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(2)
Shareholder Value og anden   værdiskabelse til ejerne


”Ikke alt, der kan tælles, tæller, og ikke alt, der tæller, kan tæl-
 les” – efter sigende et mundheld, der stammer fra Albert Ein-
 stein. Det bruges i lægmandsversionen tit som udtryk for, at kro-
 ner og øre nok har værdi, men at andre af livets fænomener også 
 er værdifulde – om end svære at værdisætte monetært. Vi vil i 
 denne artikel på én og samme tid besynge og udfordre påstan-
 den. Banalt set påstår vi: Selskabers økonomiske værdiskabelse 
 tæller så absolut, og andre former for værdiskabelse tæller også 
 – de skal blot beskrives.


I den klassiske driftsøkonomi anses Shareholder Value som 
 det bærende og principielt eneste værdiskabelsesbegreb. Værdi 
 skabes gennem et stigende afkast af investeret kapital over det 
 alternative markedsafkast med samme systematiske risiko. I sin 
 rene form medfører Shareholder Value også, at ejerne vælger at 


sælge virksomheden, hvis en anden ejer er i stand til via syner-
 gi eller på anden måde at skabe mere værdi end de nuværende 
 ejere.  


Der findes imidlertid mange virksomheder, der ikke har et 
 så snævert – og nogle vil sige kynisk – syn på værdiskabelse. Et 
 ekstrem kan være virksomheder, der udelukkende fokuserer på 
 stakeholder value, hvor der altså ønskes at skabe værdi for alle 
 virksomhedens interessenter, såsom ejere, medarbejdere, kun-
 der, leverandører, samfund etc. Der rejser sig imidlertid mange 
 problemer med at måle sådan værdiskabelse og ikke mindst at 
 prioritere mellem de forskellige interessenters interesser. I øko-
 nomisk teori taler man om værdiskabelse, når man opnår mere 
 end det sammenlignelige alternativ. Så et spørgsmål er, om man 
 kan lægge værdien af for høj løn til medarbejderne i forhold til 
 markedslønnen sammen med for høj betaling til leverandører-
 ne i forhold til alternative leverandører? Eller hvad er vigtigst? 


Overtilfredse medarbejdere eller overtilfredse kunder som følge 
 af for høj løn eller for billige varer? Efter vores mening ender 
 det imidlertid ultimativt med, at god og tilfredsstillende behand-
 ling af alle interessenterne er en forudsætning for den økono-
 miske værdiskabelse til ejerne af virksomheden, særligt når det 
 tids- og risikomæssige perspektiv tages med.1


Det er ikke ukendt, at et balanceret hensyn til interessegrup-
 per i Shareholder Value litteraturen og i praksis tages frem som 
 en forudsætning for værdiskabelse for ejerne på længere sigt. Et 
 historisk eksempel er, at ledelsen i det tidligere Danisco itale-
 satte, at ”Daniscos mission er at øge koncernens markedsværdi 
 for vore ejere. Men en væsentlig forudsætning for, at det kan 
 lade sig gøre, er, at koncernen har et godt forhold til blandt an-
 det kunderne, medarbejderne, leverandørerne, og de samfund vi 
 driver virksomhed i.”, jf. Elling m.fl. (2001, s. 19-20).  


Relationen mellem ejerne og interessegrupper er dermed 
 ikke et nulsumspil, og formålet om værdiskabelse til ejerne sker 


1.  Diskussionen kan bl.a. genfindes i Barton (2011), McKinsey & 


Company (2012) og Elling m.fl. (2001).
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Når virksomhedens mål er   mere end Shareholder Value   – en praktisk guide


En del virksomheder har ikke Shareholder Value som eneste målsætning men derimod blandede formål, hvor en del handler 
 om at tjene penge og en anden om at skabe andre former for værdi. F.eks. ved at foretage investeringer med lavere afkast, 
 hvis de giver stakeholderne mærkbare fordele eller anden form for nytte. Artiklen anvender forbrugerejede koncerner in


denfor elsektoren (a.m.b.a.’er) til at illustrere og argumentere for, at selskaberne på forhånd skal beskrive og kommunikere 
 sine mål via en værdiskabelsespolitik. Politikken skal både beskrive, hvordan selskabet vil skabe et overskud, og hvordan 
 det vil anvende det til fremme af andelshaveres fælles interesser. Resultatet af projekter med lavere økonomisk afkast, 
 men iværksat for at skabe anden værdi for andelshaverne, skal passere resultatopgørelsen. Forfatterne argumenterer for, at 
 sådanne projekters anden form for værdiskabelse fremgår af en særlig side i årsrapporten, så værdiskabelsens blandede 
 formål bliver transparent. Og så der senere kan følges op på, om også anvendelse af midler til anden form for værdiskabel


se realiseres som ønsket.



(3)med det perspektiv, at på lang sigt kan der ikke skabes værdi for 
 ejerne, med mindre også de andre interessenter bliver tilfreds-
 stillende tilgodeset. 



Selskaber med blandede formål


For når det kommer til stykket, har mange virksomheder og 
 ejerformer ofte blandede formål. Og for mange af dem er det 
 slet ikke et alternativ at sælge virksomheden, selv om en anden 
 ejer måske kunne skabe mere økonomisk værdi i et shareholder 
 value-perspektiv. 


Der findes flere forskellige typer af virksomheder med blan-
 dede formål. Fokus i artiklen her er på andelsejede selskaber, 
 som indgår i den kategori af virksomheder, man kan kalde 


”Demokratiske virksomheder”. Tænketanken ”Demokratisk Er-
 hverv” definerer disse som:


”En uafhængig erhvervsdrivende organisation der ifølge 
 vedtægterne styres af en demokratisk forsamling tilnærmelses-
 vist efter princippet ’ét medlem, én stemme’, eller hvor mini-
 mum halvdelen af styringen og/eller ejerskabet kan ledes til-
 bage til denne demokratiske forsamling. Medlemmer kan være 
 organisationer, producenter, forbrugere og andre privatperso-
 ner, og medlemskabet skal være relativt åbent”, jf. Tænketanken 
 Demokratisk Erhverv (2019).     


Med  denne  definition  har  Demokratisk  Erhverv  via  Dan-
 marks Statistik afdækket omfanget af disse virksomheder i Dan-
 mark, inkl. de forbruger- eller andelsejede virksomheder inden-
 for bl.a. energiforsyning, forsikring, pension m.v., og viser, at 
 der i CVR-registret i 2018 var registreret 18.605 demokratiske 
 virksomheder i Danmark. I Danmarks Statistik er der dog kun 
 virksomhedsdata tilgængelig for 5.864 af disse, jf. Tabel 1. 



Shareholder Value er ikke altid målet   – tre eksempler 


Lad os kort introducere tre eksempler, som i et stringent share-
 holder value-perspektiv ikke syner rationelt, men hvor selska-
 bernes formål kommer dem til undsætning, idet de legitimerer, 
 at der både skabes og nedbrydes værdi: 


En erhvervsdrivende fond driver erhvervsvirksomhed med 
 det formål at tjene penge, ofte gennem en defineret virksom-
 hed, for at kunne uddele overskuddet i overensstemmelse med 
 vedtægternes bestemmelser herom. Et eksempel på ovenstående 
 blandede formål kan være en fond, hvis formål er at anvende 
 et overskud fra udlejning af en portefølje af fast ejendom til 
 at medvirke til at etablere eller fastholde naturområder. Udover 
 udlejningsejendomme med et markedsmæssigt afkast ejer fon-
 den således naturområder med et meget lavt afkast.  Man kan 


sige, at der her ikke er klarhed over, hvad der er overskudsska-
 bende, og hvad der er overskudsforbrugende. Man lever med 
 et lavere overskud, da det er i overensstemmelse med fondens 
 formål. I et shareholder value-perspektiv vil man her skelne 
 mellem, om man evner at skabe økonomisk værdi (værdiska-
 bende), eller og om man i stedet nedbryder økonomisk værdi 
 (værdidestruerende). Hvis man eksplicit eller implicit anskuer 
 situationen ud fra et shareholder value-perspektiv, så virker det 
 ikke rationelt at fastholde værdidestruktive aktiviteter. Men det 
 kan der være logiske forklaringer på, som her hænger sammen 
 den erhvervsdrivende fonds formål og værdiskabelsespolitik, jf. 


i øvrigt næste afsnit, hvor vi opstiller en simpel model til forkla-
 ring af forskellene. 


Et andet eksempel kan være en fond, der har som formål at 
 anvende sit overskud til fremme af et godt miljø og til at mod-
 virke menneskeskabte klimaforandringer. Dette kan så ske via 
 investeringer i virksomheder, der udøver den slags aktiviteter. 


Dette giver ikke nødvendigvis det rigtige afkast i forhold til ri-
 siko og alternativer, igen set fra et shareholder value-perspektiv. 


I begge disse eksempler vil det være op til fondens bestyrelse 
 at tage stilling til, hvor på skalaen mellem økonomisk værdi-
 skabelse og ren filantropi, man vil lægge sig. Man kan sige, at 
 i fonde bliver opfyldelse af formålet det ultimative på samme 
 måde, som Shareholder Value er det for virksomheder, der kun 
 søger økonomisk afkast.


Et tredje eksempel kan være forbrugerejede andelssel skaber, 
 som f.eks. findes indenfor forsyningssektoren (elektricitet, var-
 me og vand m.m.). Af de ca. 40 energiforsyningsselskaber, der 
 i dag også ejer eldistributionsnet, er 27 af disse andelsselskaber. 


Resten er en blanding af forbrugerstyrede fonde, kommunale 
 selskaber og aktieselskaber.Historisk er disse virksomheder 
 etableret for at skabe forsyning til alle relevante enheder inden-
 for et geografisk område. I disse selskaber vælger bestyrelsen 
 fra tid til anden at foretage en investering, der ikke giver et 
 konkurrencedygtigt afkast. Dette sker med henvisning til, at det 
 giver fordele eller nytte for alle eller visse af andelshaverne på 
 andre måder. Også her er der derfor en uklarhed om, hvorvidt 
 der er tale om værdiskabelse eller værdidestruktion. 


I alle 3 eksempler rejser der sig nogle fundamentale spørgsmål:


 • Hvordan træffer man de rigtige beslutninger i afvejningen 
 af, om man vil acceptere et lavere afkast, når man opfylder 
 andre formål i virksomhedens eksistens og ejerskab?


 • Hvordan laver man økonomisk opfølgning på resultaterne 
 af sådanne investeringer, som man godt ved ikke kan give et 
 økonomisk tilfredsstillende afkast sammenlignet med andre 
 investeringsmuligheder med samme risikoprofil, så man sta-
 dig sikrer en effektiv drift, uanset at der er flere formål med 
 aktiviteten?


 • Hvordan kan man sammenligne sine resultater med andre i 
 samme branche og situation, eller måske snarere, hvordan 
 sikrer man sig, at pressen og omverdenen forstår, at man 
 har et lavere overskud, fordi man ønsker det, og at det er en 
 logisk følge af virksomhedens formålsparagraf?


En effektiv, transparent og troværdig kommunikation om mål, 
 og opfyldelsen af mål, for virksomhedens eller institutionens 
 interessenter udgør fundamentet for løsningen af spørgsmålene.


I det følgende gives der med udgangspunkt i andelseje i el-
 TABEL 1: Antal virksomheder og omsætning for demo-


kratiske og øvrige virksomheder
 Antal  


virksomheder Antal  


ansatte Omsætning, 
 mio. kr.


Demokratiske virksomheder 5.864 154.229 330.324


Øvrige virksomheder 307.115 2.689.295 3.641.918


Demokratiske virksomheder 


som andel af samlet økonomi 1,9% 5,4% 8,3%


Kilde: Tænketanken Demokratisk Erhverv, 2019, pba. Danmarks Statistik (FIRM) 
2017  



(4)FIGUR 2: Illustration af hvornår aktivitet med anden værdiskabelse end økonomisk overskud accepteres 
 forsyningsselskaber et bud på fremgangsmåder til at håndte-


re udfordringerne. Baggrunden for forslagene er blandt andet 
 erfaringer fra vores undervisning af bestyrelsesmedlemmer i 
 andelsejede virksomheder indenfor elforsyningssektoren. Men 
 først ser vi nærmere på en velkendt modelramme som reference 
 til beskrivelsen.



At skabe eller destruere værdi


For at tydeliggøre forskelle og ligheder mellem virksomheder, 
 der på den ene side er drevet ud fra et formål om shareholder 
 value, og virksomheder, der på den anden side har andre be-
 rettigede formål, anvendes en velkendt modelramme. Til det 
 formål anvendes som angivet i Figur 1 egenkapital-multiplika-
 tor-modellen, idet en række centrale økonomiske implikationer 
 kan  udledes  af  denne  simple  model,  jf.  Elling  m.fl.  (2001,  s. 


215). Andre modeller kunne lige så godt anvendes, jf. bl.a. Chri-
 stensen og Pedersen (2019) og Brealey, Myers og Allen (2019). 


Vi har imidlertid bestræbt os på at holde modelrammen simpel 
 uden at miste relevant indsigt.


Økonomisk værdiskabelse finder i modellen alene sted, hvis 
 egenkapitalforrentningen overstiger ejerafkastkravet. Det sva-
 rer til pointen ovenfor om formålet med shareholder value. Her 
 gælder der følgende sammenhænge:


1. P0/BVE  >  1 ensbetydende med EKF – ke  >  0
 2. P0/BVE  =  1 ensbetydende med EKF – ke  =  0
 3. P0/BVE  <  1 ensbetydende med EKF – ke  <  0


Modellen adresserer også vækstens rolle for værdiskabelsen, 
 hvor vækstens betydning ikke kan ses adskilt fra den egenka-
 pitalforrentning, som præsteres. Når egenkapitalforretningen 
 overstiger afkastkravet, vil væksten understøtte værdiskabelse. 


Omvendt vil den i højere grad nedbryde værdi, hvis den præste-
 rede forrentning er mindre end afkastkravet.  Det nævnes her, at 
 væksten jo også kan betyde, at virksomheden går fra en negativ 
 opfyldelse af egenkapitalafkastkravet til en positiv. Dette sker 
 ofte i virksomhedens indledende år eller gennem turn arounds.


For virksomheder, der ikke følger formålet om shareholder 
 value, kan der være en tendens til, at disse havner i situation 2 
 og 3 ovenfor. Det kan endda være, at virksomheden som følge 
 af sit formål helt legitimt vælger at investere i andre selskaber 
 eller påtage sig projekter med meget lavt eller intet afkast set i 
 forhold til det markedsbaserede risikojusterede afkastkrav, og 
 hvor væksten samtidig også er høj med øget værdidestruktion 
 til følge. Dvs. man accepterer et lavere afkast eller intet afkast, 
 der indenfor en shareholder value-tilgang tilsiger, at man skulle 
 afholde sig fra aktiviteten.  


I selskaber med anden værdiskabelse er det derfor nødven-
 digt at tydeliggøre ”anden værdiskabelse” for at sikre, at aktivi-
 teten kan retfærdiggøres. I modellen vil det svare til at opgøre, 
 hvad denne ekstra ”imputerede” værdiskabelse bidrager med til 
 egenkapitalforrentningen. Det vil sige, hvilket tillæg T skal læg-
 ges til EKF som følge af den omtalte modydelse. Det er således 
 kun, hvis summen (EKF + T) ligger over ke, at investeringen 
 eller aktiviteten bør accepteres. Dvs. når investeringen med 
 tillægget kan dokumenteres at ligge indenfor udfaldsrummet i 
 situation 1 ovenfor. Dette er illustreret i Figur 2, hvor EKF+T 
 relateres til afkastkravet ke, og hvor EKF som udgangspunkt og 
 isoleret set er mindre end ke.    


Dette er ikke en nem og triviel opgave, men det er afgø-
 rende for selskabernes legitimitet og troværdighed, at øvelsen 
 gennemføres – og det med tilstrækkelig integritet. Man skal på 
 FIGUR 1: Egenkapital-multiplikatormodellen


P0


BVE = EKF– g*


ke – g*   eller    P0 =  EKF– g*


ke – g*  × BVE 
 Hvor:


P0:  Egenkapitalens teoretiske værdi
 EKF: Egenkapital-forrentning
 g*:  Vækstrate (selvfinansieret)
 ke: Ejerafkastkrav


BVE:  Bogført værdi af egenkapitalen


ke = Ejerafkastkraft; EKF = egenkapitalforretning; T = anden værdiskabelse end egenkapitalforretning
 EKF


EKF+T


ke T ke


ke  < EKF+T => aktivitet accepteres


EKF EKF+T


T


ke  > EKF+T => aktivitet accepteres ikke



(5)konsistent vis kunne dokumentere og argumentere for det eks-
 tra bidrag T, og metoden skal være anerkendt. Men det inde-
 bærer, at man i disse virksomheder med andre formål altid bør 
 gennemløbe en analyse af den snævre økonomiske værdiska-
 belse og tilsvarende også af de alternative værdistrømme, jf. , 
 Co-operatives UK (2013).  



Forbrugerejede andelsselskaber   indenfor energiforsyning 


I Danmark står forbrugerstyre og andelseje, jf. tidligere, som en 
 helt særlig økonomisk-demokratisk tradition.  Her er det cen-
 tralt, at man ved valg til de folkestyrede organer ikke stemmer 
 efter størrelse men derimod efter princippet om, at en andelsha-
 ver har en stemme uanset størrelse. Det gælder således også i 
 forsyningssektoren, hvor lokale og regionale forsyninger af el, 
 vand og varme blandt andet er forbrugerejede. En elmåler gi-
 ver f.eks. en stemme, når energikoncernens øverste ledelse skal 
 vælges.


Herudover er ejerskabet karakteriseret ved, at den enkelte 
 ejers andel af koncernen (andelsbeviset) ikke er omsætteligt 
 som et aktiv. Udtrædende andelshavere har ikke krav på andel i 
 nogen del af selskabets formue, der for andelshavere i elnetsel-
 skaber i princippet er  indlejret i værdien af andelshaverens 
 bygning, hvor måleren er opsat.Ved selskabets opløsning ses 
 forskellige bestemmelser om, hvad der skal ske med selskabets 
 formue. Typisk er det repræsentantskabet (selskabets øverste 
 myndighed), der kan træffe beslutning om, hvad der skal ske 
 med et eventuelt opsparet overskud. I visse selskaber kan li-
 kvidationsprovenuet aldrig udbetales til andelshaverne, mens 
 det i andre selskaber kan fordeles mellem andelshaverne efter 
 beslutning af et af repræsentantskabet valgt likvidationsudvalg. 


Udvalget beslutter også fordelingen mellem andelshaverne. I de 
 forbrugerejede forsyningsselskaber udbetales der ikke udbytte 
 i traditionel forstand. Men i produktionsandelsskaber f.eks. in-
 denfor landbruget betales normalt dividende (efterbetaling) ba-
 seret på andelshavernes omsætning med andelsselskabet. I de 
 forbrugerejede forsyningsselskaber kan et eventuelt overskud 
 indirekte anvendes til reduktion af tariffen (betaling for trans-
 port af strøm) i det enkelte elnetselskab. En analyse af de fem 
 største elnetselskabers økonomi i de sidste 10 år viser, at denne 
 mulighed i dag kun sjældent anvendes, jf. BDO (2019).


Ved den såkaldte ELFOR-aftale i 2004 forlod man helt ”hvi-
 le i sig selv”-princippet for elnet-selskaberne, der her fik lov til 
 frit at disponere over det, der hed fri og bunden egenkapital, 
 mod at selskaberne vederlagsfrit overdrog deres transmissions- 
 og systemansvarlige selskaber til staten, der samlede dem i det 
 statsejede selskab Energinet, jf. ELFOR-aftalen (2004).


Efterfølgende har mange forsyningsselskaber også solgt de-
 res andel i produktionssektoren for el (kraftværkerne).


Der er således en betydelig formue i de tilbageværende kon-
 cerner. En formue, der i henhold til ovenstående normalt ikke 
 kan anvendes til udbetaling til andelshaverne, hverken løbende 
 eller ved opløsning. Og som er skabt gennem mange års akti-
 vitet.


Det er en formue, som koncernerne ofte har investeret i 
 forskellige projekter, typisk af kommerciel konkurrenceudsat 
 karakter ved siden af det indtægtsregulerede naturlige mono-
 pol, som et elnetselskab (distribution) udgør. Flere af disse 
 investeringer har ikke været rentable på et niveau, som typisk 


ville blive krævet af rent kommercielt drevne selskaber, og an-
 dre har ikke været overskudsgivende. Set ud fra et shareholder 
 value-perspektiv og set ud fra modellen (Figur 1-2) ovenfor kan 
 dette synes problematisk, og kan som beskrevet blive set som 
 værdinedbrydende, fordi EKF er mindre end ke. Men når andre 
 værdiskabelsesprincipper inkluderes, er dette ikke nødvendig-
 vis tilfældet, jf. ovenfor.   


Det centrale spørgsmål er nemlig, om forsyningsselskaber-
 nes investeringer alene skal måles efter shareholder value-per-
 spektivet, når de netop afviger herfra ved typisk at være an-
 delsselskaber eller forbrugerstyrede selskaber. Selskaberne har 
 således typisk andre værdimål, som de skal forfølge end alene 
 økonomiske overskud. Det er mål, som tydeligt bør kommuni-
 keres, herunder hvornår der tages beslutninger med afsæt i disse 
 mål og ikke udelukkende efter mål om økonomisk overskud.



Andelsselskabets formål – første skridt   i at forstå værdiskabelsen


Forbrugerejede andelsselskaber er ret beset foreninger, der 
 bygger på et sæt af vedtægter. Vedtægterne starter typisk med 
 en formålsparagraf, som udmøntes i en værdiskabelsespolitik 
 og aktiviteter. Et eksempel på et formål for moderselskabet 
 (a.m.b.a.) i en energikoncern er vist i Eksempel 1.


Noget af det første, man bemærker, når man læser formå-
 let, er, at det beskriver en række aktiviteter, som selskabet kan 
 udøve, men det går ikke nærmere ind i, hvad det overordnede 
 formål er, udover at ”virke til fremme af andelshavernes fælles 
 interesser”. Spørgsmålet er imidlertid, hvad værdien af ”at virke 
 til fremme af andelshavernes fælles interesse” konkret er. Hvor-
 dan udtrykkes den værdi, der skal skabes? Og hvordan afgøres 
 det efterfølgende, om man har nået målet? 


Ser man på de oplistede aktiviteter nævnes meget naturligt 
 som det første ”netvirksomhed efter bevilling”. Det er en af ker-
 nerne i andelsselskabet, som sammen med produktion og salg af 
 energi er det, som andelsselskaberne i energisektoren eller deres 
 forgængere oprindeligt er stiftet for at varetage. En række af 
 de aktiviteter, som nævnes, og som andelsselskabet i eksemplet 
 kan engagere sig i, har i dag karakter af almindelig kommerciel 
 virksomhed, som man må antage udelukkende har til formål at 
 tjene penge og skabe økonomisk værdi med en egenkapitalfor-
 rentning, som er større end ejerafkastkravet (EKF ≥ ke). Særligt 
 set i lyset af at det i formålet præciseres, at det, direkte eller 
 indirekte, kan udøves over for og med personer, der ikke er an-
 delshavere. 


Det er naturligvis helt legitimt, at man ønsker at investere 
 sin formue for at tjene et fornuftigt afkast i forhold til risikoen. 


Og med den nye regulering fra 2018 af monopolaktiviteten i det 
 regulerede elnet-selskab, må man fortsat også forvente, at effek-
 tiviseringer og afkast af kapitalapparatet i dette selskab skaber 
 et overskud, som man skal forholde sig til anvendelsen af.2


For erhvervsdrivende fonde kræves i lovgivningen, at ved-
 tægterne indeholder bestemmelser om anvendelse af overskud 
 og reserver. For nærværende tror vi, at det er mest hensigts-


2.  L 180 Forslag til lov om ændring af lov om elforsyning, lov om 
fremme af vedvarende energi, lov om naturgasforsyning og lov 
om vandsektorens organisering og økonomiske forhold. Vedta-
get i folketinget 2. juni 2017.



(6)mæssigt, at dette i et a.m.b.a. formuleres i en værdiskabelses-
 politik, som kan anvendes som retningslinje, når der skal tages 
 beslutninger, der indeholder elementer af overskudsanvendelse. 


Politikken skal også benyttes til at kommunikere om mål og 
 opfyldelse heraf i forhold til repræsentantskab og andelshavere 
 samt andre interessenter, herunder pressen.


Så lidt kontant udtrykt kan man sige, 


 • at formålet i vedtægterne beskriver andelsselskabets eksi-
 stensberettigelse (”til fremme af andelshavernes fælles inte-
 resser”), hvilket hænger sammen med selskabets historiske 
 formål om at være et elselskab,  


 • at strategien beskriver, hvordan man vil tjene et overskud 
 til opfyldelse af disse interesser, herunder via investering i 
 konkurrenceudsatte kommercielle aktiviteter (som kan være 
 nærmere defineret i formålet), og 


 • at værdiskabelsespolitikken beskriver, hvordan man har 
 tænkt sig at anvende det skabte overskud til at fremme an-
 delshavernes interesser.


Anvendelse af overskud til fremme af andelshavernes fælles 
 interesser kalder vi i det følgende for ”andelsnytte”. I forhold 
 til Figur 2 ovenfor indgår værdien af andelsnytten i tillægget T.



Andelsnytte og beslutningsproces herfor


Tænketanken Demokratisk Erhverv har i en analyse af demo-
 kratiske virksomheder vurderet, at egenkapitalforrentningen og 
 afkastningsgraden i demokratiske selskaber, herunder andels-
 selskaber, er lavere end i øvrige danske virksomheder, jf. Tabel 
 2.3 Det vil sige, at selskaberne her har en tendens til alt andet 


3.  Danmarks Demokratiske Virksomheder – Første kortlægning 
 af fuldt demokratisk kontrollerede virksomheder, Tænketanken 
 Demokratisk Erhverv (2019).


lige i højere grad at placere sig i kategori 2 og 3 i Figur 1. Lige-
 som de har mange materielle anlægsaktiver, en højere soliditet 
 og i øvrigt har en højere investeringsgrad. Tænketanken foreslår 
 i deres analyse, at det må undersøges nærmere, hvad årsagerne 
 til dette kan være. Vi vil være tilbøjelige til at mene, at det kan 
 have med gennemsigtigheden i forhold til ovenstående anven-
 delse af midler til forskellige formål i andelsselskabet at gøre.


Alle aktiviteter må som udgangspunkt passere resultatopgø-
 relsen. Det gælder også, selv om projektet bevidst er iværksat 
 for at skabe andelsnytte og altså har et lavere økonomisk resul-
 tat end sædvanligt (dvs. kommer til udtryk som et lavere EKF i 
 modellen ovenfor). Men man vil ikke kunne se, at man bevidst 
 har valgt at have et lavere overskud for på anden måde at til-
 godese formålet om fælles interesse. Eller med andre ord: Man 
 kan ikke indtægtsføre sit skøn over T i resultatopgørelsen, og 
 så efterfølgende anse det som en del af overskudsanvendelsen 
 under egenkapitalbevægelserne.


Investering i projekter for at skabe andelsnytte kan være en 
 af årsagerne til den lavere egenkapitalforrentning, som fremhæ-
 ves af Tænketanken Demokratisk Erhverv.


Som nævnt er de store forbrugerejede andelsselskaber in-
 denfor energisektoren i dag konglomerater. Og konglomeraters 
 overskudsdannelse afhænger af, hvilke virksomheder og mar-
 keder de er aktive i. I de monopolregulerede forsyningsvirk-
 somheder hænger afkastet også sammen med, at reguleringen 
 sætter begrænsninger for, hvilke priser man kan tage. Det vil 
 naturligvis påvirke konglomeratets samlede overskudsdannelse.


Vi vil mene, at man med fordel kan anskueliggøre de for-
 brugerejede forsyningsselskabers aktiviteter ved at adskille ska-
 belse af overskud (økonomisk værdiskabelse) og anvendelse af 
 overskud (økonomisk værdidestruktion eller andelsnytte) på en 
 mere gennemsigtig måde, som vi vil illustrere i det følgende.


Vi foreslår, at man, hver gang man i andelsselskabets besty-
 relse skal forholde sig til et projekt eller en investering, ind-
 ledningsvist afklarer, om der er tale om en aktivitet i den ene 
 eller anden kasse i Figur 3. I praksis kan man selvfølgelig godt 
 komme ud for, at man i en konkurrenceudsat virksomhed har 
 et projekt, der har elementer af anden værdiskabelse (eller an-
 delsnytte) udover det rene formål om at skabe økonomisk over-
 skud. Er det tilfældet, foreslår vi, at man følger den proces, der 
 beskrives nedenfor.



Konkurrenceudsat virksomhed


Udgangspunktet må være, at her investerer man for at få et af-
 kast, der som minimum svarer til det kapitalomkostningskrav, 
 som en virksomhed i branchen og med samme karakteristika 
 har. Det vil sige, at EKF ≥ ke. Det overordnede formål må jo 
 EKSEMPEL 1: Formålsparagraf i vedtægterne for et konkret 


a.m.b.a.


Selskabets formål er at virke til fremme af andelshavernes 
 fælles interesser ved selv eller igennem direkte eller indirekte 
 ejede datterselskaber at udøve: 


• netvirksomhed efter bevilling, 


• information og rådgivning om energi- og elsikkerhedsmæssige spørgs-
 mål til andelshaverne, 


• handel med og produktion af energi, 


• kommerciel virksomhed med udleje af personale og aktiver til Selska-
 bets datterselskaber på markedsbestemte vilkår samt udlejning af fast 
 ejendom, 


• fibernetaktiviteter, 


• forskning og udvikling, der har betydning for energisektoren, 


• anden kommerciel virksomhed med direkte eller indirekte tilknytning 
 til energisektoren, herunder energispareaktiviteter, 


• anden kommerciel virksomhed med repræsentantskabets godkendelse, 
 og 


• ejerskab af ejerandele i andre selskaber. 


• Selskabet kan ligeledes udøve sit ovenstående formål, direkte eller 
 indirekte, over for og med fysiske eller juridiske personer, der ikke er 
 andelshavere.


TABEL 2: EBIT-margin, ROE og ROA for demokratiske  
 og øvrige virksomheder i Danmark, 2016


EBIT-margin 


(ord. res./omsætning) ROE 


(ord. res./EK) ROA 
 (ord. res./aktiver)
 Demokratiske 


virksomheder 4,3% 6,2% 3,1%


Øvrige  


virksomheder 7,7% 11,5% 5,3%


Kilde: Tænketanken Demokratisk Erhverv, 2019, pba. Danmarks Statistik 
(REGN) 2016.



(7)efter vores opfattelse være at indtjene et konkurrencedygtigt 
 økonomisk overskud, som man så kan forholde sig til, hvordan 
 skal anvendes – til glæde for andelshaverne. Enten direkte eller 
 via andre investeringer, der så på sigt forøger mulighederne for 
 andelsnytte.


En beslutning om investering bør tage sit udgangspunkt i en 
 forretningsplan, der ender i en investeringskalkule. En sådan 
 kalkule er et almindelig anvendt økonomisk værktøj, der i vir-
 keligheden mere handler om processen end det endelige resul-
 tat. Eller som præsident Eisenhower ofte citeres for: It is not the 
 plan that is important. It is the planning. Gennem analyser, vur-
 deringer og valg i forretningsplanen opstilles scenarier for de 
 pengestrømme, som projektet forventes at medføre. Er der flere 
 forskellige udfald pga. diverse usikkerheder, opstilles de rele-
 vante pengestrømme for de enkelte udfald, og de sammenvejes 
 efter sandsynligheder til et forventet scenarie. Pengestrømmene 
 fra det forventede scenarie tilbagediskonteres herefter med det 
 relevante afkastkrav (et såkaldt vejet gennemsnit af kapitalom-
 kostningen  for  gældsfinansiering  og  egenkapitalfinansiering), 
 og man får en nutidsværdi af projektet, når negative penge-
 strømme (udbetalinger) modregnes i positive pengestrømme 
 (indbetalinger). Det vil føre for vidt her at gå nærmere ind på 
 teknikken, så der henvises til standard økonomisk litteratur. 


Blot bør det nævnes, at er nettonutidsværdien positiv, får man 
 et afkast, der overstiger afkastkravet, og er nettonutidsværdien 
 negativ, får man et afkast, der er mindre end afkastkravet. Na-
 turligvis under forudsætning af, at projektet er realiseret i over-
 ensstemmelse med det forventede.


I formålet og strategien vil det være hensigtsmæssigt nærme-
 re at præcisere, hvilke typer af forretninger man vil fokusere på. 


Et eksempel kan være investering i produktion af grøn energi 
 via en vindmølle. En sådan investering bør efter vores opfattelse 
 som udgangspunkt karakteriseres som en investering, der skal 
 kunne give et markedsmæssigt tilfredsstillende afkast.



Understøttelse af anden værdiskabelse   for ejerne (andelsnytte)


Er der tale om tilskud til udviklingsaktiviteter med lokalt, er-
 hvervsmæssigt eller kulturelt sigte, må der som udgangspunkt 
 være tale om anvendelse af overskud (eller værdidestruktion i et 


shareholder value-perspektiv). Det samme gælder andre projek-
 ter, der ikke har til formål at skabe et overskud til andelsselska-
 bet, eller andelsnytte via netselskabet. 


Her vil en værdiskabelsespolitik, hvor bestyrelse og repræ-
 sentantskab har drøftet, hvad man kan tænke sig at støtte, på 
 hvilke vilkår, og med hvilke karakteristika mht. nytteværdien 
 for hele eller dele af andelshaverskaren, være til hjælp.  Hvis 
 man ønsker at kunne følge op på udviklingen i projektet, kan 
 man desuden definere visse parametre (såkaldte key performan-
 ce indicators, KPI’er) i forbindelse med beslutning om donati-
 on. For flerårige projekter anbefaler vi en vurderingsproces, der 
 minder om den ovenfor omtalte for rene forretningsprojekter. 


Det er vigtigt, at de udmeldte målsætninger og karakteristika 
 har en så konkret og præcis karakter, at der på transparent vis 
 kan følges op herpå gennem den efterfølgende rapportering. Er 
 det ikke tilfældet, er der risiko for, at man vil blive kritiseret for 
 at maskere dårlig drift som andelsnytte. Og det er uhensigts-
 mæssigt og unødvendigt, idet en beslutning, hvor man bevidst 
 accepterer nedbrydning af kapital, ikke bør føre til tab af trovær-
 dighed for hverken direktion eller bestyrelse.


Regnskabsreglerne vil kræve, at sådanne udgifter eller dona-
 tioner udgiftsføres over i resultatopgørelsen. Vores forslag vil 
 være, at man omtaler beløbene anvendt til disse formål på en 
 særskilt side i årsrapporten, hvor man anfører beløb og formål. I 
 resultatopgørelsen kan beløbene så eventuelt omtales som sær-
 lige poster. 


På denne måde er der skabt gennemsigtighed og en reference 
 til en offentliggjort politik, hvilket vil være væsentligt i kom-
 munikationsmæssig  henseende.  Man  har  også  identificeret  de 
 poster, man fra ledelsens side mener skal fragå i resultatet, når 
 man skal sammenligne sig med andre.



Projekter i konkurrenceudsat virksomhed, der ud



over at skabe overskud også skaber andelsnytte


Vi forslår, at man anvender en økonomisk investerings- eller 
 projektkalkule som første trin i enhver investering eller ethvert 
 projekt i andelsselskabet, uanset om man har en forventning om, 
 at det primære formål vil være at forbedre forholdene for andel-
 shaverne eller skabe et økonomisk overskud.  


Her vil en værdiskabelsespolitik, hvor man på forhånd har 
 FIGUR 3: Skematisk illustration af en forbrugerejet forsyningskoncerns aktiviteter – fordelt på langsigtet forretningsdrevet 
  værdiskabelse og anden værdiskabelse


Aktivitet


Understøtter anden 
 værdiskabelse 


for ejerne
 Understøtter langsigtet 


forretningsdrevet 
 værdiskabelse


A.m.b.a.


Distributions-
 virksomhed (naturligt 


monopol med 
 bevilling


Konkurrence udsat
 virksomhed (fx energi-
 handel, -produktion, -råd-
 givning el.  fiber/-bredbånd


Udviklingsaktiviteter med lokalt, 
 erhversmæssigt eller kulturelt sigte.


Den enkelte aktivitet vurderes ift. 


formålsparagraffen
Note: Figuren er brugt i Anbefalinger for god selskabsledelse i forbrugerejede energikoncerner, Dansk Energi (2017).



(8)overvejet, hvad der vil skabe værdi for andelshaverne i andels-
 selskabet, være til nytte. Både i vurderingen af projektet, men 
 ikke mindst i forhold til kommunikationen og opfølgningen af, 
 om der leveres det, der forventes.


Lad os skitsere denne praktiske problemstilling via et tænkt 
 eksempel ud fra et bestyrelsesperspektiv i en energiforsynings-
 koncern, jf. Eksempel 2.


Eksemplet viser et dilemma, som er typisk for bestyrelser i 
 forbrugerejede forsyningskoncerner: Hvad er den rette beslut-
 ning mht. overskudsdisponering, når selskabets formålsparagraf 
 rummer flere sameksisterende formål? Og hvordan gør man be-
 slutninger om andelsnytte transparente i sine regnskaber? 


Det præciseres for en god ordens skyld, at energiselskaber-
 nes fibernetvirksomhed (for nuværende) ikke er reguleret virk-
 somhed, såsom elnettet er det. Vi foreslår, at man, når man har 
 gennemført den økonomiske analyseproces, som er beskrevet 
 ovenfor, beslutter sig for, om man vil anvende 20 mio. kr. til 
 andelsnytte. Hvis man gør det, vil vi foreslå, at anlægsudgif-
 terne, når de er afholdt, i årsregnskabet efter årsregnskabsloven 
 ved årsafslutningen nedskrives med 20 mio. kr., som udgifts-
 føres over resultatopgørelsen og omtales i årsrapportens afsnit 
 om anvendelse af overskud til andelsnytte. Denne behandling 
 forudsætter efter årsregnskabsloven, at projektet kan karakteri-
 seres som en såkaldt ”pengestrømsgenerende enhed” (cash-ge-
 nerating unit). Er dette ikke tilfældet, er det regnskabsmæssigt 
 at betragte som en del af det samlede fibernet og skal indgå i den 
 årlige vurdering af, om dette aktiv (pengestrømsgenererende en-
 hed) har et afkast, der svarer til markedskravene. Lever dette 
 samlede aktiv op til kravene, kan der ikke foretages en nedskriv-
 ning. Men man kan naturligvis stadig omtale beslutningen om at 
 investere mere end den marginale værditilvækst i aktivet under 
 afsnittet om andelsnytte.


Det er vigtigt at pointere, at der kræves nødvendig dokumen-
 tation for, at beslutningen om investeringen er taget, inden pro-
 jektet igangsættes, og at beslutningen baserer sig på en relevant 
 økonomisk kalkule; og at man udviser den fornødne disciplin og 


ikke efterfølgende forsøger at maskere dårlig drift eller for dyrt 
 anlægsarbejde som andelsnytte. Det vil sige, at andelsnytten T 
 bør beskrives på forhånd. Det vil uden tvivl være hensigtsmæs-
 sigt at diskutere disse problemstillinger nærmere med andelssel-
 skabets revision, så de regnskabsmæssige og opgørelsesmæssi-
 ge forhold er afklaret på forhånd.


I afsnittet ’Konkurrenceudsat virksomhed’ nævnte vi, at inve-
 stering i en vindmølle må anses for en kommerciel investering, 
 der har til formål at indtjene et konkurrencedygtigt afkast. In-
 deholder beslutningen om investering elementer af andelsnytte, 
 som f.eks. udvikling, må der anvendes samme proces og regn-
 skabsmæssige konsekvens, som netop omtalt. Blot skal man 
 igen passe på, at man ikke forfalder til at anvende argumentet 
 om andelsnytte, når der blot er tale om en grundlæggende dårlig 
 forretning. Sker det alligevel, at man falder for fristelsen, må 
 man være forberedt på, at man mister den troværdighed, der er 
 afgørende i al finansiel kommunikation.


Og det samme gælder, hvis man i eksemplet vælger at nævne, 
 at andelsnytten udgør 30 mio.kr., idet man inkluderer det over-
 skud af den alternative investering, som man ikke har foretaget!



Distributionsvirksomhed (naturligt   monopol med bevilling)


Distribution af el er i Eksempel 1 ovenfor selskabets oprindeli-
 ge, primære formål.4 Som nævnt har mange af andelsselskaber-
 ne også haft andre primære formål, og formålene er sidenhen for 
 mange selskaber blevet videreudviklet. Men i forhold til distri-
 butionsvirksomhed anbefaler vi, at man prioriterer andelsnytte 
 højt  med  fokus  på  leveringssikkerhed,  kapacitet,  fleksibilitet 
 og andre centrale nøgletal for kundenytte, såsom lave priser på 
 både kort og lang sigt. Her er det relevant at have tids- eller 
 generationsaspektet med, da andelsnytten bør ses i et langsigtet 
 perspektiv, hvilket også har betydning for den økonomi, som 
 distributionsselskabet skal præstere for troværdigt at kunne 
 reinvestere,  investere  i  vækst  som  følge  af  elektrificering,  og 
 for troværdigt at kunne servicere den finansiering, som stilles 
 til rådighed. 


Som omtalt ovenfor blev det med ELFOR-aftalen fra 2004 
 muligt for selskaberne at tjene penge ved at effektivisere og få 
 afkast af kapitalapparatet. Dette skal naturligvis prioriteres men 
 skal balanceres med den andelsnytte, som man beslutter sig for, 
 at distributionsvirksomheden skal levere. Disse to aspekter er, 
 som beskrevet, dog tæt forbundet, da muligheden for på sigt at 
 levere andelsnytte også afhænger af selskabets varige evne til at 
 skabe de rette økonomiske resultater. 


Der er ingen tvivl om, at distribution af el i den fremtidige 
 grønne omstilling vil have en nøglefunktion. Og der vil blive 
 brug for investeringer i at sikre leveringssikkerhed og effektivi-
 tet med de mange udfordringer, som kommer af, at fossilfri el 
 bliver hovedenergikilden til den grønne omstilling. Et eksempel 
 på at sætte andelsnytte højt vil således være at sikre den nød-


4.  Distributionsvirksomhed betyder i denne sammenhæng, at man 
 som selskab er distributør af el via elnettet, og at man som sel-
 skab har monopol på ydelsen – dette ud fra rationalet, at man 
 ikke anlægger to kostbare elnetkabler ved siden af hinanden 
 blot for at skabe konkurrence.  


EKSEMPEL 2: Et bestyrelsesdilemma om overskudsdispo-
 nering (fiktivt)


SamEl a.m.b.a. har via et datterselskab drevet elnet-virksomhed i 98 år 
 og udgjordes oprindeligt af i alt 14 transformerforeninger. Ved løbende 
 fusioner og opkøb er de 14 transformerforeninger nu samlet i ét selskab, 
 som leverer el til i alt godt 31.000 kunder på fastlandet og 152 kunder 
 på den lille ø, Hybenø, som ligger 2 km fra fastlandet. Siden 2005 har 
 selskabet udrullet fibernet til nu omkring 92 pct. af andelshaverne. Der 
 mangler fortsat at blive udrullet fibernet til de tyndest befolkede egne 
 samt til Hybenø, i alt til ca. 2.500 andelshavere. SamEl a.m.b.a. har en 
 samlet formue i størrelsesordenen 0,5 mia. kr. 


Direktionen har på bestyrelsens anmodning udarbejdet en kalkule, der 
 viser, at det vil koste 50 mio. kr. at udrulle fibernet til de resterende an-
 delshavere, men at de fremtidige indtægter kun vil have en nutidsværdi 
 på 30 mio. kr. 


Bestyrelsen har sympati for forslaget, men er bekymret for, at en gen-
nemførelse vil ødelægge datterselskabets nøgletal, der allerede er udsat 
for kritik i ejerkredsen og i pressen. Direktionen oplyser, at alternati-
vet til denne investering vil være en yderligere investering i et af de 
kommercielle selskaber, hvilket i givet fald forventes at give en positiv 
nettonutidsværdi på 10 mio. kr. ved anvendelse af dette projekts kapita-
lomkostning.



(9)vendige konsolidering af net-selskabets balance og likviditet til 
 investeringer og finansiering via låneoptagelser hertil.


Vi forslår, at man også her anvender processen for en økono-
 misk kalkule som første trin i enhver overvejelse om investering 
 eller projekter i net-selskabet, uanset om man har en forvent-
 ning om, at det primære formål vil være at forbedre forholdene 
 for andelshaverne eller skabe et økonomisk overskud.


Med den eksisterende regulering fra 2018 kan man normalt 
 regne med et reguleret afkast (pt. ca. 3% efter skat) svarende 
 til kapitalomkostningen for investeringen, hvis blot der er tale 
 om reinvesteringer eller forbedringer af nettet. Og man bør ikke 
 kunne ende i en situation, hvor man skal forholde sig til en ne-
 gativ nutidsværdi. Det er derfor vanskeligt at forestille sig, at 
 investeringer i nettet vil kræve nedskrivninger som følge af an-
 delsnytte. Hele selskabets aktivitet er langt hen ad vejen næsten 
 per definition andelsnytte. Dette er dog ikke det samme, som at 
 den samlede kapital i selskabet ikke skal kunne opnå et risikoju-
 steret markedskonformt afkast.


Da andelsejede energiselskaber i realiteten er konglomerater, 
 anbefales det, at man i sin årsrapportering anser den regulerede 
 monopolvirksomhed som et segment, som man derfor rapporte-
 rer særskilt omkring.5



Sammenfatning om forbrugerejede   andelsselskaber


Vi mener, at effektiv, gennemsigtig og troværdig kommunika-
 tion i et forbrugerejet andelsselskab bedst gennemføres med en 
 sammenkædning af formål og strategi ved hjælp af en værdiska-
 belsespolitik. Den skal beskrive, hvordan bestyrelse og repræ-
 sentantskab har tænkt sig at anvende koncernens overskud til 
 fremme af ejernes fælles interesser, og den skal dokumentere, 
 at værdien af ”fælles interesse” er eksplicit på forhånd ved, at:


 • andelsnytten i det primære og historiske formål om eksem-
 pelvis effektiv distribution af el beskrives med målsætnin-
 ger (KPI’er) for leveringssikkerhed, kapacitet og omkost-
 ningseffektivitet.


 • strategien præciserer, hvordan man vil tjene økonomisk 
 overskud ved konkurrenceudsatte kommercielle aktiviteter. 


 • begrebet andelsnytte gøres mere håndgribeligt ved at be-
 skrive de valgte og definerede andre former for andelsnytte 
 til fremme af fælles interesser, som anvendelsen af det 
 generererede økonomiske overskud kan skabe. Samt hvilke 
 parametre man vil lægge vægt på i sin allokering af over-
 skuddet. 


Herudover foreslår vi, at man i en separat redegørelse i sin års-
 rapport  gennemgår  og  på  en  gennemsigtig  måde  specificerer, 
 hvor andelsselskabet har skabt andelsnytte i forhold til sine mål 
 herom. Samt at man anvender segmentering af sine virksom-
 heder, så f.eks. regulerede virksomheders resultat vises som et 


5.  Erhvervsstyrelsen har i et notat fra maj 2011 redegjort for en 
 række regnskabsmæssige problemstillinger for forsyningsvirk-
 somheder underlagt prisregulering. Vejledningen omhandler 


”hvile i sig selv regulering”, hvilket ikke er aktuelt for net-sel-
 skaberne. ”Vejledning om regnskabsaflæggelse i forsynings-
 virksomheder underlagt prisregulering”, Erhvervsstyrelsen 
 (2011). 


segment. Eller på samme måde som også børsnoterede virksom-
 heder giver informationer om sine segmenter eller pensionsfor-
 muer om aktivklasser og benchmarking.



Afslutning


Vi har i denne artikel søgt at skabe en forståelses- og arbejds-
 ramme for virksomheder, der har blandede formål, som dels 
 handler om at skabe overskud, dels anvende overskuddet til ak-
 tiviteter og projekter, der kan kategoriseres som ’andelsnytte’. 


Vi har i artiklen valgt at gå i dybden med en specifik virksom-
 hedsform og et særligt ejerskab – nemlig energiselskaber, der er 
 konstrueret som forbrugerejede andelsselskaber. Det skyldes, at 
 en række af problemstillingerne efter vores mening bedst illu-
 streres gennem eksemplificering. De ovenfor omtalte anbefalin-
 ger kan dog med fordel anvendes af andre virksomheder, f.eks. 


fonde m.fl. Vi har anvendt en modelreference for at tydeliggøre 
 forskellen mellem virksomheder, der udelukkende er drevet ud 
 fra formålet om shareholder value, og virksomheder, som drives 
 ud fra bredere formål, såsom andelsselskaber.  


Det er vores opfattelse, at anvendelse af anbefalingerne i 
 en form, der tilpasses den enkelte virksomhed, vil skabe bedre 
 forståelse for beslutningsprocesser, dilemmaer og valg i både 
 erhvervsdrivende fonde og andre steder, hvor der kan være flere 
 eksistentielle formål. Også her gælder, at kommunikation om 
 målsætning, gennemførelse og opfølgning på, om man når sine 
 målsætninger for de forskellige former for værdiskabelse, er af-
 gørende for at skabe effektivitet i drift og uddelinger. Som igen 
 vil skabe troværdighed omkring selskabets aktiviteter. En afledt 
 effekt heraf vil forhåbentlig være en større politisk anerkendelse 
 af ejerformen.


Den indledningsvis omtalte naturfond kan således beskrive 
 de faste ejendomme, som i overensstemmelse med formålet an-
 vendes til naturbevarelse som et segment. Herunder beskrive, 
 hvordan driften lever op til de mål (KPI’er), som man har sat 
 sig og kommunikeret. I det omfang, der afholdes omkostninger 
 til fondens formål, kan de også omtales som formålsbestemte 
 omkostninger, selv om de indgår i fondens resultatopgørelse. 


Afkast af anden fast ejendom og formue kan så rapporteres på 
 normal vis. Investeres der i yderligere naturejendomme kan det-
 te specificeres og omtales i afsnittet om uddelinger til formålet, 
 men de skal naturligvis indregnes som aktiv i balance. Gennem-
 sigtighed er altså også her et nøgleord.


Fonden, der investerer i aktier i virksomheder, som arbejder 
 for at reducere konsekvensen af menneskeskabte klimaændrin-
 ger, bør ligeledes segmentere disse og beskrive udviklingen i 
 forhold til målsætninger. På denne måde kan den almindelige 
 formueforvaltning benchmarkes i forhold til andre formuefor-
 valtere.


Det er tankevækkende, at der er lovgivning om fonde, der 
 sikrer, at der ikke blot sker akkumulering af formuer i princippet 
 i uendelighed. Men at der ikke er noget, der sikrer, at dette ikke 
 sker for forbrugerejede andelsselskaber. Anvendelse af oven-
 stående om gennemsigtighed og transparens er afgørende for 
 denne ejerforms legitimitet.
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