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Naturlig integration och buffert
 Efter att ha läst vad min 

gamle vän och kollega Håkan 
Rosenqvist skrev i förra numret 
av Lantbrukets Affärer känner 
jag min manad att komma med 
några kommentarer. Han ställer 
frågan om huruvida Lantmännen 
ska behålla vissa dotterföretag 
eller skifta ut dessa till medlem­
marna. Naturligtvis tar jag inte 
ställning i frågan, utan det ska 
medlemmarna och förtroende­
valda göra.

Frågan är förvisso enkel att 
besvara. Lantmännen är ett stort 
konglomeratliknande företag, men  
så är också andra lantmanna­
föreningar, såsom danska DLG 
och tyska BayWa, och i dessa har 
mig veterligen inte gjort avknopp­
ningar till medlemmarna.

VERTIKAL INTEGRATION
Lantbrukskooperation är en  
speciell form av vertikal inte­
gration. Hela näringslivet i alla 
marknadsekonomier är full­
smockat av vertikal integration. 
Det ena företaget äger det andra, 
varvid det ofta handlar om att 
man vill äga sina leverantörer och 
kunder. Detta är fallet också för 
lantbrukskooperation, men skill­
naden är att där är det ett antal 
mindre företag, som gemensamt 
äger sin leverantör eller kund.

Anledningen till att man vill 

äga sin leverantör eller kund är 
att marknadsmekanismen inte 
fungerar tillfredsställande. Om 
det på en marknad inte finns 
en starkt lantbrukskooperativ 
för ening med öppen medlems­ 
kår och mottagningsplikt  
kan bönderna bli utsatta för  
utpressning. Föreningar finns 
därför att de löser marknads­
misslyckanden. Det är bara de 
nyliberala tänkarna, som tror att 
marknader fungerar utan regler 
för hur marknader ska fungera.

MARKNADSKORRIGERING
Samma argumentation förklarar  
att lantbrukskooperativa före ­ 
 ningar i sin tur integrerar 
framåt eller bakåt. Föreningarna 
investerar i ett tidigare eller 
senare led, när de upplever att 
marknaden inte fungerar väl, 
varvid en indikation på detta är 
att företag i tidigare eller senare 
led av förädlingskedjan tjänar 
alltför mycket pengar.

Det finns en logik även i den 
fortsatta vertikala integrationen. 
Däremot är det ganska långsökt 
med det resonemang som man 
kunde höra i Lantmännenkretsar 
för en hel del år sedan, nämligen 
att Lantmännen skulle skydda 
hemmamarknaden genom att 
ha ägande i grannländernas 
spannmålsmarknader.

Förutom dessa ekonomisk­ 
teoretiska resonemang har socio­ 
logerna argument för relationen  
mellan medlemmen och för lant­ 
brukskooperationen liksom lant­
bruksorganisationer, men dessa 
är inte relevanta för föreningarnas 
integration framåt och bakåt i 
kedjan. De sociala frågorna kan 
vi därmed lägga åt sidan när det 
gäller föreningarnas fortsatta 
integration framåt och bakåt.

UNIKT KUNNANDE
Det är svårt att sätta ett värde 
på ett företag, eftersom värdet 
bestäms av vem som äger och vem 
som styr. Det är just detta som 
ligger bakom att riskkapitalister 
köper dåligt fungerande företag, 
som de ”förädlar” och sedan kan 
sälja med god förtjänst.

Utan att ta ställning till de 
frågor som Håkan Rosenqvist 
ställer, kan jag tänka mig att Lant­
männen har bättre möjligheter 
att tjäna pengar i diverse företag 
inom spannmålssektorn än vad 
någon annan ägare skulle ha. 
Inom Lantmännen finns unikt 
kunnande och unika drivkrafter.

När ett företag förvärvar ett 
annat, vill man kunna utnyttja 
stordrifts­ och samordningsför­
delar samt få marknadsmakt. Där­
för sker förvärven i regel successivt 
in på angränsande marknader  
och inte totalt nya marknader. 
Det tycks vara så också när Lant­
männen har expanderat.

SAMLAT ÄGANDE
Ett annat argument är att företag 
med en starkt spridd ägarkrets 
tenderar att bli dåligt skötta. Var 
och en av de många delägarna 
räknar med att ”någon annan” 
ska axla ansvaret, och så blir 
skötseln av företaget så dålig 
att riskkapitalister eller fientliga 

företag successivt tar över.
Om Lantmännens många 

tusen medlemmar skulle få 
aktieposter vid en börsnotering av 
föreningens dotterföretag, skulle 
det förmodligen inte bli lika bra 
resultat som om det finns en 
koncentrerad ägarstruktur såsom 
det är idag. Ett exempel bland 
många är att Volvo för ett antal 
år sedan var en ”folkaktie”, men 
med många små aktieägare gick 
det inte särskilt bra.

Liksom andra företag måste 
Lantmännen ha en buffert för 
eventuella framtida olyckor. Om  
Lantmännens buffert idag är allt­ 
för stor kan ingen veta, men vi 
vet åtminstone att det är nästan 
omöjligt för en kooperativ före­
ning att mobilisera mer egen­ 
kapital från medlemmarna för 
den händelse att föreningen be­ 
höver mer kapital. Nyemissioner 
fungerar inte i kooperativa  
sammanhang. Om kassan sinar, 
blir det utförsäljning eller börs­
notering, såsom finska föreningar 
har erfarit.
Av Jerker Nilsson, professor emeritus
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Stort kapital kan överföras 
från Lantmännen till medlemmarna
I Lantmännenkoncernen  
finns flera bolag som det kan  
diskuteras om de ska ingå i 
koncernen eller om de kan  
avyttras. För två av de större 
bolagen, Unibake och Swecon,  
är ett börsvärde på bolagen i 
storleksklass 400 000 kr till  
500 000 kr per genomsnitts-
medlem. Frågan är var det 
kapitalet gör störst nytta  
– i Lantmännenkoncernen  
eller hos medlemmarna?

Av Håkan Rosenqvist

M ed regelbundet mellan-
rum kommer frågan 
om Lantmännens 
ägande av dotterbolag. 
Grundfrågan är var 

det kapital som binds i bolagen gör bäst 
medlemsnytta – hos medlemmarna eller 
i Lantmännenkoncernen? När det gäller 
dotterbolag handlar det om att balansera 
hur mycket kapital som ska arbeta inom 

koncernen och hur mycket kapital som 
kan skiftas ut till dess ägare. 

Som medlem i Lantmännen får du 
med automatik genom insatserna ett 
delägande i koncernen. Detta delägande 
innehåller en rad verksamheter vid sidan 
av vad som är relaterat till medlemmarnas 
affärer med Lantmännen.

SISTA MEDLEMMEN VINNER
Avgående medlemmar har varit med och  
byggt upp kapital i Lantmännen men får  
bara tillbaka insatsvärdet eller emissions- 
insatsers värde ökat med handelskursen 
på cirka 135 procent. Därmed kan det 
vara rimligt att en eventuell utdelning 
eller avyttring av dotterföretag i sin helhet 
återförs till medlemmarna i förhållande till 
deras insatskapital i Lantmännen. Det är 
ju avkastning över tiden på insatskapitalet 
och vinster som inte delats ut som bidragit 
till de stora värden som finns inom 
Lantmännenkoncernen idag.

I Lantbrukets Affärer nr 4, 2021 
finns en artikel som visar att det är fullt 

tänkbart att börsvärdet på Lantmännen 
skulle varit en bra bit över 10 gånger 
insatskapitalet.

Stora företag på Stockholmsbörsen gör 
ibland avknoppning av sin verksamhet 
som exempelvis när Electrolux 2020 
delade ut Electrolux Professional till 
sina aktieägare. På motsvarande sätt kan 
Lantmännen göra så med Unibake eller 
Swecon.

SWECON
Swecon Anläggningsmaskiner AB är  
partner till Volvo Construction Equip-
ment och återförsäljare av maskiner 
för bygg- och anläggningsbranschen i 
Sverige, Tyskland, Estland, Lettland och 
Litauen. Bolaget hade 2020 en omsätt-
ning på cirka 7,8 miljarder kr, vilket 
svarar för 16 procent av Lantmännen-
koncernens omsättning. Rörelseresultatet 
var på cirka 500 miljoner kr. Med samma 
förhållande mellan rörelseresultat och 
resultat efter skatt för Swecon som för 
Lantmännenkoncernen som helhet  »

”Idag finns huvuddelen av värdet och resultatet 
utanför Lantmännen Lantbruk Sverige”

Lantmännen omsätter cirka 13 miljarder 
i sin handel med medlemmar 2020, eller 
drygt en fjärdedel av koncernens totala om-
sättning på 46 miljarder. Foto Mostphoto

Artikeln av Håkan Rosenqvist 
publicerades i Lantbrukets 
Affärer nr 9, 2021. 


