinsey, 2015) pa bekostning af langsigtet forretningsudvikling (Sampson and
Shi, 2016) og baeredygtighed (Stiglitz, 2016).

Kritikken gar blandt andet pa at Kkortsigtet ledelsesadferd forarsages af Kortsigtet
ledelsesaflgnning (Bolton, Scheinkman, and Xiong, 2006; Bhagat and Bolton, 2014; Ladika and
Sautner, 2014), kvartalsapporter (Kim, Su, and Zhu, 2016), kortsigtede analytikere (Desjardine,
2015), risiko for fjendtlige overtagelser (Asker et al.,, 2011, 2015; Wang, Zhao, and He, 2015),
hyppig ledelsesudskiftning (Kaplan and Minton, 2012) og spekulative fluktuationer pa

aktiemarkederne (Cremers, Pareek, and Sautner, 2013).

Bonus baseret pa indtjeningen i indeveerende ar kan eksempelvis give selskabsledelsen
incitamenter til at forgge indtjeningen pa kort sigt uden at tage hensyn til risiko og andre
omkostninger, der fgrst viser sig pa leengere sigt. Kvartalsrapporter kan skabe et irrationelt
gnske om vedvarende forggelse af kvartalsresultatet for ikke at skuffe investorerne.
Analytikernes anbefalinger afspejler maske en kortsigtet tidshorisont (ekempelvis aktiekursen
naeste ar) og undervurderer maske pa den made investeringer i fremtiden. En lav aktiekurs kan
ggre virksomheden til et let bytte for overtagelser, hvilket yderligere kan fremme
kvartalstyranniet og reducere veaerdiskabende investeringer i fremtiden. Hvis topledelsen ma
regne med at blive skiftet hurtigt, reduceres incitamentet til langsigtet forretningsudvikling

yderligere, fordi resultaterne ofte fgrst vil vise sig under en ny ledelse. Tilsvarende kan

273 https://www.rabobank.com/nl/images/social -impact-infographic-2018-worldwide. pdf
274 Dette afsnit traekker pa Thomsen, Barsting, Poulsen og Kiihn (2018).
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tilfeeldige fluktuationer pa aktiemarkederne pavirke virksomhedernes dispositioner pa

tilfeeldig og irrationel made.

Kortsigtetheden synes at vaere vokset i de senere ar og menes eksempelvis at have veeret
medvirkende til finanskrisen og mangelfuld handtering af udfordringerne med hensyn til miljg
og klima, ulighed m.v. (Barton 2017). Det er usikkert, hvad der har forarsaget denne tendens,
der synes ikke bare at gaelde selskabsledelse og gkonomi, men ogsa politik (Boston 201743,
2017b) og forbrugsmgnstre. Blandt de mulige forklaringer er voksende teknologisk
endringshastighed og hurtigere spredning af information. Voksende gkonomisk kortsigtethed
forekommer paradoksal i lyset af et historisk lavt renteniveau, der principielt signalerer, at
fremtidige skonomiske forhold tilleegges stgrre betydning (tilbagediskonteres mindre) end
tidligere.

Inden for selskabsledelse synes kortsigtheden at veere forbundet med mere ustabile
ejerforhold. Fremvaeksten af institutionelle investorer har varet ledsaget af voksende
omsaetningshastighed og stigende volatilitet pa aktiemarkederne (Windolf 2016). Tendensen
er blevet yderligere styrket af nye finansielle aktgrer som hedgefonde og hgjfrekvenshandlere
(high frequency traders). Hvor aktioneerer tidligere holdt deres aktier i en arreekke, males den

gennemsnitlige investeringsperiode nu i maneder eller dage.

Volatilitet i ejerskabet synes at have fgrt til stgrre volatilitet i aktiekurserne med tilhgrende
risiko for at pavirke virksomhedernes dispositioner pa tilfeeldig madde. Ustabilitet i
aktionzerkredsen synes ogsa at have en afsmittende effekt pa andre dele af ledelsessystemet,
herunder stgrre ledelsesudskiftning i bestyrelse og direktion, kortere tidshorisont for
investeringsbeslutninger (hgjere effektive diskonteringsfaktorer), stigende aktietilbagekgb og
dividendebetalinger, fokus pa kvartalsresultater, kortsigtet incitamentaflgnning og finansiel

gearing.
Langsigtet ejerskab ses i den sammenhaeng som et lgsningsbidrag, blandt andet fordi

langsigtede aktionzerer ikke vil have nogen interesse i en kunstig oppustning af det kortsigtede

resultat pa bekostning af den fremtidige indtjeningsevne. Det er i den forbindelse interessant,
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at de fleste af de succesfulde amerikanske teknologivirksomheder som Google, Facebook og
Amazon er karakteriseret af stabilt koncentreret ejerskab frem for en spredt aktionzerkreds.

De principielle kendetegn ved langsigtet ejerskab kan herefter opsummeres som fglger.

Stabilitet i ejerskabet: Langsigtede ejere saelger i sagens natur sjeldent deres aktier, selv om
der kan forekomme situationer, hvor de mener, at dette tjener selskabets interesser bedst.
@nsket om stabilitet og kontrol indebzerer, at de ikke deltager lige sa hyppigt i fusioner og
virksomhedsovertagelser, men foretraekker organisk veekst. Der er mange eksempler pa delt
ejerskab via bgrsnotering eller private medejerskab, men det langsigtede ejerskab forudseetter,

at majoritetsejerskabet bliver hos den langsigtede ejer.

Effektiv kontrol: Koncentreret ejerskab indebaerer bedre mulighed for kontrol med selskabets
bestyrelse og direktion, herunder minimering af de sdkaldte agentproblemer, der bestar i, at
direktion eller bestyrelse agerer selvisk pa selskabets bekostning. Ejerskabet tilfgrer dermed
checks and balances til selskabets ledelse, hvilket kan medvirke til at forhindre og korrigere

fejlagtige beslutninger.

Kontinuitet i ledelsen: Bestyrelse og direktion i et selskab med langsigtet ejerskab sidder der
pa ejerens mandat og nyder derfor en tillid, som indebzerer, at de ikke sa tit udskiftes som fglge
af tilfeeldigheder eller uheld. Relationerne er typisk karakteriset ved at ledelsen far arbejdsro,
men kommunikerer regelmaessigt med et synligt ejerskab. Ejerne vil ofte vaelge at lade sig

repraesentere i selskabets bestyrelse, hvilket yderligere bidrager til kontinuiteten.

Kernekompetencer: Det stabile ejerskab giver derfor udstrakt mulighed for, at selskabet kan
vedligeholde og udvikle sine kernekompetencer til gavn for selskabets konkurrenceevne. Der
kan investeres mere langsigtet i forretningsudvikling, kompetenceudvikling, kunderelationer,
omdgmme m.v. Ejerne har tid til at leere virksomheden at kende og god adgang til information
fra selskabet. Dette til forskel fra portefgjleinvestorer, der ejer mange forskellige aktier og

lgbende leegger om.

Begraenset risiko: Langsigtede ejere er i princippet mindre risikovillige end finansielle

investorer, fordi de ikke har spredt deres risiko, men koncentrerer sig om en enkelt selskab,
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som de har szerlige relationer til, ogsa ud over det rent finansielle. Selskabet er blevet et mal i
sig selv og ikke bare et middel til at tjene penge. Derfor har de langsigtede ejere en tilbgjelighed
til at fokusere pa stabilitet og kontinuitet frem for stgrre satsninger og eksperimenter. De
vokser typisk langsommere, men mere stabilt. Dette kan ses som en begraensning pa selskabets
risikovilje, men er fuldt forenelig men en selvfinansieret innovationstakt, der prioriterer

selskabets fortsatte overlevelse.

Konsolidering og selvfinansiering: Selv om der er mange eksempler p3, at selskaber med
langsigtet ejerskab er rentable og udbetaler udbytte, er de normalt karakteriseret ved en vilje
til at reinvestere og konsolidere sig. Ejerne er talmodige og ikke bange for at lade pengene blive

i virksomheden. Gzeldsfinansiering begraenses af hensyn til selskabets handlefrihed.

Vardiskabelse over en arraekke: Det langsigtede ejerskab indeberer, at det enkelte ars
resultat er mindre betydningsfuldt end veardiskabelsen over en arraekke. Man vil derfor
forvente at se mindre brug af kortsigtede incitamenter og performancemal. Den laengere
tidshorisont kan ogsa vise sig i lavere kapitalomkostninger (hurdle rates) eller leengere

tilbagebetalingsperioder for nye investeringer.

Vardier og ansvarlighed: Den langsigtede ejer kan szette sit preeg pa selskabet og dermed
sikre, at det ledes i overensstemmelse med ejerens veerdier. Den langsigtede ejer har et szerligt
incitament til at sikre, at selskabet handler ansvarligt, fordi uansvarlighed indebzerer en risiko
for selskabets omdgmme, finansielle veerdiskabelse og fortsatte overlevelse. Ejerens eget

omdgmme star ogsa i et vist omfang pa spil.

Det star naturligvis klart, at ikke alle selskaber med langsigtet ejerskab ngdvendigvis fglger
dette mgnster. Der er sdledes flere eksempler p3, at familiestridigheder eller utdlmodighed kan
fare til kortsigtet og uansvarlig adfeerd i familieejede selskaber. Hvorvidt et konkret selskab
faktisk agerer langsigtet vil ogsa veere et spgrgsmal om hvordan bestyrelse og direktion agerer
i en konkret situation. Ejerskabet former ledelsernes muligheder, men bestemmer ikke,
hvordan mulighederne udnyttes. Den ovenstaende karakteristik er altsa en typologi og ikke en

facitliste.

264



Selv om der er flere tiltalende traek ved langsigtet ejerskab, kan man heller ikke sige, at der er
den bedste ejerform, eller at langsigtet ejerskab altid er den bedste lgsning for et selskab. Det
kan vere hensigtsmaessigt at sprede ejerskabet for at tilvejebringe tilstraekkelig finansiering,
hvis majoritetsaktionzeren ikke evner eller gnsker at fortseette ejerskabet eller hvis en anden
ejer anses for at veere bedre til at udvikle selskabet. Der findes altsa forskellige ejerformer med
forskellige egenskaber, som hver isaer kan vare gavnlige for et konkret selskab afhaengigt af

selskabets karakter og de udfordringer, det star over for.

3. Foreningsejerskab som langsigtet ejerform

Pa baggrund af ovenstaende kan foreningseje identificeres som en langsigtet ejerform pa linje
med familie- og fondsejerskab.

Foreninger sgger normalt at bevare majoritetsejerskab og ejer ofte deres selskaber 100 %. De
er i lighed med erhvervsfonde karakteriseret ved et veldefineret aktivitetsformal, der ikke bare

bestar i at tjene penge.

[ lighed med erhvervsfonde er det typisk umuligt eller vanskeligt at oplgse foreningen og
udbetale formuen til medlemmerne, idet foreningen ifglge sit formal har en forpligtelse ogsa i
forhold til fremtidige medlemmer.27> Herved adskiller ejerforeninger sig fra andelsselskaber,
der er mere direkte knyttet til de eksisterende medlemmers interesse. Ideen er at aktiviteten -
adgang til kredit, forsikring eller andre tjenester til kostpris - er til gavn for samfundet og derfor

udggr et selvsteendigt formal.

Selv om det forekommer, at foreningsejede selskaber lader sig omdanne og seelger deres aktier,
hgrer det absolut til sjeldenhederne og vil i gvrigt typisk ligesom i erhvervsfondene vare

motiveret af hensynet til en viderefgrelse af selskabets og aktiviteter.

I modsatning til erhvervsfonde har foreninger dog medlemmer, der veelger foreningens

bestyrelse og blandt andet derigennem kan gve indflydelse pa de foreningsejede selskaber. Pa

25 Jf. Juridisk analyse af bindinger og muligheder i foreningsejerskab s. 41 hvor det anferes, at et tilfldigt tidspunkts tilfldige majoritet ikke i en
forening skal kunne satte sig fuldstendigt ud over det, der var det oprindelige forenings-formdl. Retspraksis har séledes i en reekke sager statueret et
krav om enstemmighed for beslutninger og &ndringer af en vedtagt, der er s&rligt betydningsfulde eller indgribende.

260



denne made minder foreningsejerskab om et aktieselskab med meget spredt ejerskab, idet der
dog normalt stemmes efter medlemskab (et medlem - en stemme) snarere end efter stgrrelsen
af medlemmets engagement i foreningen. 276 Ligheden er sa slaende, at aktieselskabet er blevet

kaldt en "investorforening” (Hansmann 1996).

Det er sdledes andre aspekter af foreningsejerskabet - blandt andet aktivitetsformalet,
bindingen af foreningens formue til formalet - der sikrer, at foreningsejede selskaber ikke bliver
bytte for den samme Kortsigthed som i dbne aktieselskaber, der blev omtalt i det foregaende.
Det afsveekkede ejerskab i form af "et medlem - en stemme” er ogsa med til at sikre mod steerke
gkonomiske interesser. Hertil kommer, at foreningernes vedtaegter typisk arbejder med et
repraesentativt demokrati, valgperioder, valgkredse og andre mekanismer, der sgger at sikre

en langsigtet varetagelse af foreningens formal.

Foreningsdemokratiet kan ogsa pa nogle punkter styrke selskabets konkurrenceevne, for
eksempel hvis selskabet har bedre kontakt med sine kunder (selskabets medlemmer) og
dermed kan reagere hurtigere pa markedets behov. Det er ogsa meget sandsynligt, at en

steerkere samfundsforankring skaber stgrre politisk og social forstaelse for selskabets vilkar.

4, langsigtet Selskabsledelse i Foreningsejede Selskaber

I dette afsnit udmgntes, hvorledes langsigtet ejerskab kan praktiseres i foreningsejede

selskaber i lyset af disse selskabers seaerlige forhold.

Ansvarligt ejerskab: Foreningsejede selskaber synes at fglge normen for langsigtet ejerskab,
idet de menes at veere mere risikoaverse, stabile og finansielt baeredygtige end aktieselskaber
(Adams og Deakin 2017). For eksempel finder Beck et al (2009) at foreningsejede tyske banker

er mere stabile end privatejede og offentligt ejede banker.277

26 Jf. Juridisk analyse af bindinger og muligheder i foreningsejerskab s. 8 og s. 27.
27 https://voxeu.org/article/bank-ownership-and-stability-evidence-germany
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Selv om foreningsejerskab som udgangspunkt er langsigtet, er der som tidligere naevnt
eksempler pa omdannelse til aktieselskab, hvor selskaber er blevet solgt eller er indgdet i
fusioner. Langsigtethed kan altsa ikke tages for givet. Den kraever en vilje til langsigtethed
blandt et flertal af foreningens medlemmer og en selskabsledelse, der sikrer et kapitalgrundlag
og en strategi, der gor det muligt at bevare selvsteendigheden. Langsigtet ejerskab hviler pa en
selvvalgt forpligtelse til at viderefgre aktiviteten og en tilslutning til denne forpligtelse blandt

foreningens medlemmer.

Ansvarligt foreningsejerskab vil blandt andet sige aktivt ejerskab. Konsekvensen af passivt
ejerskab, hvor alle vasentlige spgrgsmal overlades til selskabsledelsen, er et afkald pa den
vigtige rolle, ejerskabet kan spille for kontrol og styring af selskabet. En forudsaetning for, at
ejerskabet kan saette sig igennem er en kontakt mellem forening og selskab, der ikke er
begraenset til at mgde op pa generalforsamlingen, hvor foreningen veelger selskabets
bestyrelse. Der kan eksempelvis veere tale om regelmaessig dialog mellem foreningens ledelse
(bestyrelse og direktion) og selskabets ledelse (bestyrelse og direktion), feelles

strategiseminarer samt lgbende gkonomisk rapportering til foreningen.

Der er dog ogsa greenser for, hvor aktivt ejerskabet skal veere. Hvis foreningens ledelse reelt
tager alle vaesentlige beslutninger, nedbrydes den vigtige sondring mellem forening og selskab,
og foreningens bestyrelse kommer til at fungere som koncernbestyrelse for den samlede enhed.
Fordelene ved at delegere ansvar til selskabets ledelse bestar blandt andet i, at selskabets
ledelse har bedre adgang til information, og at der med et uafhaengigt ejerskab tilfgres et ekstra

kontrolniveau med "checks and balances”.

Rabobank (2009) udtrykker det langsigtede perspektiv i foreningsejerskab saledes: “...member
ownership is reflected in an approach that is consensus-driven to a greater extent and avoids any strong
fixation on one stakeholder. The concomitant long-term view and risk-averse stance translate into a more
conservative banking strategy directed towards retail banking. In addition, co-operative banks distribute
little of their profit, adding it to reserves or own funds instead. Consequently, co-operative banks are some
of the most highly capitalised institutions in Europe and tend to contribute to the stability of national

financial systems”.278

Bhttps://economics.rabobank.com/contentassets/95274037ebch48bc99ae02abadf18489/cooperatiestudie-200910_temb4-94102.pdf
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Adams og Deakin (2017) argumenterer dog for, at medlemmerne ikke ejer foreningsejede
selskaber i konventionel forstand, ligesom aktionzaerer i realiteten ikke ejer aktieselskaber, men
alene ejer aktier i de padgeeldende selskaber. Det kan altsa ikke uden videre tages for givet, at
medlemsindflydelsen er stgrre i foreningsejede selskaber, eller at de er mere demokratiske.
Virtuelt ejerskab (medlemsindflydelse) er lige sa meget en funktion af tradition, kultur og

ledelse som af selskabsformen.

| ejerforeninger erstatter repraesentantskabet normalt generalforsamlingen i aktieselskaber
som foreningens hgjeste myndighed. Der stilles stgrre krav til ansvarlighed blandt
repraesentantskabsmedlemmer end til aktionzerer, idet repraesentantskabsmedlemmer ikke
agerer pa egne vegne, men netop reprasenterer andre (medlemmerne) og derfor er forpligtet
til loyalitet over for medlemmerne foreningens malsaetning. Et repraesentantskabsmedlem kan
ikke som en aktionzer varetage egeninteresser eller sarinteresser, men er forpligtet af
foreningens interesse. Ansvarlighed er altsda bygget ind i foreningskonstruktionen.
Erstatningsansvaret for et repraesentantskabsmedlem bedgmmes eksempelvis efter den
samme hgje standard som anlaegges for bestyrelsesmedlemmer. Ansvarligt langsigtet ejerskab
forudseetter naturligvis, at repraesentantskabet lever op til denne forpligtelse og udgver sin

virksomhed i overensstemmelse hermed.

Vardier: Foreningen har som selskabets ejer en sarlig forpligtelse til at formulere de veerdier,
der skal udggre grundlaget for selskabets virksomhed. Man vil i en foreningsejet virksomhed
forvente, at hensynet til foreningens nuvaerende og fremtidige medlemmer (kunder) tilleegges
stgrre betydning end i investorejede aktieselskaber. Langsigtetheden kan ogsa forventes at
indebaere et stgrre fokus pa samfundsansvar, der kan ses som en forudsaetning for selskabets
langsigtede trivsel. Veaerdierne vil typisk afspejle foreningens historiske udgangspunkt og
saerlige placering i samfundet. Samtidig kan veaerdierne ikke veere statistiske, men ma lgbende
genfortolkes i lyset af samfundets udfordringer som eksempelvis baeredygtighed. Ansvaret for
veerdierne vil som udgangspunkt ligge i foreningen snarere end i selskabet selv om selskabets
ledelse naturligvis med fordel kan hgres, nar veerdierne opdateres. Selskabsledelsen vil i reglen
vaere bedre informeret om selskabets aktiviteter og derfor bedre i stand til at vurdere, hvor og

hvordan veerdierne risikerer at blive udfordret.
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Vardierne har blandt andet betydning for, hvad der anses for god skik i selskabets ledelse og
forretningsgange. De har ogsd betydning ved ansattelse af ledelsesmedlemmer, hvis moralske
standarder og tidligere virke ma forventes at veere i overensstemmelse med veardigrundlaget.
EACB - the European Association of Cooperative Banks - diskuterer generelle veerdier i
foreningsejede finansielle selskaber sdsom: solidaritet, hjeelp til selvhjeelp, inklusion, naerhed
og lokal tilstedevaerelse. Kerneveerdierne anses at bidrage til et sterkt forankret

samfundsansvar.279

EACB sammenfatter veerdierne i en reekke kerneveerdier sasom;
o Kundetillid, fordi profitmaksimering ikke er det primaere mal.
o Governance baseret pa medlemskontrol i repraesentantskab, bestyrelser m.v.
o Stabilitet baseret pa lavere risiko og langsigtethed
o Neerhed til kunderne og stgtte til lokalsamfundet

o Solidaritet og samfundsansvar

Bestyrelse: Der er store forskelle pa bestyrelsesstrukturer og selskabsledelse i foreningsejede

selskaber og som sadan ikke nogen almindelig accepteret best practice.280

Langsigtethed kreaever som udgangspunkt kontinuitet i foreningens og selskabets bestyrelse,
der dog naturligvis ogsd ma afbalanceres af behovet for relevant fornyelse.281
Bestyrelsesmedlemmer, der forventes udskiftet i Igbet af fa ar, kan ikke sta for gennemfgrelsen
af langsigtede strategier eller stilles til ansvar for dem, da strategiernes gennemfgrelse typisk
vil streekke sig ud over dens funktionsperiode. Man ma derfor forvente en stgrre kontinuitet i
forenings- og selskabsbestyrelser end i investorejede selskabers bestyrelser, hvis potentialet i

langsigtet ejerskab skal indfries. Som naevnt tidligere, kan der dog naturligvis veere konkrete

% http.//www.each.coop/en/cooperative-banks/key-values.html

20 htps.//www.tias.edu/docs/default-source/Kennisartikelen/20150918-hans-groeneveld-tias-governance-of-european-cooperative-hanks-
nnatc464d76057601e9116ff00001f6014.pdi?sfursn=0

BLEn undersogelse bekrafter starre bestyrelsesstabilitet | cooperative italienske banker: Masciandaro, Donato & Ferri, Giovanni & Messori, Marcello.
(2001). Corporate Governance, Board Turnover and Performance: The Case of Local Banks in Italy.
https.//www.researchgate.net/publication/228165648 Corporate Governance Board Turnover and Performance The Case of Local Banks in Italy
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forhold som ggr det ngdvendigt eller hensigtsmaessigt at skifte hurtigere ud trods en intention

om langsigtethed.

Det vil veere naturligt, at foreningen som hovedaktioneer lader sig repraesentere i selskabets
bestyrelse. Groeneveld (2015: 12) forklarer, at foreningsejede banker typisk er styret af deres
medlemmer (“ (they are)...governed by their members (client-owners) with direct or indirect member
representation at all layers of governance. Local members or member constituencies elect non-executive
board members,or in some instances called local supervisors, who monitor and control local/regional

cooperative banks”.

Samtidig bgr der dog ogsa i selskabets bestyrelse veaere en passende uafhaengighed af
foreningen med henblik pa at varetage selskabets selvsteendige interesser og tilfgre viden
udefra. Et fuldstendigt eller betydeligt sammenfald mellem foreningsbestyrelse og
selskabsbestyrelse indebzerer som neevnt risiko for en udviskning af sondringen mellem
ejerskab og ledelse, fordi foreningens bestyrelse vanskeligt kan udgve upartisk kontrol med sig

selv i den anden kapacitet som selskabsbestyrelse.

De samme udfordringer kendes i andre ejerkontrollerede bestyrelser, f.eks. i virksomheder ejet
af kapitalfonde, stifterfamilier, erhvervsfonde. Den mest saedvanlige lgsning er, at ejerne lader
sig repraesentere af et mindretal af selskabsbestyrelsen (f.eks. to medlemmer), mens
selskabsbestyrelsen i gvrigt bestar af uatheengige medlemmer eller reprzaesentanter for andre
ejergrupper. For at undgd, at hovedaktionzeren dominerer selskabsbestyrelsen, et det yderlige
normalt, at bestyrelsesformanden er uafheengig, mens en ejerrepraesentant eksempelvis

udpeges til neestformand.

Direktion: Ligesom i bestyrelsen vil man forvente, at direktionen i foreningsejede selskaber
sidder noget lzengere end i investorejede selskaber, fordi der laegges stgrre veegt pa selskabets
langsigtede udvikling?82. Selskabets direktion anseettes af selskabsbestyrelsen, men det er
normalt, at ejerforeningen hgres om dette vigtige spgrgsmal, sdledes at der sikres fodslag i

ledelsessystemet.

%2 Nette bekreeftes empirisk i et studie af italienske banker (Stefancic 2014).
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Incitamenter: Kortsigtede incitamenter for selskabets direktion er en vigtig kilde til kortsigtet
adfeerd, der er vanskelig at forene med gnsket om langsigtet selskabsledelse. Hertil kommer, at
der i foreningsejede selskaber kan vare en interessekonflikt mellem incitamenter der
stimulerer til veerdiskabelse for aktionzererne (eks. aktieoptioner) og incitamenter til
vaerdiskabelse for medlemmerne (eks. baseret pa kundetilfredshed). En fast lgn kan veere en
lgsning, hvor det er vanskeligt pa forhand at fastlaegge en optimal vagtning af disse til en vis
grad modstridende hensyn. Alternativt kan ledelsesincitamentet veaere knyttet til det

foreningsejede selskabs langsigtede strategiske mal.

Den foreningsejede finske finansielle virksomhed OP fastlagde i 2015 den administrerende
direktgrs lgn sdledes: ” His remuneration consists of the following three parts: 1) Basic pay (salary and
fringe benefits, based on the job grade, skills and performance); 2) short-term remuneration based on
short-term performance (performance-based bonuses, based on the achievement of targets under the
annual plan); and 3) long-term remuneration (OP Financial Group’s common management incentive

scheme, based on the achievement of the Group'’s shared strategic goals and targets).”283

Strategi: Som udgangspunkt udarbejdes selskabets strategi i samarbejde mellem selskabets
direktion og bestyrelse. Samtidig har foreningen dog en legitim interesse for at sikre, at
strategien er forenelig med foreningens malsaetninger, verdier, forretningsgrundlag,
risikopraeferencer og andre holdninger. Derfor er det naturligt, at selskabets strategi drgftes
med foreningens bestyrelse, der far mulighed for at give sine synspunkter til kende og om
ngdvendigt saette sit praeg pa den. Arbejdet kan eventuelt lettes med, at foreningen pa forhand
kommunikerer sine praferencer til selskabsbestyrelsen i form af et malsaetningsnotat, der
beskriver foreningens forventninger til selskabets udvikling og dermed udstikker rammerne

for strategiarbejdet.

Gilpatrick (2004) argumenterer for, at foreningsbestyrelser skal undga at engagere sig i driften
og i stedet fokusere pa medlemmernes langsigtede interesser, foreningens langsigtede

strategiske mal og den finansielle baeredygtighed.

%3 https://o0p-year2014.fi/filebank/2045-0P_CG_Statement 2014.pdf
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Resultatmal: Foreningens valg af resultatmal vil afheenge af, hvordan den definerer
vaerdiskabelse i lyset af malsaetninger om social og forretningsmaessig baeredygtighed samt
hensyn til medlemmer og andre interessenter.

Hensynet til forretningsmaessig baeredygtighed vil typisk indebeere, at selskabets drift ikke
giver underskud (i det mindste ikke pa leengere sigt) og star i et rimeligt forhold til den
forretningsmaessige risiko, hvilket kan muligggre en konsolidering, der ggr det muligt at fgre
forretningen igennem Kkriseperioder. Foreningen vil typisk ogsa gnske at oparbejde en
overskudskapital, der ggr det muligt at udvikle og fremtidssikre forretningen. Det almindelige

arsregnskab er egnet til at male netop denne form for vardiskabelse.

Gives medlemsinteresserne derudover prioritet, er det naturligt at male selskabets resultater
pa dets udbud af billige og attraktive finansielle ydelser sammenholdt med konkurrenternes.
Succes kan i denne sammenhang eksempelvis males pa lavere priser og stgrre markedsandel
end konkurrenterne. Forhold som kundetilfredshed og kundeloyalitet er i den sammenhaeng
naturlige pejlemaerker. Medlemsfordelene kan ogsa males mere kontant som medlemsbonus
eller efterbetalinger, der overstiger tilsvarende tilbud fra konkurrenterne, men ma ses i

sammenhaeng med selskabets pris- og produktpolitik for at danne et samlet billede.

Constantinescu (2016) argumenterer for, at foreningsejede finansielle selskaber i szerlig grad
ma bruge CRM (Customer Relationship Management) til at pleje deres medlemmer med henblik
pa kundefastholdelse og styrkelse af selskabets relation til kunderne gennem bedre service og
stgrre kundetilfredshed. Det indebaerer blandt andet IT systemer, der kan lagre information om
kunderne og deres engagement i selskabet, hvilket ggr det muligt at forgge selskabets
produktivitet. Et andet almindeligt veerktgj, som mange amerikanske kreditforeninger (credit
unions) har taget til sig, er balanced scorecards, der maler tilfredshed og fastholdelse blandt

kunder og medarbejdere i tilgift til de traditionelle indtjeningsmal.
Et principielt vigtigt spgrgsmal er, om det er foreneligt med selskabets samfundsmaessige

malseetning at tilstreebe den stgrst mulige afszetning af selskabets produkter. Er det for

eksempel i et forsikringsselskab muligt, at nogle kunder er overforsikrede, og har selskabet i
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givet fald en samfundsmeessig forpligtelse til at sgge engagementet nedbragt til et mere

passende niveau - eller i det mindste til ikke at gge det yderligere?

Et andet vigtigt spgrgsmal er, hvilken betydning foreningen skal tilleegge vaekst i selskabets
aktivitetet (mal for eksempel ved vaekst i salget). Principielt indebaerer en stgrre omsatning,
at flere far gavn af selskabets ydelser og altsa en bedre opfyldelse af selskabets malsatning.
Men navnlig i den finansielle sektor betyder vaekst ofte stgrre eksponering, hgjere gearing og
lavere kreditkvalitet. Erfaringerne fra de omdannede engelske kreditforeninger taler deres
tydelige sprog, fordi de alle nu er forsvundet trods kortsigtede effektivitetsforbedringer efter
omdannelsen. Kimmett (2008) argumenterer for, at de amerikanske kreditforeninger (credit
unions) ofte falder i en af mange vakstfaelder - for eksempel vaekst for vaekstens skyld, forsgg
pa at vokse inden for uprgvede markeder og vaekst pa bekostning af mangelfuld betjening af

eksisterende kunder.

En kvalificeret stillingstagen til disse spgrgsmal synes at ngdvendigggre et bredere seet
resultatmal i foreningsejede sammenlignet med investorejede selskaber. Det er dog langtfra
sikkert, at selskabets incitamentsystemer omfatter alle relevante performancemal, idet enkle
performancemal er at foretraekke, fordi de er lettere at forsta og dermed mere motiverende for

selskabets direktion.

Ansvarlighed: Foreningsejede selskaber vil ifglge deres formal ofte have et ansvar, der reekker
betydeligt ud over at drive en profitabel forretning. Der vil dels veere tale om et stgrre hensyn
til foreningens medlemmer (kunder) og dels et stgrre samfundsansvar i gvrigt. Et foreningsejet
selskab kan i kraft af sin aktivitet pavirke vilkarene ikke bare for selskabets egne kunder, men
ogsa for kunder i andre konkurrerende selskaber, hvis markedsposition maske forbedres i kraft

af foreningens udbud.

Et gensidigt forsikringsselskab kan eksempelvis i kraft af et attraktivt udbud af gode og billige
forsikringsprodukter seette en standard i markedet, som selskabets konkurrenter er ngdt til at
overholde. Det vil vere til gavn for alle forsikringstagere, ogsa selv om de er kunder i andre
selskaber. Hertil kommer, at foreningen i kraft af sit formal kan vere forpligtet til at sikre et

attraktivt udbud ogsa til fremtidige kunder, hvilket stiller krav til langsigtet prispolitik,
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konsolidering, risikoprofil og andre forhold. Hvis foreningen patager sig et sadant stgrre
samfundsansvar, er det naturligt, at det konkretiseres, sdledes at bestyrelsen kan forholde sig

til ansvarets omfang og veegt i forhold til foreningens gvrige malsaetninger.

ILO (2013) fremheever, at foreningsejede finansielle selskaber er mere stabile i kriseperioder.
Hans Groeneveld, Deputy Director, Co-operative and Governance Affairs, Rabobank udtrykker
det saledes: “Mutuals contribute to diversity in the economic systems, making the entire system more

stable”.

Manitiu og Pedrini (2017) finder, at de (typisk kooperative) italienske lokalbanker havde en
gunstig konjunkturmodlgbende ("kontra-cyklisk”) effekt ved at fastholde deres udlan under
finanskrisen. De argumenterer pa denne baggrund for, at myndighederne bgr revurdere deres
systemiske effekt pa den finansielle stabilitet. Desvarre blev de blandt andet af denne grund og
som fglge af uredelig ledelse sa svaekkede, at mange kom i problemer under den efterfglgende
statsgeeldskrise i 2012, hvorefter flere af dem blev insolvente og matte reddes af den offentlige

sektor.

Caldarelli, Fiondella, Maffei og Zagaria (2016) viser hvordan ERM (Enterprise Risk
Management) i en foreningsejet Italiensk bank understgtter bankens dobbelte bundlinje, altsa
realiseringen af bankens bdde gkonomiske og sociale malsetninger. Banken sgger via
risikostyringen at handtere sociale risici for bankens kunder, herunder risici for nedlzeggelse af
aktiviteterne og arbejdsmiljg samt hvidvask m.v. Kvalitativ information om disse forhold

indhentes fra bankens medarbejdere.

Kitson (1996) beskriver, hvordan den engelske Cooperative Bank arbejdede med
virksomhedsetik. The Cooperative Bank var ikke selv medlemsbaseret men ejet af den
foreningsstyrede Cooperative Group. Den formulerede i 1992 etiske retningslinjer og brugte
dem til at differentiere sig i forhold til sine konkurrenter. Retningslinjerne menes at have
bidraget til et godt gkonomisk resultat og blev set som en naturlig konsekvens af
foreningsejerskabet, men det er vanskeligt at isolere effekten, da der pa samme tid skete en
reekke andre eendringer i form af ny teknologi, et kvalitetsprogram og et sdkaldt "business re-

engineering” program, der indebar administrative forenklinger og omkostningsbesparelser.
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De etiske retningslinjer omfattede forhold som forbud mod spekulation, hvidvask, dyreforsgg,
tobak, undertrykkende regimer og hensynstagen til miljgbelastning, kundernes etik. For
eksempel deltog banken ikke i spekulation mod pundet, da det i en periode var under pres.
Kitson fandt pd baggrund af interviews med 17 af bankens medarbejdere, at retningslinjerne
faktisk havde praktisk betydning i en reekke tilfeelde, og at de blev set som en fordel i
markedsfgringen. Banken kom dog i gkonomiske problemer under finanskrisen pa grund af en

stgrre overtagelse i 2008 og darlig gkonomistyring.

Den er som fglge heraf ikke lzengere foreningsejet, men de etiske retningslinjer viderefgres
under nyt ejerskab. Bankens tidligere formand Paul Flowers blev kort efter sin afgang i 2013
skandaliseret af kokainmisbrug og "upassende indhold” pa en computer. Casen viser dels, at
etiske retningslinjer faktisk kan have en effekt og kan medvirke til at differentiere
foreningsejede banker, men ogsa at sddanne retningslinjer naturligvis ikke er nogen garanti for
hensigtsmaessig finansiel adferd, og at de indebaerer en omdgmmerisiko, hvis de ikke

implementeres korrekt i hele organisationen.

Overlevelse

I dette afsnit undersgges hvorvidt foreningsejede finansielle selskaber har hgjere
overlevelsesgrad. Selv om der kan vaere gode grunde til nedlaeggelse eller fusion, kan selskabets
overlevelse som selvsteendig enhed betragtes som en vaesentlig indikator for langsigtethed.
Foreningsejede selskaber vil normalt have en malsaetning om at fortsaette aktiviteten til gavn
for kunderne, hvilket er vanskeligt at forene med nedlaeggelse. Fusion kan tilsvarende i mange
tilfeelde betragtes som et civiliseret alternativ til konkurs”, idet svage selskaber ofte
foretraekker at lade sig kgbe op eller fusionere frem for atlide de betydelige tab ved konkurs og

likvidation.
Selskaber der tager stgrre forretningsmaessig eller finansiel risiko vil mdske have stgrre afkast,

men lgber samtidig stgrre risiko for at Igbe ind i gkonomiske problemer der kan ende med at

de ikke kan fortsaette.
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Vi sammenligner overlevelse og bortfald blandt europziske finansielle selskaber 2004-2017.
Overlevelsen regnes altsa fra 2004 og frem. Databasen er beskrevet i kapitel 3. Vi betragter et
selskab som bortfaldet, nar det ikke leengere findes i databasen, hvilket er en noget bredere
kategori end nedlaeggelse ved konkurs eller fusion, idet der ogsa kan veere andre grunde til, at

et selskab ophgrer som juridisk enhed.

[ figur 1 nedenfor gengives den sakaldte Kaplan-Meier overlevelseskurve, der viser, hvilken
andel af selskaberne der overlever over tid. Ar 0 svarer i denne sammenhaeng til 2004, ar 1 til
2005 og sa fremdeles. Der tages udgangspunkt i selskaber der var aktive i 2006 og derfor alle
overlevede i perioden 2004-2006.
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Der skelnes mellem to grupper af selskaber - foreningsejede (mutuals) og gvrige selskaber
(non-mutuals). Af grafen fremgdr at foreningsejede selskaber har klart hgjere
overlevelsesgrad. Over hele perioden overlever godt 80 % af de foreningsejede finansielle
selskaber, hvor kun 40% af de gvrige overlever. Over den 12-drige periode er

overlevelsesgraden i foreningsejede selskaber altsa dobbelt sd hg;j.
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Denne forskel viser sig at veere statistisk signifikant ogsa nar der kontrolleres (stratificeres pa)

brancher (jf. Tabel 1 i appendix)

I appendiks tabel 2 testes sammenhaengen mellem foreningsejerskab yderligere gennem
overlevelsesanalyse (Cox proportional hazards regression) under den antagelse at
bortfaldsrisikoen er konstant over tid. Vi undersgger effekten af foreningsejerskab (om
virksomheden er "mutual”). Hvis den estimerede koeffficient er mindre end 1 betyder det, at
foreningsejerskab formindsker risikoen for bortfald, mens en koefficient stgrre end 1 indikerer,
at foreningsejerskab forgger bortfaldsrisikoen. Sgjlerne angiver forskellige statistiske

modeller.

Det fremgar, at mutual koefficienten i alle tilfeelde er mindre end 1 hvilket altsa indikerer, at
foreningsejerskab formindsker bortfaldsrisikoen og forgger selskabernes overlevelse. Effekten
er statistisk signifikant (model 1) ogsa nar der kontrolleres for selskabsstgrrelse (model 2),
men dog ikke nar der kontrolleres for branche (model 3). Den er heller ikke signifikant blandt
kreditinstitutioner (model 4) eller nar der yderligere kontrolleres for virksomhedernes alder
(model 7 og 8). En mulig forklaring er, at finansiel regulering inden for bank og realkredit i et
vist omfang har tilvejebragt den finansielle stabilitet, som er indbygget i foreningsejede

selskaber, hvorfor forskellene i forhold til andre ejerformer er blevet udvisket.

Sammenfattende er konklusionen af den statistiske analyse, at foreningsejede selskaber har
bedre overlevelse, men at det ikke kan udelukkes, at dette delvis skyldes en kombination af
branchetilknytning, firmastgrrelse og alder. Sammenlignet med andre finansielle selskaber er
foreningsejede selskaber noget stgrre og eeldre, og de er ogsa i hgjere grad aktive i brancher

som kreditformidling, hvor bortfaldsriskoen er relativt beskeden.

Der er flere mulige fortolkninger af dette resultat. Man kan haevde, at foreningsejede selskaber
netop i kraft af deres langsigtede forretningsmodel har overlevet relativt la&enge og har vokset
sig relativt store. Det er derfor ikke rimeligt at kontrollere for selskabsstgrrelse og alder. Fra
denne synsvinkel fremstar de foreningsejede selskaber som signifikant mere langsigtede, og

dette resultat holder ogsa nar der kontrolleres for branche (jf. tabel 2).
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Man kan dog ogsd havde, at investorejede aktieselskaber med samme alder, stgrrelse og
brancheprofil ville have samme hgje overlevelsesgrad, og at foreningsejede selskaber i

realiteten ikke ses at veere mere langsigtede.

Det er i denne sammenhang vaerd at bemaerke, at statistiske forskelle ofte udviskes, nar der

tages hgje for flere faktorer (kontrolvariable) fordi det statistiske materiale udtgmmes.

h. Konklusion

Foreningseje er en velegnet ramme for udgvelse af langsigtet, ansvarligt ejerskab
(stewardship), der spiller en vigtig rolle i moderne selskabsledelse.

Foreningseje er langsigtet. Selv om omdannelse eller nedleeggelse af foreningsejede selskaber
kan forekomme, hgrer det til sjeeldenhederne.

Foreningseje har naesten altid et bredere formal end afkastmaksimering, fgrst og fremmest
hensynet til foreningens medlemmer, der i finansielle foreninger oftest er selskabets kunder.
Foreningsejerskab er dermed skabt med en steerkere stakeholderorientering end investorejede

selskaber.

Hertil kommer, at foreningseje typisk ogsa har det mere ideelle formal at varetage hensynet til
fremtidige medlemmer. Det staerke formal stemmer i hgj grad overens med den moderne
opfattelse af ansvarlig selskabsledelse.

Foreningsejerskab har derfor potentialet til at spille en fremtraadende og positiv rolle i dansk
og international selskabsledelse.

Hvorvidt dette potentiale indfries, afheenger dog i hgj grad af foreningernes ledelse (bestyrelse,
direktion og andre ledelsesorganer som eksempelvis repreesentantskabet).

Ansvarligt, langsigtet ejerskab forudsaetter et langsigtet commitment til at fortsaette ejerskabet

og udgve det pa en made, der skaber verdi for selskabet og dets interessenter.

Hensynet til selskabets overlevelse vaegtes hgjere i foreningsejerskab end i selskaber med

spredt investorejerskab, hvor bortfald af et enkelt selskab i en stgrre portefglje er en
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overskuelig risiko. Det stiller krav om konsolidering, forsigtighed (lav risiko) og kontrolleret

vaekst i foreningsejede selskaber.

De forelgbige empiriske forskningsresultater i dette projekt tyder pa, at foreningsejede
finansielle selskaber overlever lzengere end andre finansielle selskaber, men vi kan dog ikke
afvise, at dette skyldes forhold som branchetilhgrsforhold og selskabsstgrrelse.

Det langsigtede ejerskab giver mulighed for mere langsigtet ledelse, hvor direktion og
bestyrelse i foreningen selskabet kan sidde noget leengere.

Foreningens lange tidshorisont indebaerer endvidere, at den kan veere mere talmodig i sine
afkastkrav, nar foreningen og selskabet er tilstraekkelig velkonsolideret.

Som langsigtet, ansvarlig ejer har foreningen en sarlig interesse i at bevare et godt omdgmme
og en god relation til sine medlemmer og andre interessenter.

Dette betyder, at ledelsesformen i foreningsejede selskaber principielt er anderledes end i
selskaber med spredt investorejerskab, kapitalfondsejede selskaber eller andre, mere
kortsigtede ejerformer. Hvorvidt ledelsesformen i praksis lever op til disse idealer athaenger

ikke mindst af foreningernes ledelse.

279



REFERENGE LISTE

Altunbas, Y., Evans L., Molyneux P. (2001) “Bank Ownership and Efficiency” Journal of
Money, Credit and Banking Vol. 33, Issue 4, pp 926-954

Amess, K., Howcroft, B (2001) ” Corporate Governance Structures and the Comparative
Advantage of Credit Unions” Corporate Governance: An International Review Vol. 9, Issue 1,
pp59-65

Ayadi, R., Llewellyn, D., Schmidt, R., Arbak, E. & De Groen, W. (2010) “Investigating Diversity
in the Banking Sector in Europe: Key Developments, Performance and Role of Cooperative
Banks”, CEPS Paperbacks, September 2010

Bossler, M. & Schild, C. (2016) “The Employment Structure of Cooperative Banks - a Test of
Institutional Hypothesis” Annals of Public and Cooperative Economics 87:1 2016, pp. 79-92
Brunner, Allan et al (2004) "Germany's Three-Pillar Banking System - Cross country
Perspectives in Europe” International Monetary Fond Occasional Paper 233

Casu, Barbara (2015) “An Analysis of the Relative Performance of UK Banks and Building
Socities” Cass Business School, City University London

Catturani, I., Kalmi, P., Stefani, M. L. (2016) "Social Capital and Credit Cooperative Banks”
Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena Sp4, vol. 45, no. 2-2016: pp. 205-234
Chaddad, F.R, Cook L. (2004) “The Economics of Organization Structure Changes: A US
Perspective on Demutualization” Annals of Public and Cooperative Economics Vol. 75, Issue
4, pp 575-594

Clark, E., Mare, D. S, Radic (2017) “Cooperative Banks: What Do We Know About
Competition and Risk Preferences?” Journal of International Financial Markets, Institutions
& Money 52 (2018), pp. 90-101

Cornforth, C. (2004) "The Governance of Cooperatives and Mutual Associations: A Paradox
Perspective” Annals of Public and Cooperative Economics Vol. 75, Issue 1, pp 11-32

Davis, K. (2001) "Credit Union Governance and Survival of the Cooperative Form” Journal of
Financial Services Research Vol. 19, Issue 2, pp 197-210

Fama, Eugene F., Jensen, Michael C. (1983) "Agency Problems and Residual Claims” Journal
of Law and Economics Vol. 26, Issue 2, pp327-349

Ferri, G., Kalmi, P., Kerola, E. (2012) "Governance and Performance: Reassessing the Pre-

Crisis Situation of European Banks” Financial cooperatives and local development

280



Ferri, G., Kalmi, P., Kerola, E. (2014) "Does bank ownership affect lending behavior?
Evidence form the Euro area” Journal of Banking & Finance 48, pp. 194-209

Fonteyne, Wim (2007) "Cooperative Banks in Europe - Policy Issues” IMF, International
Monetary Fond - European Department

Gartenberg, Claudine & Lamar Pierce (2017) “Subprime Governance: Agency Costs in
Vertically Integrated Banks and the 2008 Mortgage Crisis” Strategic Management Journal,
No 38: 300 - 321 (2017)

Goodhart, Charles (2004) "Some New Directions for Financial Stability” London School of
Economics

Groeneveld, Hans (2013) “Features, facts and figures of European cooperative banking
groups over recent business cycles”

Groeneveld, Hans (2016) “A Snapshot of European Co-operative Banking”

Groeneveld, Hans (2017) “Snapshot of European Co-operative Banking 2017” Tias School
for Business and Society

Gurtner, Emmanuelle, Mireille Jaeger and Jean-Noél Ory, 2002, “Le Statut de Coopérative
est-il Source d’Efficacité dans le Secteur Bancaire?” Revue d’Economie Financiere, No. 67, pp.
133-164.

Hansmann, Henry (1996) The Ownership of Enterprise. Cambridge, Massachusetts: The
Belknap

Press of Harvard University Press.

Hansmann, Henry (1999) "Co-operative Firms in Theory and Practice”, Finnish Journal of
Business Economics, 4/1999, 387-403 (Special Issue: The Role of Cooperative
Entrepreneurship in

the Modern Market Environment).

Hesse, H., Cihak, M. (2007) “Cooperative Banks and Financial Stability” International
Monetary Fond Working Paper 07/2

Holmstrom, Bengt (1999): “The Future of Cooperatives: A Corporate Perspective”, Finnish
Journal of Business Economics, 4/1999, 404-17 (Special Issue: The Role of Cooperative
Entrepreneurship in the Modern Market Environment).

Hgrlyck, Erik: Dansk Andelsret: Produktions og salgsselskaber, indkgbsselskaber,
brugsforeninger, forsyningsselskaber Juristforbundets forlag 1980

281



lannotta, G., Nocera, G., Sironi, A. (2007) “Ownership Structure, Risk and Performance in the
European Banking Industry” Journal of Banking & Finance Vol. 31, pp 2127-2149
Klinedinst, Mark (2007) “A Strength of Credit Unions: Employee Productivity of Credit
Unions versus Banks in the U.S?” University of Southern Mississippi

Mayers, D. & Smith, C. W. (1986) “Ownership Structure and Control: The Mutualization of
Stock Life Insurance Companies”, Journal of Financial Economics, Vol. 16, Issue 1, May 1986,
pp- 73-98

Merildinen, Jari-Mikko (2016) “Lending growth during the financial crisis and the sovereign
debt crisis: The role of bank ownership type”, Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money Volume 41, March 2016, pp 168-182

Migliorelli, M., Brunellj, S. (2016), “The Transmission of the Monetary Policy in the Euro
Area: The Role of the Banks’ Business Model”, Annals of Public and Cooperative Economics
88:32017, pp. 303-322

Madkinen, M., Jones, D. C. (2015) "Comparative Efficiency Between Cooperative, Savings and
Commercial Banks in Europe Using the Frontier Approach”, Annals of Public and Cooperative
Economics 86:3 2015, pp. 401-420

Nicols, A. (1967) "Stock versus Mutual Savings and Loan Associations Some Evidence of
Differences in Behavior” American Economic Review Vol. 57, Issue 2

O’Hara, M. (1981) “Property Rights and the Financial Firm” The Journal of Law and
Economics 24, no. 2 (Oct. 1981): 317-332

Ory, Jean Noél, Gurtner, E., Jaeger, M. (2006) "The Challenges of Recent Changes in French
Cooperative Banking Groups” DIES, Delegation interministerielle a ['economie sociale

Ory, Jean Noél, Lemzeri, Y., (2007) “An Appraisal of Cooperative Banks versus PLC Banks
Efficiency: A Focus on the French Situation and a European Perspective” International
Workshop on Cooperative Banking

Périlleux, A., Vanroose, A. & D’Espallier, B. (2016) “Are Financial Cooperatives Crowded out
by Commercial Banks in the Process of Financial Sector Development?” KYKLOS, Vol. 69 -
February 2916 - No.1, pp. 108-134

Rabobank (2009), “Co-operative Banks in the New Financial System”.

Rajan, R.G. (1994) “Why Bank Credit Policies Fluctuate: A Theory and Some Evidence”, The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 109, No. 2 (May, 1994), pp. 339-441

282



Smolders, N., Koetsier, I. & de Vries, B. "Performance of European Banks in the Recent
Financial and Economic Crisis” Raiffeisen’s Footprint: The Cooperative Way of Banking,
Amsterdam: VU University Press, pp. 67-86

Spear, R (2004) ” Governance in Democratic Member-Based Organisations” Annals of Public
and Cooperative Economics Vol. 75, Issue 1, pp 33-59

Valnek, Tomas (1999) "The Comparative Performance of Mutual Building Societies and
Stock Retail Banks” Journal of Banking & Finance Vol. 23, pp 925-938

Webb, R., Bryce, C., Watson, D. (2010) “The Effect of Building Society Demutualisation on
Levels of Efficiency at Large UK Commercial Banks” Journal of Financial Regulation and
Compliance vol. 18, No 4, pp. 333-355

Wyman, Oliver (2008) "Co-operative Bank: Customer Champion - discussion slides”
European Association of Co-operative Banks Convention 2008

Wyman, Oliver (2014) “Cooperative Banking, Leveraging the Cooperative Difference to
Adapt to a New Environment” Marsh & McLennan Companies

McNamara, M. ], & Rhee, S. G. (1992). Ownership Structure and Performance: The
Demutualization of Life Insurers. Journal of Risk & Insurance, 59(2), 221-238.

Stephens, M. (2001). Building Society Demutualisation in the UK. Housing Studies, 16(3),
335-352.

Viswanathan, K. S., & Cummins, ]. D. (2003). Ownership Structure Changes in the Insurance
Industry: An Analysis of Demutualization. Journal of Risk & Insurance, 70(3), 401-437.
Carow, K. A, Cox, S. R, & Roden, D. M. (2004a). Mutual holding companies: Evidence of
conflicts of interest through disparate dividends. Journal of Banking & Finance, 28(2),
277-298.

Carow, K. A, Cox, S. R., & Roden, D. M. (2004b). The role of Insider Influence in Mutual-to-
Stock Conversions. Journal of Money, Crdit and Banking, 39(6), 1285-1304.

Chaddad, F. R, & Cook, M. L. (2004). The Economics of Organization Structure Changes: a
US perspective on demutualization. Annals of Public & Cooperative Economics, 75(4),
575-594.

Meador, J. W., & Chugh, L. C. (2006). Demutualization in the Life Insurance Industry: A
Study of Effectiveness. Review of Business, 27(1), 10-17.

Viswanathan, K. S. (2006). The Pricing of Insurer Demutualization Initial Public Offerings.

Journal of Risk & Insurance, 73(3), 439-468.

283



Jeng, V., Lai, G. C,, & McNamara, M. ]. (2007). Efficiency and Demutualization: Evidence
From the U.S. Life Insurance Industry in the 1980s and 1990s. Journal of Risk & Insurance,
74(3),683-711.

Campbell, D., & Slack, R. (2007). The strategic use of corporate philanthropy: building
societies and demutualisation defences. Business Ethics: A European Review, 16(4), 326-
343.

Lai, G. C, McNamara, M. J., & Yu, T. (2008). The Wealth Effect of Demutualization: Evidence
From the U.S. Property-Liability and Life Insurance Industries. Journal of Risk & Insurance,
75(1), 125-144.

Erhemjamts, O., & Leverty, ]. T. (2010). The Demise of the Mutual Organizational Form: An
Investigation of the Life Insurance Industry. Journal of Money, Credit & Banking (Wiley-
Blackwell), 42(6), 1011-1036.

Webb, R., Bryce, C., & Watson, D. (2010). The effect of building society demutualisation on
levels of efficiency at large UK commercial banks. Journal of Financial Regulation &
Compliance, 18(4), 333-355.

Hongwei He, & Baruch, Y. (2010). Organizational Identity and Legitimacy under Major
Environmental Changes: Tales of Two UK Building Societies. British Journal of
Management, 21(1), 44-62.

Shiwakoti, R. K. (2012). Comparative analysis of determinants of executive remuneration
in the UK financial services sector. Accounting & Finance, 52(1), 213-235.

Erhemjamts, O., & Phillips, R. D. (2012). Form Over Matter: Differences in the Incentives to
Convert Using Full Versus Partial Demutualization in the U.S. Life Insurance Industry.
Journal of Risk & Insurance, 79(2), 305-334.

Linsley, P., & Slack, R. (2013). Crisis Management and an Ethic of Care: The Case of
Northern Rock Bank. Journal of Business Ethics, 113(2), 285-295.

Keneley, M. . (2014). The Decision to Demutualize: An Exploration of the Drivers of
Organizational Change within the Australian Life Insurance Market. Annals of Public &
Cooperative Economics, 85(3), 409-425.

Kaustia, M., Kniipfer, S., & Torstila, S. (2016). Stock Ownership and Political Behavior:

Evidence from Demutualizations. Management Science, 62(4), 945-963.

284



Rao, H., & Greve, H. R. (2018). Disasters and Community Resilience: Spanish Flu and the
Formation of Retail Cooperatives in Norway. Academy of Management Journal, 61(1), 5-
25.

Shiwakoti, R. K., Igbal, A., & Funnell, W. (2018). Organizational form, business strategies
and the demise of demutualized building societies in the UK. Journal of Banking & Finance,

94,337-350.

Adams, Zoe and Deakin, Simon (2017). Enterprise Form, Participation, and Performance in
Mutuals and Cooperatives. In Michie, ], Blasi, ]. R. and Borgaza, Carlo. The Oxford Handbook
of Mutual, Co-Operative and Co-Owned Business.

Boston, J. (2017a) Safeguarding the Future: governing in an uncertain world, Wellington,
Bridget Williams Books

Boston, J. (2017b) Governing for the Future: designing democratic institutions for a better
tomorrow, Bingley: Emerald.

Caldarelli, A., Fiondella, C., Maffei, M., & Zagaria, C. (2016). Managing risk in credit
cooperative banks: Lessons from a case study. Management Accounting Research, 32, 1-15.
Constantinescu, L. A. (2016). Customer Relationship Management during the Xxi Century in
European Cooperative Banks. Review of General Management, 23(1), 88-98.

Garabiol, D. (2012). Le Modele De La Banque Mutualiste : La Création De Valeur Au Bénéfice
Des Clients ? Revue d’Economie Financiére, 106, 139-151.

Gilpatrick, K. (2004). In Alignment. Credit Union Management, 27(11), 34-38.

Goldman, N. (2004). How To Take The Longer View. Credit Union Journal, 8(52), 6.
Groeneveld, H. (2015). Governance of European Cooperative Banks: Overview, Issues and
Recommendations, TIAS Working paper September 2015.

Hansmann, Henry (1996): The Ownership of Enterprise, Cambridge, MA: Belknap Press.
ILO - Andrew Bibby (2010) Cooperatives and the crisis “Our customers are also our
owners.” (2010). World of Work, (69), 23-26.

ILO - Johnston Birchall (2013). Resilience in a Downturn. The Power of Financial
Cooperatives.

Kimmett, R. (2006). Difference vs. Relevance. Credit Union Magazine, 72(4), 22.

Kimmett, R. (2008). Five Common & Very Ineffective: Member Growth Strategies.
CenterPoint, 11.

285



Kitson, A. (1996). Taking the Pulse: Ethics and the British Cooperative Bank. Journal of
Business Ethics, 15(9), 1021-1031.

Manitiu, D. N., & Pedrini, G. (2017). The countercyclical role of Italian local banks during the
financial crisis. Applied Economics, 49(27), 2679-2696.

Meyer, M., Billaudeau, V., & Glemain, P. (2012). Dynamique des banques coopératives dans
les expérimentations du microcrédit personnel: vers une nouvelle stratégie bancaire
solidaire? Revue Des Sciences de Gestion, (258), 101-108.

Naszalyi, P. (2012). L’argent tranquille! “Safe money!” Revue Des Sciences de Gestion, (258),
7.

Ory, J.-N,, Jaeger, M., & Gurtner, E. (2006). La banque a forme coopérative peut-elle soutenir
durablement la compétition avec la banque SA? Finance Contréle Stratégie, 9(2), 121-157.
Roth, G., & Milkau, U. (2015). Payments from a cooperative bank’s perspective: SEPA and
beyond. Journal of Payments Strategy & Systems, 9(1), 73-89.

Stefancic, Mitja, Investigating Management Turnover in Italian Cooperative Banks (June 17,
2014). Journal of Entrepreneurial and Organizational Diversity, Special Issue on
Cooperative Banks, Vol. 3, No. 1, 2014, 131-163. Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=2450093

Steen, van der M. (2017). Managing Bottom up Strategizing: Collective Sensemaking of

Strategic Issue

286



APPENDIKS

Kapitel 6:
Tabel 1: Test af forskelle i overlevelsesfunktion
foreningsejede vs. Ikke-foreningsejede selskaber
Log-rank test
Mutual Observerede haendelser Forventede handelser
0 2028 1872.25
1 49 204.75
Total 2077 2077
chi2(1) 146.08
Pr>chi? 0
Stratificeret log-rank test
Mutual Observerede haendelser Forventede haendelser®
0 2018 2000.42
1 47 64.58
Total 2065 2065
chi2(1) 7.54
Pr>chi? 0.006

* Sum af beregninger over tocifrede SIC branchekoder
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Tabel 2- Analyse af relatiy bortfaldsrisiko (Hazard ratio) siden 2004

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Kredit Kredit
Al Al Al institutioner Al Al Al institutioner
Mutual dummy 0.22*** 0.43*** 0.77 0.79 0.42*** 0.58*** 0.80 0.98
(0.031) (0.062) (0.14) (0.18) (0.067) (0.094) (0.15) (0.24)
Starrelse 0.85*** | 0.87*** 0.79*** 0.87*** 0.87*** 0.80***
(0.0085) | (0.010) (0.019) (0.010) (0.011) (0.021)
SIC dummy YES YES YES YES
Alder 0.99*** 1.00*** 1.00*** 0.99***
(0.00084) (0.00091) (0.00093) (0.0025)
Observationer 31,136 29,035 28,869 6,338 28,534 26,622 26,523 5,362
Selskaber 3388 3387 3365 647 3144 3143 3129 594
Antal bortfald 2077 2077 2065 255 1935 1935 1926 226
chi2 118 378 437 207 165 329 387 147
P 0 0 0 0 0 0 0 0
Pseudo R-squared | 0.0057 0.015 0.019 0.074 0.0079 0.014 0.017 0.074

Tabel 2 viser hvorledes den refative bortialasrisiko (aphar af registrerede aktiver, hazard ratio) arhanger ar fareningsejerskat ag anare fak torer
(Stanaaraarvigelse gruppereret efter firma og robust estimation ved hjelp af den efficiente scoringsresiaual for hvert selskab).
Observationsperioaen er 2004-2017 0g overlevelsesperioaen t2/es | ar fra 2004. Starrelse defineres som den naturlige logaritime bl aktiverne
(millioner euro) and SIC ér en forkortelse for branchekoae (standard inaustrial classification). Stiermetegnene =, *, and *** angiver Signifikans
04 henholdsvis 104, 5% 0g 1% konfidensnivea.
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