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Si bien el foco de este estudio han sido algunas de las mas
grandes cooperativas de industrializacion de leche europeas, no puede
dejarse de mencionar el caso de Fonterra, en Nueva Zelanda. Al igual
que otras de las analizadas previamente, su evolucion muestra como
ha ido adecuando su estructura organizacional cooperativa a medida
que fue adoptando nuevas estrategias para enfrentar los desafios del
mercado. En este capitulo haremos una breve descripcion de su
evolucion y los principales cambios estructurales, que continian en
pleno desarrollo en este momento.

Caracteristicas Generales

En 2018 Fonterra ha sido clasificada como la segunda empresa
lactea mds grande del mundo en cuanto a recepcion de leche, y cuarta
en facturacién, con 14,3 mil millones de US ddlares, después de Nestlé
(Suiza, 24,3 mil millones), Lactalis (Francia, 20,8 mil millones), Danone
(Francia, 18 mil millones).

En 2018 Fonterra recibio y elabord 16.932 millones de litros de
leche, 1.505 millones de kilogramos de materia solida, de la cual 1.404
millones fueron de sus 10.162 asociados y el resto fue comprado por
contrato a terceros. Este volumen ha sido el mas bajo de los tultimos 4
anos, atribuido a serios problemas climaticos en diferentes regiones
productoras.

En el dltimo ano Fonterra registro 22.358 empleados y una
facturaciéon de 20,4 mil millones de dodlares neocelandeses,
proveniente de sus mercados en Nueva Zelanda (30 plantas
manufactureras, 12.298 empleados y una facturacion de NZ$ 2,08 mil
millones); Australia (7 plantas, 1.432 empleados, NZ$ 1,84 mil
millones); Resto de Asia (4 plantas, 2.392 empleados y NZ$ 5,68 mil
millones); América Latina (7 plantas en Chile, Brasil y Venezuela), con
4.003 empleados y una facturaciéon de NZ$ 2,27 mil millones de
ddlares); Europa (1 planta, 136 empleados y NZ$ 681 millones); China
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(7 tambos, 1.697 empleados y NZ$ 3.9 mil millones); resto del mundo
(2 plantas, 308 empleados, NZ$ 3,12 mil millones).

Figura 7.1. Recepcién de Leche de Fonterra, en millones de
kilogramos de materia sélida (KgMS)
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Fuente: 2018 Annual Report, pag. 48

Fonterra se declara como el mayor exportador de lacteos del
mundo, llegando a 140 paises y mil millones de personas cada dia. En
su sitio web declara que cierran las puertas de un contenedor de
productos para exportar cada 3 minutos.!

Como Grupos de Negocios se destacan:

1. Ingredientes, que también incluye las actividades cooperativas
y la cadena de provision de insumos minorista rural Farm Source en
Nueva Zelanda. Los productos elaborados conforman: a) los precios
de referencia (tipo commodities) y b) el resto (con mayor valor
agregado).

En 2018 alcanzd ganancias antes de impuestos a los ingresos
(EBIT) de 879 millones de NZ ddlares, con un retorno al capital de
8,3%.

2. Consumo y Servicios Alimentarios con marcas y productos en
Oceania, Asia, China y América Latina. Generd en 2018 un EBIT de 525
millones de NZ dolares, con un retorno al capital de 8,3%.2

De acuerdo a la nueva estrategia de volcarse hacia productos con
mayor valor agregado, durante los tltimos cinco afios se ha venido
dando un incremento en este sector de Consumo y Servicios
Alimentarios, a los que desde 2017 se agregd otro de Ingredientes
Avanzados.

1T www2.fonterra.com/our-financials/our-business.
22018 Fonterra Annual Review pag. 23.
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Figura 7.2. Evolucién del Destino de Leche segtin Segmentos de
Negocios, en mil millones de Equivalentes Leche Liquida
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Una inversion significativa en la produccion primaria directa ha
sido en China, con un total de 7 tambos, 25 mil vacas en ordeno, 29 mil
terneras y una produccion de 164 mil toneladas, alrededor de 12
millones de kilogramos de sdlidos de leche (MS) por afio.

El afio fiscal 2017/18 no ha sido satisfactorio, con resultados que
no alcanzaron los objetivos fijados para el periodo. Las razones
aducidas en la Memoria se centran en la menor recepcion de leche por
problemas climaticos en varias regiones, menores ventas, menores
margenes por el precio de la leche, a pesar de la baja que hubo, e
incrementos en los costos operativos. También el pago de una deuda
importante por un juicio perdido con Danone y con otra empresa.

Desde 2008 también comercializa en un mercado online: el Global
DairyTrade (GDT) alrededor del 25% de la leche de NZ, y los precios
resultantes son referentes mundiales. Las marcas comercializadas al
consumidor contribuyen 55% de sus ganancias, y los negocios de
servicios alimentarios tienen ventas en 50 paises por mas de NZ$ 1
billén, incluyendo como clientes a algunas de las mayores cadenas de
restaurantes del mundo, hoteles, cafés, aerolineas y otros.

En Nueva Zelanda es reconocida su actividad en Investigacion y
Desarrollo (R&D), con el Centro de Investigacion y Desarrollo Fonterra
en Hautapu, que emplea a 400 técnicos de altisimo nivel, que han
generado tecnologia para quesos, manteca untable, probidticos, y otros
como “mozzarella instantdnea”. Lo complementan otros centros
innovadores en Amsterdam, Chicago, China y Melbourne.

En su constitucion, la cooperativa declara tener como principal
propdsito llevar adelante negocios para maximizar la riqueza de sus
asociados, vendiendo la leche, encontrando compradores, e
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incrementando el valor de la compafnia como cooperativa. Las
principales actividades son: a) el procesamiento y venta de manteca,
queso, leche en polvo, caseina o cualquier otro producto derivado de
la leche o los sélidos lacteos provistos a la empresa por sus asociados;
b) la venta de la leche o los so6lidos de los asociados; o c) el acopio,
tratamiento y distribucion para el consumo humano de leche o crema
entregada a la empresa por los asociados. 3

Modalidad de Produccion

El sistema de produccion primaria de leche es muy particular en
Nueva Zelanda, y merece una mencidon para comprender mejor el
funcionamiento de la cooperativa. En primer lugar la actividad lechera
se centra en meses de produccion y tres meses de descanso. La
“temporada lechera” tiene lugar entre agosto y abril del afio calendario
siguiente, siendo los meses entre mayo y julio el periodo “seco”. El mes
de producciéon pico es normalmente Octubre. Aunque en la mayor
parte de los tambos el ordefio se realiza dos veces por dia, la tendencia
es hacerlo una sola vez, por considerarse que, aunque el producto es
algo menor, los costos se reducen significativamente. 4

Breve Historia de Fonterra

Nueva Zelanda es un pais que exporta alrededor del 95% de su
produccién lactea, participando con cerca de un tercio de la oferta
mundial. Histéricamente, el comercio exterior estuvo monopolizado
legalmente por la Junta Neocelandesa de Lacteos (NZDB), una entidad
estatal, mientras que las etapas previas en la cadena eran realizadas en
su mayor parte por cooperativas.

Las cooperativas fueron predominantes en el sector de acopio e
industrializacion. Habia 400 de ellas en 1935, que a través de fusiones
pasaron a ser 180 en los "60 y finalmente, en 2001, quedaron solamente:
a) dos grandes, el New Zealand Dairy Group (NZDG) y la Kiwi; y b)
dos pequefias, Tatua y Westland. Con la desregulacion del monopolio
exportador de finales de los "90, se aprobo la creacion de Fonterra con
la fusion de las dos primeras, quedando de esta manera tres
cooperativas en el pais, una gigante y dos pequenas. Por lo tanto, éste
es un caso muy especial, con una legislaciéon ad hoc que la incluye para
regular aspectos de la competencia.

3 Art. 1 de la constitucion revisada en 2016. www.fonterra.com/wps/wem/connect/54659f3c-
606b-42£f-8544-d7cb6396877f/Revised+constitution+-+clean+-
+12+October+2016.pdf?MOD=AJPERES.

4 www.interest.co.nz/rural-data/dairy-industry-payout-history.

122


http://www.fonterra.com/wps/wcm/connect/54659f3c-606b-42ff-8544-
http://www.fonterra.com/wps/wcm/connect/54659f3c-606b-42ff-8544-

La legislacion que rige para las cooperativas en general es la Ley
de Companias Cooperativas® de 1996, juntamente con la Ley de
Companias de Nueva Zelanda® de 1993 y la Ley de Sociedades
Industriales y Cajas de Prevision’ de 1908. En 2001, se aprob¢ la Ley
de Restructuracion de la Industria Lactea (DIRA)® que reguld el
establecimiento de Fonterra, con modificaciones en 2012 para la
adecuacion realizada, y subsiguientes. Asi que la legislacion fue
modificAndose para facilitar los cambios necesarios para el desarrollo
de las entidades. La legislacion especifica se requirié por la posicion
dominante que ocuparia la nueva entidad, y la necesidad de mantener
eficiencia y contestabilidad en el mercado lacteo.’

Fonterra, ademds de procesar la mayor cantidad de leche
producida en el pais, genera el 20% de los ingresos por exportaciones,
alrededor del 7% del PBI. 1° La cooperativa Westland produce leche en
polvo entera que en parte vende a través del sistema de Fonterra,
aunque viene desarrollando su propia organizacion de ventas. Tatua
ha invertido en R&D con el propdsito de producir con valor agregado,
en nichos tales como suplementos nutricionales y bioactivos.

Estrategia Cooperativa

Fonterra claramente especifica su objeto de maximizar el valor
de la leche de los asociados y constituir un medio transparente de
determinar y evaluar la performance de la cooperativa, aparte del
precio pagado por la materia prima, lo que serd retornado como
dividendo sobre las acciones. Para ello, su estrategia enfatiza incluir
mayores volimenes de leche a productos con retornos mas altos. !

Con la creacion de Fonterra se establecieron cinco principios
fundamentales a observar por la organizacion. Estos principios fueron:

1. Las acciones pueden ser solamente de propiedad de los
usuarios activos (que entregan leche);
2. Los asociados acuerdan entregar la leche e invertir capital;

3. Los productores usuarios tienen acciones en proporcion a la
cantidad total de solidos de leche (MS) entregados;

5 Cooperative Companies Act.

6 New Zealand Companies Act.

7 Industrial y Providence Societies Act.

8 Dairy Industry Restructuring Act, DIRA.

9 farmersweekly.co.nz/section/dairy/view/making-the-farmgate-milk-price.
10 Nilsson y Ohlsson (2007).

112015 Annual Report, pag. 5.
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4. El control es ejercido por los productores que entregan
leche, que tienen derecho a voto en proporcion al total de MS
entregado; 12

5. Los beneficios financieros y las obligaciones resultantes de
las actividades se asignan a los productores en proporcion al total de
MS entregado.

Por otra parte, la estrategia del grupo en su conjunto (3V) se
sintetiza en Volumen, Valor y Velocidad en ejecucion de la estrategia;
apunta al crecimiento de los volumenes y del valor focalizandose en
mercados emergentes y productos que satisfagan la creciente demanda
global de la nutricion lactea. * Para ello, los siete caminos a seguir son:

1. Optimizar el negocio lacteo en NZ;

2. Construir y crecer mas alla del posicionamiento actual en
el consumo;

3. Desarrollar el potencial en el segmento de servicios
alimentarios (foodservice);

4. Crecer en el negocio Anlene, (de leche alta en calcio);

5. Desarrollar posiciones de liderazgo en la nutricion
pediatrica y maternal;

6. Invertir selectivamente en pooles de leche (en NZ y otros
paises);

7. Alinear el negocio y la organizacion de acuerdo a la
estrategia 3V.

En sus memorias reporta el avance que realizan afio a afo en
vistas a los "3 horizontes":'

1) el de una cooperativa sdlida, que ha podido pagar en
2017/2018 a sus productores NZ$ 10,3 mil millones en precios y
dividendos;

2) el de una cooperativa innovadora, preparandose para liderar
ante cambios sin precedentes en las tendencias, en el comportamiento
de los consumidores y en la tecnologia;

3) el de una cooperativa sustentable, que crea prosperidad para
los asociados y comunidades, mejora la salud y nutricion y trabaja en
pos de un medio ambiente saludable. En los tres ambitos citan las
acciones realizadas y los indicadores y valores correspondientes.

En este capitulo nos concentraremos en los cambios estructurales
realizados para seguir las estrategias establecidas, sin cubrir
totalmente las actividades que la cooperativa realiza como, por

12 farmersweekly.co.nz/dairy-exporter?url=/article/16441.html.
13 www .fonterra.com/nz/en/About/Our+Strategy.
142018 Fonterra Annual Report pag. 20.
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ejemplo, el Paquete de Apoyo crediticio, los programas ambientales,
de responsabilidad social y otros. 15

Membresia

Con la aprobacion de Fonterra en 2001, la ley de Restructuracion
de la Industria Lactea (DIRA) estableci6 algunos requerimientos para
evitar abusos por la posicion dominante. Uno de ellos fue garantizar la
“entrada abierta y posibilidad de retiro” de los asociados, por lo que la
cooperativa:

-Debe aceptar toda la leche entregada por los asociados con la
condicion de integrar acciones en proporcion a las mismas.

-Debe permitir que todos los asociados que desean retirarse de
la cooperativa lo hagan previa notificacion, al final de cada temporada.

-Facilitar que el asociado que se retire reciba el valor de sus
inversiones sin una demora injustificada.

-Asegurar que se trate de la misma manera a quienes
incrementan o reducen su produccion con respecto a las
correspondientes acciones.

Asimismo, se le impuso la obligacion de vender hasta el 5% de la
leche disponible a procesadores independientes a un precio regulado
con referencia a los precios que paga Fonterra en tranquera. Ello ha
significado alrededor de 600 millones de litros anuales. '

Cada asociado tiene la obligacién de mantener un minimo de
una accién por cada kilogramo de sélidos lacteos (MS) entregados (se
conoce como accidén estandar) en cada temporada. El monto se
determina en base al promedio mdévil de la entrega de los ultimos 3
afnos, y es estimativo en caso de un nuevo socio que no tenga historia
de entrega. Estas son llamadas “acciones himedas”. El primer dia de
la temporada se le comunica al asociado el compromiso, y debe
ajustarse a las condiciones del mismo antes de los 6 meses. Las acciones
que el socio puede tener por encima de este requerimiento de entrega,
se denominan “acciones secas”.

Desde 2007 la cooperativa experiment6 mayor volatilidad en
los precios de la leche, lo que llevd a iniciar la plataforma de
comercializacion electrénica (GDT) en julio de 2008. Los precios
resultantes de la misma son tomados como referencia, tanto para ellos

15 Pueden encontrarse alguna sintesis de los mismos en los sitios de internet de la cooperativa asi
como en las Memorias y Balances disponibles en internet.

16 www?2.fonterra.com/files/financial-docs/milk-price-methodology/Milk+Price+booklet final+
PDF.pdf.
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mismos en la elaboraciéon del precio pagado a los productores
internamente, como mundialmente.

Estructura de Inversion

Las justificaciones a las modificaciones de Fonterra se basaron
tanto en adaptar su estructura de capital para lograr la expansion
buscada, como en responder a las presiones de los competidores
internacionales, introduciendo innovaciones organizacionales mas
riesgosas, no probadas en otros casos. Pero el riesgo de adoptar una
estructura inflexible podia poner en riesgo la viabilidad econdmica de
la cooperativa. La flexibilidad era necesaria tanto para reflejar las
presiones del mercado como de los socios individualmente en término
de deuda y retornos al capital. Igualmente, necesitaba balancear los
principios cooperativos con la necesidad de competir con otros
procesadores por la materia prima.

Con los cambios en la estructura de capital de la cooperativa, se
requirié transparencia para lograr las inversiones Optimas, y
maximizar los retornos a los asociados. En este sentido se considerd
que el retorno al productor debia compensarle por sus inversiones en
la explotaciéon, fuera de la misma, para el procesamiento y las
actividades de valor agregado, como marcas y propiedad intelectual.
Intentaron lograrlo con las modificaciones introducidas previamente
con la estructura de apreciacion de acciones (Fair Value Share, FVS) y
en el pago de leche."”

El Sistema de Valor Accionario Razonable, (Fair Share Value, FSV)
fue establecido al crearse Fonterra, cambiando el valor nominal
invariable de las acciones de la cooperativa por un “valor razonable”.
La fundamentacién fue primeramente brindar incentivos para invertir
a los actuales y nuevos asociados ante la necesidad de contar con
mayores inversiones para incrementar la capacidad de procesamiento,
que deberian ser pagadas por quienes iban a usarlas. En segundo
lugar, hasta ese momento el valor de las acciones era nominal y no se
apreciaban; la inversion de cada productor solamente les daba el
derecho a usar los servicios de entrega y procesamiento de su materia
prima, independientemente del aumento del valor de los activos de la
cooperativa. Esto también daba a los nuevos asociados, tultimos en
entrar, el goce de todos los beneficios que habian contribuido a crear
los anteriores accionistas, sin compensarlos por su parte de ese
sacrificio. Como Fonterra tenia la obligacion de aceptar a todos los
productores que querian entregarle su produccion, el nuevo sistema
intentaba corregir esta situacion.

17 www.dairyexporter.co.nz/article/16441.html.

126


http://www.dairyexporter.co.nz/article/16441.html.

En este esquema se les requeria a todos los productores aportar
un minimo de una acciéon por cada kilogramo de so6lidos de leche que
entregaba a la cooperativa. Bajo la legislacion de DIRA, Fonterra tenia
que emitir y reembolsar (en caso de querer retirarse) capital accionario
cooperativo a todos sus productores. En el caso especifico de retiro por
jubilacion o dejar la actividad se les daba la opcidon de pagarles con
certificados (capital notes) con interés fijo. El asociado podia conservar
las mismas hasta su vencimiento o canjearlas en el mercado de bonos.
En ambos casos, Fonterra tenia que pagar en la fecha de su
vencimiento. En el caso de productores que reducian su entrega, y por
lo tanto, la cantidad de acciones estandares requeridas, podian elegir
entre los certificados anteriores o los derechos de reembolso, canjeables
en cualquier momento en base 1 a 1 por acciones cooperativas; en este
ultimo caso era atinente cuando la oferta temporariamente se reducia.
18 Ademas, junto con el precio de la leche se les pagaria un dividendo
accionario.

La cooperativa se reservo el derecho a establecer el Precio de la
Leche en Tranquera (Farmgate Milk Price, FMP) asi como el precio de la
cuota parte o accion (Share Price), lo que representd un desafio debido
a que:

a. Si el precio de las acciones era muy alto podia resultar como
consecuencia del bajo precio de la leche como materia prima (y altos
excedentes); lo que crearia una barrera para atraer nuevos socios o
promoveria el retiro de otros;

b. Si el precio de la accion era muy bajo y el precio de la leche
alto, atraeria ineficientes productores a costa de los actuales
asociados.!®

El Consejo de Administracion establecia el precio al comienzo de
cada temporada, tomando como referencia la evaluacion realizada por
una consultora externa independiente. Previo al sistema FSV, la accion
costaba NZ$ 1. Con el FVS, y la evaluacion externa, el valor se fue
incrementando rapidamente. En 2001 fue de NZ$ 3,00, en 2006 de NZ
$5,44, en 2009 de NZ$ 6,79, en diciembre 2017 de NZ$ 6,41.20

Este sistema comenzd a ser costoso tanto para los asociados como
para la cooperativa. Para los primeros, en particular para los nuevos y
los que expandian su produccidén, el costo de comercializar con la
cooperativa se elevd considerablemente. Para la cooperativa, se
incrementd la cantidad de capital que anualmente debia tener
disponible en su balance para hacer frente a los reembolsos que los

18 Doyon (2005).

19 Shadbolt & Duncan (2014).

20 www.interest.co.nz/rural-news/68827/dairy-farmers-who-are-unbundling-fonterra-shares-are-
having-dramatic-effect-many.
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socios solicitaren, y la preocupacion por la incertidumbre de retiros en
cantidades significativas.

También la competencia por la leche cruda se incremento, y
aunque el total producido aumentd, Fonterra tuvo por un lado una
disminucion en su participacion de acopio. Por otro lado, una fuerte
sequia en 2007-08 provoco una caida nacional de la produccién, asi
como una caida en el precio de las acciones, coincidentes con la crisis
global de ese periodo. La menor produccion llevo a los productores a
reclamar el retiro de parte del capital accionario que excedia los limites
requeridos (acciones secas), monto que ascendié a NZ $742 millones, 2!
poniendo una fuerte presion en la cooperativa para hacer frente al
pago de los mismos.?

Las fuentes de los recursos para hacerlo podian ser varias, pero
en todos los casos, la cooperativa enfatizaba que terminaba reduciendo
los ingresos del productor. Si el dinero se obtenia por préstamos, los
intereses reducirian las ganancias, y por lo tanto, el monto para
distribuir. Si fuera a través de la venta de activos, también afectaria la
performance de la cooperativa y los resultados finales. Igualmente, de
darse por retenciones a los productores, se les estarian restando
ingresos para sus propias inversiones.

En 2007/08, los 24 centavos retenidos por kilogramo de sdlidos
para financiar NZ 600 millones de reembolsos representaron un
promedio por productor de NZ $28.000, que podria haberlo aplicado a
sus propias inversiones. 2

El gran riesgo de que se repitiera esa situacion, asi como el costo
de la inmovilizacion de un fondo para cubrir desembolsos llevo a la
cooperativa a buscar formas innovadoras de manejar el problema. La
propuesta inicial en 2007 fue crear una empresa satélite (sociedad
andnima) en la que la cooperativa se reservaria el 65% del capital, un
15% accionario se distribuiria a los productores en forma
individualizaday el 20% restante se colocaria en el mercado para atraer
inversores externos, lo que no progreso por el temor de los productores
a perder el control.

En 2009 se anuncio un plan de restructuracion del capital en tres
etapas. La primera fue permitir que los productores mantuvieran
acciones “secas” (por encima de las requeridas en funcion de la
produccién entregada) en un 20%, y que aun en periodos de caida de

2iwww.fonterra.com/wps/wem/connect/e8ca3b00440c12e485e49£9906727 cef/Capital
+Structure+information+booklet.pdf?MOD=A]JPERES.
2www.fonterra.com/wps/wem/connect/226b6e804089efbe8e97fe59ed0338e5/Capital+Structure+
Transitin+2009-10+Season+Booklet.pdf?MOD=A]JPERES.

Bwww .fonterra.com/wps/wcm/connect/e8ca3b00440c12e485e49{9906727 cef/
Capital+Structure+information+bo oklet.pdf?MOD=A]JPERES, pag. 7.
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produccidén, cuando disminuia el requerimiento accionario, no se iba a
requerir hacer el ajuste de reembolsarlas. La segunda etapa incluyé un
cambio en la evaluacion de las acciones, las que estaban estrictamente
limitadas a los productores activos con cierto valor razonable (FSV), lo
que resultdé en una devaluacion de hasta el 25%. La tercera etapa
cambiaba el sistema de venta de acciones, lo que no fue aprobado,
aunque con modificaciones, se lo hizo posteriormente.

En 2010 se aprobd un cambio en el estatuto de la cooperativa por
el que se aprobo el llamado sistema de “Ventas entre Productores”
(Trading Among Farmers, TAF). Si bien esta decision conté con la
mayoria requerida, fue muy debatida y no convencié a muchos
productores; el cuestionamiento se observa que persiste, acentuado en
los periodos de caidas de precios del mercado.

Por el mismo se especifico el pago de dividendos sobre las
acciones separadamente del pago mensual del precio de la leche, ya
que previamente los retornos se pagaban junto con el precio de la leche
sin especificarse, lo que conformaba el monto global del precio final.
Para el calculo del dividendo se ha establecido la politica de que debe
hacerse en el rango de 65%-75% del beneficio neto anual ajustado
después de impuestos (NPAT). Entre 2010 y 2017, los dividendos
oscilaron entre 27-40 centavos por accién, cayendo a su nivel mas bajo
de 10 centavos en 2014. En oposicidn, el precio de la leche al productor
estuvo en su nivel historico mas alto en 2014.

Figura 7.3. Precio de la Leche al Productor y Dividendo

10

Dolares NZ
1SN

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Precio Tranquera @ Dividendo

Nota: Fonterra policy of paying out 65 -75 percent of adjusted net profit after tax over time.
Farmgate Milk Price: $ per kgMS; Dividend: $ per share.
Fuente: www .fonterra.com/content/dam/fonterra-public-
website/pdf/Fonterra_Annual Results_presentation_2017_NZX.pdf, pag. 4.

En 2012, después de un largo proceso de consulta, el 66% de los
10.500 asociados votaron para permitir la exposicion a inversores
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externos, se modificé la legislacion correspondiente DIRA, y quedd
aprobado el nuevo esquema.

Nuevo Esquema

El esquema “Ventas entre Productores” (TAF), por un lado
permite la venta de acciones entre productores en un mercado ad hoc
(Mercado de Accionistas de Fonterra, FSM), sin tener que contar con el
acuerdo de la cooperativa como antes; y por el otro, desacopla la
propiedad del capital accionario individual de la obligacién de la
cooperativa de reembolsar acciones a un valor determinado por
evaluaciones independientes; para ello ha creado un tipo de derivado
del capital accionario que se puede negociar abiertamente en el
mercado de valores: Fondo de Accionistas de Fonterra (Fonterra
Shareholders Fund, FSF). ?* Se crea un “capital permanente”, que libera
a la cooperativa de la obligacion de mantener un fondo variable
disponible anualmente para hacer frente a los reembolsos por
variacion en los volimenes entregados. 26 2

Asi el esquema tiene dos componentes principales:

a. El1 Mercado de Accionistas de Fonterra (FSM), mercado
privado operado y regulado por la Bolsa de Nueva Zelanda (New
Zealand Exchange, NZX), especialmente disefiado para estas
operaciones, en el cual los miembros pueden comprar y vender
acciones entre si, ya no necesitan recurrir a la cooperativa. Hay un
operador conocido como Registered Volume Provider (RVP), que esta en
forma continua ofreciendo comprar y vender acciones a los asociados
durante el periodo de operacion del mercado. Las acciones tienen
derecho a voto y estrictamente limitadas a los productores que
entregan leche. Por lo tanto, la gobernanza de la cooperativa sigue en
manos de los asociados.

b. El Fondo de Accionistas de Fonterra (FSF), creado en la Bolsa
de Nueva Zelanda y Australia, que emite un instrumento financiero
denominado “Unidad”, que puede ser comprado por el publico en
general, con derechos econdmicos idénticos a las acciones, pero sin
derecho a voto en la cooperativa. Los accionistas pueden vender los
derechos econdmicos de sus acciones a estos inversores en el Fondo,
con limites impuestos por la cooperativa (hasta el 25% del valor de sus
acciones). El derecho economico de una accion refiere al derecho a
recibir dividendos y otros beneficios econdémicos que pudieran

2% www.theconversation.com/fonterras-new-frontier-will-it-still-be-a-cooperative-under-its-new-
share-trade-scheme-7877- June 26 2012, 12.

25 www.fonterra.com/wps/wem/connect/e8ca3b00440c12e485e49f9906727 cef/Capital+
Structure+information +booklet.pdf?MOD=A]JPERES.
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derivarse de la misma (como bonos extras que suelen pagarse a los
asociados). Pero no incluyen el derecho a mantener el titulo de
propiedad de la accion, o ejercer derecho a voto.

Si un asociado quiere comprar una “Unidad”, funciona de modo
inverso, puede cambiarla luego sin costo por una accion en el FSF.
Ambos mercados estan disefiados para trabajar en forma conjunta,
aunque estan separados. Los accionistas, Fonterra o el RVP pueden
comprar o vender acciones en el FSM; y pueden comprar o vender
“unidades” en el FSF. Ademds, entre asociados, pueden
intercambiarse “acciones” por “unidades” o viceversa. 2  Otros
inversores que no sean accionistas no pueden hacer este intercambio.
El sistema ha sido disefiado para que el nimero de Unidades se
corresponda con el namero de acciones (Unit in the Fonterra
Shareholders” Fund). El Fondo es manejado por una gerencia y un
trustee. La gerencia tiene cinco directores, de los cuales tres son
elegidos por tenedores de unidades. Los otros dos son designados por
la cooperativa.

Los Derechos Economicos de las Acciones de Fonterra estan en
un trust de una compania especial, el Custodio de Productores de
Fonterra, # bajo el trust llamado Derechos Econémicos de Fonterra.
Hay tres trustees designados por los accionistas, la cooperativa y los
consejos de accionistas. El Fondo busca dar liquidez, proveer mayor
flexibilidad financiera y permitir a una mayor cantidad de inversores
que lo deseen comprar unidades sin que ello comprometa la
gobernabilidad en la cooperativa. Segin uno de sus directores, el
esquema le permitird a la cooperativa contar con un capital
permanente, reduciendo el riesgo de reembolsos, a la vez que
mantener el 100% del control y gobierno de los productores. 28

Durante los tres afios previos a la introduccion de este sistema el
valor de las acciones fijadas por el Consejo de Administracion habia
estado en NZ $4.52. Las Unidades comenzaron a ser vendidas en las
Bolsas de Nueva Zelanda y Australia en diciembre de 2012, resultando
en un precio de NZ$ 5,50 cada una (resulto ser el limite maximo que se
esperaba), superando ampliamente las expectativas. Fonterra emitié
NZ$ 525 millones de unidades a este precio.

El Consejo de Administracion tiene la facultad de determinar
limites a la venta de Derechos Economicos de un asociado, que
inicialmente se fijo en el 25% de sus acciones; pero podria elevarlo
hasta un 33%. En caso de las acciones secas, el asociado puede

26 www.fonterra.com/nz/financial/trading+among+farmers.

27 Fonterra Farmer Custodian.

28 Fonterra Economic Rights Trust. www.dairyreporter.com/Manufacturers/Fonterra-launches-
NZ-500m-inves- tment-opportunity-for-non-farmers.
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venderlas en el Mercado de Acciones de Fonterra o puede vender sus
derechos econdmicos al Fondo. #

Figura 7.4 Sistema TAF Grupo Cooperativa Fonterra

Grupo
rup Fondo Accionario

Frontera

Mercado Accionario
de Frontera

Cooperativo

Fonterra

Accionistas que Inversores del
entregan leche Fondo Fonterra

Ganancia /perdida
de capital

Ganancia /perdida
de capital

Distribuciones

Distribuciones

Derecho a Voto Dereeho a'Voto
Derecho a recibir Derecho a recibir
el precio de la leche el precio de la leche
Acciones cooperativas Unidades

Fuente: www fonterra.com/nz/en/financial/trading+among+farmers.
Consultado en mayo de 2016.

El sistema tuvo una gran demanda tanto en la venta de acciones
entre productores, como de unidades. Los productores vendieron
alrededor del 20% de sus acciones secas a un precio superior a los NZ$
7,60. En los primeros ocho meses se emitieron 553 millones de
unidades, 476 millones se reembolsaron y el Fondo se mantuvo
cercano al 7% del balance de la cooperativa.®

Tabla 7.1 Derechos Econdmicos de las Acciones de Fonterra

31 julio 2014 31 Julio 2013

Valor de Derechos Economicos (NZ $ millones) 681 788
Numero de Derechos Econémicos 109.777.717 107.969.310

Fuente: Fonterra Annual Report 2014. Al 31de julio de 2014, el activo neto tangible por
unidad emitida fue de $6.20 (31 July 2013: $7.30).

2 www.fonterra.com/wps/wcm/connect/Fonterra_Global_zh_Hans/Fonterra/financial/
Trading+Among +Farmers/share+Standard
30 Shadbolt & Duncan (2014), pag.442.
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Cuando se lanzé el Fondo, Fonterra emitié 89,8 millones de
acciones al Custodian para mantenerse en el trust para el Fondo. En
julio de 2014, se habian colocado 109,7 millones de unidades a un valor
de $ 681 millones, lo que daba un promedio de $ 6,20 por unidad.

En 2013 la innovacion relacionada con la formacién del Fondo
tuvo para la cooperativa un costo de NZ$ 18 millones, lo que incluyé
un costo inicial de emisién de unidades de $ 400.000 por servicios
varios. 3

Por este sistema, el valor de las acciones surge de las
transacciones del mercado en lugar de cualquier otro proceso
evaluatorio. Y se considera que un beneficio colateral del mercado de
unidades es que al ser negociables puiblicamente la cooperativa queda
sujeta a mecanismos indirectos de control externo y al escrutinio de los
analistas financieros que siguen las inversiones.

La estrepitosa caida del precio internacional de las commodities
en 2014 y gran parte de 2015 (ejemplificado por el indice GDT) agrego
nuevos condimentos al sistema, llevd a una disminucién del precio
accionario y puso en evidencia algunas falencias en el mismo, las que
seran comentadas en una seccion posterior.

Figura 7.5 Indice GDT 2013-2015.
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Fuente: Fonterra Annual Report 2015

Compafiias Asociadas y Subsidiarias

En su expansion doméstica e internacional, Fonterra ha recurrido
a numerosas estrategias de asociacion con otras empresas
(partnerships) asi como de creacion de subsidiarias controladas por
ella (Ver Tabla 7.A.2, Apéndice). Todas las nuevas empresas se han
hecho bajo formas societarias de empresas de capital (ninguna
cooperativa, aunque la asociacion se haya hecho entre cooperativas).
Ello parece ser un claro signo de que para competir en los mas altos

312014 Annual Report, pag. 13.
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niveles de la cadena lactea se requiere contar con similares
herramientas que la competencia, y que la forma tradicional
cooperativa no es suficiente.

Entre las asociaciones mas relevantes Fonterra detalla:

Una joint venture con Nestlé en 2003, la mayor productora lactea
del mundo para crear Dairy Partners of America (DPA), con 15 plantas
que procesan 3 billones de litros anuales y cuenta con 4.000 empleados.
Operan dos tipos de negocios: uno de productos frescos, y otros de
acopio y produccion de leche en polvo e ingredientes lacteos. Fonterra
aporta marcas, desarrollo de productos, experiencia en procesamiento,
servicios técnicos y cierta tecnologia, mientras Nestlé hace algo similar
por su lado.

En Estados Unidos Fonterra y Dairy Farmers of America (DFA,
la mayor cooperativa del pais) crearon en 2000 la empresa
DairiConcepts para desarrollar, procesar y distribuir innovaciones en
quesos para usos especificos e ingredientes lacteos. Tienen nueve
plantas, laboratorios de R&D y una planta piloto para pruebas. Los
productos se venden a grandes cadenas de comidas rapidas (Fonterra
se jacta que produce suficiente queso para McDonalds como para dar
3,5 veces la vuelta al mundo),®> de proveedores de alimentos, cadenas
de pizzerias y restaurantes, y otros procesadores industriales y
privados de alimentos.

En Sudafrica en 2005 Fonterra formo una joint venture (CFI) con
la mayor compania lactea de ese pais, Clover. De esta manera
CloverFonterra Ingredients (CFI) comercializa ingredientes lacteos y
provee productos a companias de alimentos en la region del sub-
Sahara africano.

En Europa Fonterra y la mayor cooperativa lactea Royal
Friesland Campina formaron DFE Pharma, una compafia lider
mundial en la manufactura y comercializaciéon para companias
farmacéuticas de excipientes de lactosa como dosis sdlidas orales y
formulaciones para la inhalacién seca en polvo. La base estd en
Alemania, pero tiene plantas procesadoras en Nueva Zelanda y
Holanda. Con oficinas en Alemania, Estados Unidos, Singapur y
Japon, provee a mas de 100 paises.

Considerando que Nueva Zelanda es el pais mas remoto de los
desarrollados, una necesidad ha sido la de disponer de una cadena de
oferta de transporte y logistica efectiva y eficiente para llegar a los
distintos mercados con tiempos confiables que respondan a las
expectativas de los compradores. Para ello se establecio en 2011 la

32 www.fonterra.com/cn/en/About/Our+Locations/North+America.
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compania Kotahi entre Fonterra y Silver Fern Farms para ofrecer a
exportadores e importadores transporte de carga internacional

(freight).
Subsidiarias

En América Latina Fonterra tiene oficinas de negocios en Brasil,
Venezuela y México. Ademas tiene como subsidiaria a Soprole, la
mayor empresa lactea de Chile, que procesa alrededor de medio millén
de litros anuales (un cuarto del total producido en el pais), con marca
reconocida mundialmente.

En Australia operan 10 plantas manufactureras en la que
procesan 1,6 billones de litros de leche australiana para obtener leche
en polvo entera, descremada y nutricional; crema; proteina de leche y
suero; y quesos, productos untables, yogures y postres lacteos con
marcas reconocidas. Es la mayor empresa elaboradora lactea en el pais.

Asia es una region estratégica para los negocios de la
cooperativa, con 13 oficinas, 4 plantas manufactureras y asociados para
la distribucion de productos en Japon, Taiwan, Filipinas, Corea,
Tailandia, Indonesia, Sri Lanka, Singapur, Malasia, China. Emplean
2500 personas. En agosto 2015 Fonterra y Beingmate formaron una
alianza para proveer la creciente demanda de formula para infantes en
China, con Fonterra adquiriendo el 18,8% de las acciones de la
compania. La alianza creard una cadena integrada de oferta desde la
producciéon hasta los consumidores, usando leche de Fonterra de
Nueva Zelanda, Australia y Europa.

Entre las empresas subsidiarias de Fonterra en el mismo pais se
puede citar a Farm Source, una cadena de venta minorista de
equipamiento e insumos para productores, con 67 puntos de venta, con
el objetivo de reducir costos y maximizar su productividad,
retornando a los asociados las ganancias obtenidas. La cadena
constituye el minorista mas grande del sector en el pais.

Otra subsidiaria es Anchor Ethanol Ltd, que produce en tres
plantas de Nueva Zelanda alcohol potable e industrial. Se obtiene con
fermentacion de levaduras especificas de lactosa usando suero del
acido de caseina de las plantas de Fonterra. Se le extrae al suero tanto
la grasa como las proteinas dejando un sustrato de fermento con pocas
impurezas en el alcohol resultante, neutro y con olor muy limpio. El
fermento liquido es luego destilado y rectificado, purificado y
concentrado al 96% 0 99,9%. 3

3 www.fonterra.com/global/en/About/Our+Companies/Anchor+Ethanol+Ltd.
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Estructura Transaccional

El precio recibido por la leche de los asociados que entregan a
Fonterra tiene un componente relacionado con su valor de mercado
como materia prima y otro como retribucién al capital aportado por
cada uno, que permite que la empresa industrialice y comercialice el
producto resultante. Por lo tanto, en primer lugar, hay una estrecha
relacion entre la estructura transaccional y la estructura de inversion.

Sistema de Pago de la Leche al Asociado

Por la gran proporcion del acopio de la leche del pais que hace
Fonterra, no hay “precio de mercado” establecido por la oferta entre
competidores. Por lo tanto, el precio a pagar por la leche tiene una
metodologia especifica de cdlculo, y es revisada anualmente por la
Comision de Comercio de NZ, reguladora de la competencia. Lo
particular es que, para dar las sefiales de mercado correctas a los
asociados, la cooperativa distingue entre el valor de la leche cruda y el
valor que resulta de las actividades de valor agregado en la cadena. De
esta forma se pretende que los asociados puedan discernir acerca de la
conveniencia de ajustar los volimenes a entregar a la cooperativa y sus
decisiones sobre el dinero a invertir en la cooperativa.

En el sistema de pago de la leche hubo varias experiencias desde
la creacion de Fonterra.* Desde 2001 hasta 2008 se pagaba un monto
global que incluia el precio en si por la materia prima y los dividendos
a las acciones, sin distinguir cuanto correspondia a cada uno. El
denominado Precio Commodity de la Leche,* era calculado por una
consultora externa sobre la base de un modelo tedrico, que se considerd
posteriormente era apto para estimar ganancias de largo plazo con
propositos evaluatorios, pero no brindaba una medida de la
performance real de Fonterra en un afio determinado.

En octubre de 2008 se votd un cambio, adoptandose el
denominado sistema del Manual del Precio de la Leche por el cual,
desde 2009/10, se especificaron separadamente el pago de la leche y los
dividendos correspondientes a la inversion de cada productor.
Después de una revision, en 2011 el sistema tuvo nuevos ajustes,
quedando de la siguiente manera:

El llamado Precio de Leche en Tranquera® es la suma de dos
componentes: la retribucion por la materia prima, y la retribucion por
el valor agregado por la empresa por producir y comercializar un
grupo de commodities especificadas.

3 Commodity Milk Price (CMP)
35 Farmgate Milk Price (FMP).
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La forma de estimacion fue aprobada en un Manual y su
cumplimiento es verificado por una firma auditora externa asi como
por la Comision de Comercio en Defensa de la Competencia.®

El Consejo de Administracion de Fonterra toma las decisiones en
base a las recomendaciones que recibe del 1) Panel de Precios de la
Leche (Milk Price Panel). Este estd conformado por un grupo de 5
personas; dos de ellos son Directores de Fonterra (uno el Presidente)
designados; uno es elegido por los productores, y dos son miembros
calificados del Consejo de Accionistas de Fonterra (Figura 7.6).

Figura 7.6. Decisiones sobre el Precio de la Leche

Decisiones que hace el Consejo sobre el Precio de la Leche

INTERNO EXTERNO
7 2
Gerentes Senior de | Grupo del Precio de
Fonterra l la Leche
A 2
e .
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2 directores designados por 4— Revisores Externo
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4
2 por el Consejo de Accionistas
¥ | .
Manual del Precio de la Leche en Auditor Externo
Tranquera
4
6 5
Comision de
Auditor Interno . > Comercio

Fuente: Fonterra.

A su vez, este Panel trabaja con varios organismos externos. Uno
es el 1) Grupo del Precio de la Leche, establecidos por Fonterra,
independiente de la administracion y reporta directamente al
presidente del Panel. Se ha contratado estas funciones a una firma
consultora externa y otros expertos técnicos que no son empleados de
la firma. 2) Un segundo grupo lo conforman los Revisores externos que
proveen varios insumos, asi como la seguridad y precision de los
modelos financieros que se utilizan. 3) Un tercero es el Auditor

3 www2.fonterra.com/files/financial-docs/milk-price-methodology/Milk+Price+
Questions+and+Answers+1+Aug+ 2011.pdf.
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Externo, una firma que verifica que los procedimientos para la
determinacion del precio han sido hechos de acuerdo a la
reglamentacion vigente. No menos importante, 4) la Comision de
Comercio, que por la legislacion DIRA, debe evaluar si el precio
establecido provee un incentivo para que Fonterra opere
eficientemente, mientras actia en forma competitiva en el mercado en
la compra a los productores. Sus reportes estan en internet para que
todo el pablico interesado pueda leerlos.

Internamente, la cooperativa tiene un equipo de auditoria que
realiza controles relacionados con la exactitud de las cifras utilizadas
en los calculos, mientras que un grupo de Gerentes Seniors participan
con su visidn sobre la situacion actual y futura.

Segun Hutchinson, y la propia cooperativa, la conformacion de
este precio puede explicarse con cuatro bloques:

1. La identificacion de los limites del negocio de las commodities
que produce Fonterra para poder hacer comparable (benchmarking) la
actividad (Farmgate Milk Price Commodity Business).

2. El Célculo de los ingresos provenientes de commodities
especificadas (Farmgate Milk Price Revenue).

3. El calculo de los costos recuperables en efectivo (Farmgate Milk
Price Cash Costs).

4. El cdlculo de un monto apropiado de recuperacion de capital
(Farmgate Milk Price Capital Costs).

Resumidamente, cada uno de estos bloques consiste en lo
siguiente:

1. El primer paso en el proceso busca reflejar las caracteristicas y el
Mix Productivo de Fonterra. Como alrededor del 70% de la produccion
total de Fonterra comprendia leche en polvo entera (LPE), descremada
(LPD), manteca, grasa anhidra (AMF) y crema en polvo (buttermilk,
BMP), fueron los productos elegidos con ese objetivo, ser los
“Productos de Referencia”. Ademas, el mercado internacional de leche
en polvo y productos de crema, a diferencia del de quesos y caseina,
aparecia como el mds transparente y viable para comparaciones
internacionales, y con disponibilidad de precios.

Por lo tanto, los ingresos de mercado se calculan tomando en
cuenta esas commodities, asumiendo que el equivalente de toda la
leche que Fonterra acopia seria transformada en las commodities
mencionadas y exportadas al mercado internacional FAS en US
dolares. Se toma un promedio ponderado de los precios en US dolares
que se lograron en las ventas quincenales del mercado electronico
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GDT, excepto en el caso de que los voliumenes y condiciones
internacionales fueran muy diferentes a los de la cooperativa, en cuyo
caso el Consejo de Administracion puede usar datos externos de otras
fuentes.

2. El resultado se convierte a dolares neocelandeses, usando la tasa
de conversion de cambio promedio mensual a la que la empresa
ejecutd sus negocios, incluyendo los costos de participacion del
mercado futuro. La politica de Fonterra es recurrir al mercado de
futuros para la cobertura (hedging) para el cien por ciento de las
divisas netas cobrables y pagables. También requiere hedging hasta el
cien por ciento de los recibos al contado pronosticados por las ventas
de un periodo hasta 18 meses, sin limites, aprobados por el Consejo de
Administracién. ¥

3. Célculo de los Costos Operativos y Overhead.

De este monto de ingresos, se deducen los costos, que incluyen los de
transporte de la leche a las plantas, un costo de industrializacion
eficiente de las commodities, de su transporte a los puertos de
exportacion, asi como gastos de venta y administracion. Los costos fijos
del procesamiento, incluyendo trabajo y otros costos relacionados con
la mano de obra, se imputan y luego son validados por un revisor
independiente. También se incluye una provision correspondiente al
impuesto al ingreso, dado que lo debe pagar la empresa.

4. Calculo por el Costo de Capital en Uso.®

Ademas, se incluye un monto por depreciacion de los activos fijos y un
apropiado retorno sobre inversiones, incluyendo capital de trabajo. El
modelo utiliza costos estandares de plantas, pero si son consistentes,
los costos se derivan de los reales de Fonterra asociados con esas
actividades.®

El modelo genera un retorno sobre el costo ponderado promedio
del balance anual (WACC) tanto sobre la base del activo fijo como del
capital neto de trabajo. E1 WACC es el costo promedio ponderado
esperado del capital y el costo esperado de la deuda.

Antes de 2011-2012 el WACC se actualizaba cada 4 afios, pero con
posterioridad el cdlculo se hizo anualmente sobre la base de un
promedio movil de la tasa de interés de mercado de 5 afos.

3 www2.fonterra.com/files/financial-docs/milk-price-
Methodology/Farmgate+Milk+Price+Statement+2014.pdf.
www.fonterra.com/nz/en/investors/farmgate-milk-prices/milk-price-methodology.html
38 Farm Gate Milk Price FGMP Cash Costs.

3 Farm Gate Milk Price, FGMP Capital Costs.

4 www2.fonterra.com/our-financials/milk-price-methodology.
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Desde agosto de 2018 se han hecho nuevos ajustes para adecuar
mejor el sistema a la cambiante realidad.

Precio de Tranquera

El precio de tranquera resultante se obtiene restando de los
ingresos totales los costos de la cadena y de capital. El balance de esta
resta constituye el monto agregado pagable por la leche cruda a los
productores asociados. Si bien es un monto agregado, se lo refiere
usualmente como la Base del Precio al Productor en Tranquera por
kilogramo de sodlidos lacteos (MS, milk solids). Este monto total se
divide por la cantidad de sélidos de la leche recibida de los asociados,
dando el valor promedio por kilogramo de MS.#!

Al Precio Final de Tranquera pagado al asociado se le agrega el
pago del dividendo, en forma separada.

Esta metodologia estandar ha requerido ajustes ante situaciones
excepcionales, y ha continuado incluyendo algunos refinamientos
posteriores.®2 Por ejemplo, en 2013-14, (cuando se lleg6 a pagar a los
productores el precio mas alto de la historia) por la disparada del
precio de la leche en polvo, el Consejo dispuso un ajuste en la primera
parte de la temporada, dado que el precio resultante de la férmula
hacia dificil pagarlo por la cooperativa y significaba recurrir a un alto
endeudamiento.

El sistema de determinacion del precio de la leche es complejo, y
ya han surgido criticas al respecto. Por ejemplo, se alega que si bien se
toman como referencia ciertas commodities, la cooperativa elabora
otros productos como caseina y quesos, los que a menudo generan un
mejor retorno que los anteriores, pero no se incluyen en el calculo. La
justificacion en no hacerlo se da en que cada tipo de producto requiere
diferentes plantas y tecnologia, por lo que no es facil cambiar la
elaboracion de uno a otro con los cambios en los precios o beneficios
relativos. Ademas, cuando el precio relativo favorece a commodities
por sobre los de mayor valor agregado, ello favorece el precio de la
leche pero un menor retorno a los inversores.*

Fonterra justifica la no inclusiéon de productos de mayor valor
agregado en estos cdlculos para repartir con el precio de la leche
porque los mismos resultan de inversiones significativas (mucho
mayores de las que se toman para calcular los costos de commodities)
tanto en la capacidad industrializadora como en el desarrollo de los

41 Una detallada explicacién puede encontrarse en el Manual, disponible en el sitio
www.fonterra.com/content/dam/fonterra-public-website/fonterra-new-zealand/
documents/pdf/milk-prices/2020/F20_Milk_Price_Manual_1August2019.pdf.

4 Ver www.nzx.com/files/attachments/244181.pdf.

4 keithwoodford.wordpress.com/2014/02/08/cracks-appear-in-fonterras-capital-structure/
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productos, que responden a las inversiones realizadas por los
accionistas en su conjunto (nexo con la estructura de capital). Por lo
tanto, lo que se hace es distribuir los retornos que generan esos
productos en forma de dividendos sobre las acciones de Fonterra, para
dar el mensaje del valor de la contribucion del capital por encima del
volumen de leche.

El Manual que sirve de base para la obtencién del precio de la
leche ha venido incorporando algunos cambios para lograr un mejor
ajuste a las condiciones variantes del contexto y del mercado. Se ha
estimado que entre 2009 y 2018 el impacto acumulado de los mismos
ha representado unos 29.6 centavos por kgMS, siendo los mas
importantes los relacionados con el ingreso neto, los costos operativos
y de capital.#

Tabla 7.2. Ejemplo del Calculo del Precio de Tranquera (FMP) para
2015-2018. En Valores Totales y en ddlares neocelandeses por
kilogramo de solidos lacteos.

2016 2017 2018
Temporada M;\Illzoges $/kgMS M;\Ill;ges $/kgMS M;\Ill;ges $/kgMS

Ingreso Total 9.134 5,83 12.400 8,13 13.164
Lactosa comprada® (302) (0,19) (415) 0,27) (441)

Ingreso Neto 8.832 5,64 11.985 7,86 12.723 8,45
Costos Operativos (1815) (1,16) (1.763) (1,16) (1.753) 1,16
Costos de Capital® (915) (0,58) (873) (0,57) (817) 0,54

Costos Totales (2.731) (1,74) (2.636) (1,73) (2.570)
Pagos AgregadosPor | () 3,90 9.349 6,13 10.153 0,01

Commodity
Ajustes adicionales (13) 0.01 (11) 0,05
Precio Agregado de 6.101 3,90 9.336 6,12 10.142 6,69

Tranquera (FMP)
Millones kgMS 1566 1526 1.505

Notas:  Lactosa comprada internacionalmente como ingrediente para LPE, LPD y
BMP para lograr una composicién estandar de proteina alineada a las especificaciones
requeridas. @ Incluye depreciacién, impuestos y cargas de capital. Fuente: nzx-prod-
s7fsd7{98s.s3-website-ap-southeast-
2.amazonaws.com/attachments/FCG/323781/286643.pdf., Pag. 4.

Plan Piloto de Precio Garantizado
En 2013/2014, y dada la mayor volatilidad de precios en el

mercado (estimada posteriormente en mas o menos 60% en el precio
de leche entera entre 2006 y 2015, comparada con solo 30% en los

4 Un detalle mas particularizado de los cambios puede verse en nzx-prod-s7fsd7f98s.s3-website-
ap-southeast-2.amazonaws.com/attachments/FCG/323781/286643.pdf, pag. 11.
4 Guaranteed Milk Price: farmersweekly.co.nz/article/making-the-farmgate-milk-price?p=124.
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anteriores 15 anos),* Fonterra inici6 un Plan Piloto para que los
productores pudieran fijar por anticipado el precio anunciado al
comienzo de la temporada, comprometiendo la venta de un porcentaje
de su producciéon anual (Precio Garantizado, GMP). Este tipo de plan
contaba con antecedentes de otras cooperativas, como Dairy Farmers
of America y Glanbia de Irlanda.*

La cooperativa abria la convocatoria por un volumen
determinado, y en dos llamadas, junio y diciembre, determinaba
también el porcentaje que cada productor podia asegurar. Por ejemplo,
cuando se inici6 se convoco para un volumen de 60 millones de kg MS,
anotandose 433 productores para 45.2 millones de kilogramos de MS
en junio y el resto en diciembre.* En la temporada siguiente, 2014-15
los productores podian entrar en junio con 10%-75% de su produccion
estimada, pero en Diciembre se limit6 a 10%-35% de la misma.

Si por cualquier razon los productores no podian entregar el
volumen comprometido, tenian que pagar una penalidad como
compensacion. También podian reducir el compromiso en los 10 dias
posteriores al anuncio de los precios pronosticados (FMP), pagando
también una penalidad. Reglas especificas fueron establecidas para los
casos en que hubiera mayor cantidad de oferta que demanda, y el
procedimiento a seguir para la eleccion, asignandose los mayores
volumenes a aquellos productores que estuvieran dispuestos a
contratar por menores precios.*

El beneficio para la cooperativa era el conocimiento de la
disponibilidad de una cierta cantidad de leche y el precio a pagar para
el resto del afio. El riesgo de caida de precios iba a ser manejado a
través de hedgings en el mercado futuro, (NZX dairy futures market,
CME y Eurex futures markets) y la venta por anticipado de productos a
clientes que quisieran asegurarse un precio garantizado.53 %

El esquema se cerr6 a fin de la temporada 2015-16, mientras se
estd trabajando en el NZX buscando una herramienta que permita a los
productores reducir el riesgo de precios. El GMP no tuvo la aceptaciéon
esperada porque hubo bastante criticas por creer que en la cooperativa
no deberia haber ese tipo de diferencias de tratamiento entre
asociados.”

46 farmersweekly.co.nz/article/gmp-set-and-supplier-numbers-up?p=7.

47 farmersweekly.co.nz/article/gmp-scheme-has-co-op-principles?p=11%3Fp=7.

4 www.farmersweekly.co.nz/article/gmp-scheme-has-co-op-principles?p=11%3Fp=7.
farmersweekly.co.nz/article/making-the-farmgate-milk-price?p=124.

4 www.farmersweekly.co.nz/article/fonterra-introduces-auction-for-gmp-2?p=7.

5 www.farmersweekly.co.nz/article/fonterra-to-try-fixed-price-supply?p=6.

51 www.farmersweekly.co.nz/article/fonterras-guaranteed-milk-price-scheme-evaporates?p =6.
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Breve Mencion al Mercado Global Lacteo (GDT)

El Mercado Global Lacteo (Global Dairy Trade, GDT) es una
plataforma de venta (por remate) internacional de productos lacteos
(leche en polvo entera y descremada, mantequilla, queso cheddar,
lactosa, grasa anhidra, caseina) que opera dos veces al mes, y con seis
tipos de contratos, segin fechas de despacho. Esta constituido desde
2008 como una subsidiaria de Fonterra, funcionando en forma
separada de la entidad madre.

Ademas de Fonterra, otros oferentes que participan incluyen a la
cooperativa Arla Foods de Dinamarca, Dairy America de Estados
Unidos, Euroserum de Francia y Amul de India. Cualquier empresa
puede entrar a comprar, previo registro con el mercado, habiéndolo
hecho unos 600 compradores de 90 paises de Europa, Estados Unidos,
India, Australia y Nueva Zelanda.

El funcionamiento del mercado comienza con el ofrecimiento en
la web de las cantidades del producto a un precio inicial, cinco dias
antes del remate. Al comienzo del remate cada demandante comunica
la cantidad que estd dispuesto a comprar a ese precio, y en la medida
que la demanda supere a la oferta, se pasa a otra ronda con un precio
mas alto, repitiéndose el proceso hasta que la cantidad demandada
iguale a la ofrecida. En los dos dias siguientes, el vendedor arreglara
con el comprador los detalles del contrato y logisticos para su envio. %

Estructura de Gobernanza

El sistema de gobernanza de Fonterra es bastante complejo por la
dimension que tiene, pero siempre ocupa un lugar relevante en toda la
documentacion de la cooperativa. Especificamente menciona que su
concentracion en la gobernanza buscar promover:

1. Los intereses de los asociados y otros interesados (stakeholders);

2. la filosofia cooperativa de Fonterra, expresada en los principios;

3. transparencia, dando a los asociados, a los tenedores de
Unidades del Fondo de Fonterra (FSF) y otras partes interesadas, la
informacion que necesitan para evaluar su performance;

4. un manejo efectivo del riesgo para asegurar que la cooperativa
cumple con sus objetivos empresariales y requerimientos legales;

5. un balance apropiado entre los roles y funciones del Consejo de
Administracién;

52 www.fonterra.com/cn/en/About/Global+Dairy+Trade.
53 www.globaldairytrade.info/en/about-gdt/how-does-it-work/.
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6. comunicacion con los grupos interesados, incluyendo los
productores, empleados, clientes, tenedores de unidades, acreedores,
gobiernos y las comunidades en las que Fonterra trabaja.

También que los elegidos para conducir el gobierno de la
cooperativa cumplen con el Cddigo de Buenas Practicas, que
contempla:>

1. Estandares éticos en todos los aspectos de los negocios en todo
el mundo;

2. Composicion del consejo, con consejeros sin incompatibilidades,
especificaciones de los roles, responsabilidades y obligaciones;
apropiada informacion previa a las reuniones, capacitacion para la
conduccidn, integracion de comités, revision anual de pares de los
consejeros, asesoramiento profesional independiente, y otros.

3. Funcionamiento efectivo de comités

4. Altos estandares de reporte y apertura de informacion

5. Involucramiento en la determinacion de las remuneraciones
para los Directivos (no consejeros).

6. Manejo del riesgo, con una politica especifica.

7. Auditorias independientes

8. Relaciones con los asociados, comunicaciones y reuniones con
ellos.

9. Politica para las relaciones con grupos interesados claves

Organismos de Gobierno

Para comenzar, para consultas (poll) y votos postales, los
derechos a votos de los asociados estan basados en los solidos lacteos
que entrega, o sea a su produccion. Cada accion estandar le da derecho
al asociado a un voto,% y se excluye cualquier entrega por contrato. El
sistema de consulta incluye razones tales como la eleccion de
consejeros en las secciones, eleccién o remocidn de un director, eleccién
de los miembros del comité de remuneracion de directores, etc. En
cambio, cuando se realizan en forma de asamblea o presencial, cada
asociado mantiene el derecho a un voto. Las “acciones secas” no tienen
derecho a voto.

Los organismos de gobierno son:

1. Por un lado, la Asamblea de Accionistas:*

El territorio estd dividido en 35 secciones geograficas
(geographical wards), en cada una de las cuales existe un Consejo de

54 2015 Annual Report, pag. 57-63.
55 On a poll or postal ballot.
56 Fonterra Shareholders.
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Asociados” que representa la opinion de los miembros y supervisa el
comportamiento de algunas medidas de performance. Tiene
importantes funciones que hacen a la comunicacion entre los
accionistas y los directores y el seguimiento de asuntos varios. Para su
eleccion se puede votar por internet, por voto postal o por fax. 8 Cada
ano en un tercio de las 35 secciones los consejeros deben retirarse segiin
la politica rotacional de la cooperativa. De entre estos consejeros se
elegira a los miembros del Consejo de Administracion.  En caso de
disputa entre Fonterra y alguno de sus asociados, existe un
comisionado que acttia como referi.

El Consejo de Administracion® de la cooperativa esta formado
por 13 asociados, de los cuales 9 son elegidos por los consejos de
asociados de las secciones y 4 independientes designados por el
Consejo y aprobado por los socios en la Asamblea anual. El objetivo de
estas ultimas designaciones es aportar al Consejo la
complementariedad de habilidades y competencias necesarias para
conducir una empresa del tamafio, sofisticacion y complejidad de
Fonterra. Ellos traen experiencia, perspectivas y visiones para
aumentar el conocimiento directo y las otras habilidades requeridas.
Por ejemplo, en 2016 dos de los 4 directores independientes son del
pais con fuerte experiencia financiera y los otros dos son lideres en los
negocios internacionales; actualmente, uno de ellos habla fluidamente
mandarin y ha vivido y trabajado en China durante 36 afios, habiendo
sido por 21 afios director ejecutivo de una firma internacional, ® lo que
es compatible con el foco en ese pais que se viene dando en los ultimos
anos. Se los designa por 3 afios, y pueden ser reelegidos hasta un
maximo de 3 periodos; pasado éste, previa aprobacion del Consejo
puede buscar reeleccion por uno mas.

El Consejo es responsable por el liderazgo, direccion y
supervision de Fonterra. Entre las funciones especificas se encuentran
las de:®
- Rever la politica de dividendos
- Declaracion del precio de tranquera y los excedentes repartibles
-Revision y aprobacion de los planes de negocios y estratégicos del
grupo
-Seleccionar al CEO y evaluar su performance
-Delegar autoridad a la gerencia y monitorear su ejercicio.

57 Shareholders’ Councillors.

58 www.nzx.com/files/attachments/223797.pdf.

5 Board of Directors.

60 www.interest.co.nz/images/Fonterra-2014-15-annual-report.pdf, pag. 58.

61 farmersweekly.co.nz/article/booklet-kicks-off-fonterra-structure-review ?p=7.

62 www.fonterra.com/cn/en/About/Our+Governance/Corporate+Governance,
www.fonterra.com/wps/ wem/connect/c46ad53b-c403-4ed2-a0f8-2ea8a374£f69/Board+
Charter+Update+December+2014.pdf?MOD=A]JPERES.
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-Aprobacion de adquisiciones y ventas
-Supervisar el funcionamiento de los comités y las areas que cubren.

Las funciones gerenciales estan cubiertas por un equipo que
definen la direccion estratégica y conducen los negocios para
implementarlas.

2. Por otro lado, hay una estructura para el manejo del Fondo de
Accionistas de Fonterra liderada por un Gerente con un consejo de
cinco directores. Tres de ellos son elegidos por los poseedores de
unidades, y los otros dos designados por Fonterra. También en el Trust
Derechos Econémicos de Fonterra, hay tres trustees designados por los
accionistas, la cooperativa y los consejos de accionistas.®

Resultados del Nuevo Sistema

Varias son las criticas que han surgido a este sistema, que
debera ir ajustdndose paulatinamente y a medida que vayan
apareciendo los problemas, como los surgidos en 2014.

En primer lugar, algunas de las criticas provienen de los
defensores del sistema cooperativo tradicional pero también de
expertos analistas por la forma en que se realizo, a diferencias de otros
casos de cooperativas, la separacion del rol de usuario de la
cooperativa del de propietario/ inversor en la nueva estructura de
capital, avanzando hacia el proceso de desmutualizacién.*

Uno de los planteos relevantes se centraron en que el sistema
TAF desvirtuaba la “accién cooperativa”, convirtiéndola en un
derivativo de la misma, por la que se desviaba la responsabilidad de
reembolso de su valor de la misma de la cooperativa a sus miembros.*

El alto valor que fueron tomando las acciones tuvo otro efecto.
Mientras que era comun que la venta de tierras lecheras se hiciera con
“acciones Fonterra incluidas”, el alto valor que comenzaron a tomar
éstas hizo que se comenzaran a desvincular para su venta por
separado, e inclusive la misma tierra se revalorizd.®® Ademas, el alto
costo que comenzd a implicar la venta de leche con la cooperativa,
motivo que algunos productores, sobre todo en la Isla Sur, se pasaran
a otros compradores, pequefias companias que no requieren la compra
de acciones como Synlait, la china Oceania Dairy en North Otago, y
otra cooperativa, Westland, con acciones a NZ$ 1,50, con el

63 Fonterra Economic Rights Trust- www.fonterra.com/nz/en/financial/trading+among+farmers.
64 theconversation.com/fonterras-new-frontier-will-it-still-be-a-cooperative-under-its-new-
share-trade-sche- me-7877.

6 Dr. van Bekkum, New Zealand Association for the study of Co-operatives y Mutual
(NZASCM) Conference, held in Wellington on 21-23 June 2012.

670 www.interest.co.nz/rural-news/68827/dairy-farmers-who-are-unbundling-fonterra-shares-
are-having-drama-tic-effect-many.
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inconveniente que la misma no tiene capacidad operativa para aceptar
mas leche (cuadro comparativo de precios en Anexo 1).

Ante esta situacion, Fonterra ha tenido que flexibilizar algunos
requisitos, como el tiempo para la integracion de las acciones
requeridas para el ingreso o el incremento de la produccién. También
cred una subsidiaria en la Isla Sur, Mymilk, que compra leche por
contratos de un afio, renovable por un maximo de 5 afios, a quienes no
son entregadores de la cooperativa. Los productores no tienen la
obligacion de comprar acciones de Fonterra, aunque lo pueden hacer
en cualquier momento si lo desean y convertirse en asociados. El
volumen total comprado con esta modalidad no podra superar el 5%
del volumen total de Fonterra.®”

Con la fuerte caida del precio de la leche en 2014/15 se habria
producido una situacion sin precedentes para el Consejo de
Administracion, que debié determinar el precio de la leche para los
productores asociados y el de los dividendos para todos los
participantes del sistema (asociados activos y poseedores de
“unidades”). De acuerdo a las informaciones disponibles, % el ingreso
estimado para el afo no era suficiente para pagar el precio anunciado
a los productores de NZ$ 9 por kilogramo de solidos, debiéndoselo
reducir a $8,30. Siguiendo estrictamente el procedimiento establecido
por el Manual, no habria correspondido el pago de dividendos. No
obstante, el Consejo tomo6 una decision politica determinando un
monto de 10 centavos. La decision significo una transferencia de
alrededor de NZ$ 75 de los tamberos a los inversores-no-productores,
lo que hizo evidente la tension entre usuarios-propietarios e
inversores.

En 2015, ante la decepcion de algunos productores, una
consultora ® que compara el comportamiento de precios del mercado
electrénico GDT y de Fonterra, especificd que la diferencia se estaba
acentuando, atribuyéndolo al incremento de costos de la compaiia
(Figura 6.4). Ello debido a que tanto el modelo de propiedad mixta
implementado, asi como el modelo dual de valor agregado y
commodities es muy dificil de manejar. Mientras que la oferta de
commodities se basa en la eficiencia en el procesamiento y la reduccién
de costos para mantener un margen, el Consejo ahora tiene que lograr
incrementar el retorno accionario.

Por otra parte, los defensores del nuevo sistema muestran que al

agregar a la cooperativa capital permanente (no mas capital variable
por acciones reembolsables), y buenos resultados anuales, le facilita

67 www.farmersweekly.co.nz/article/fonterra-scheme-mymilk-to-milk-more-market-share?p=7.
68 www.keithwoodford.wordpress.com/2014/02/08/cracks-appear-in-fonterras-capital-structure/.
6 Bay of Plenty-based agriculture consultant Will Wilson.
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acceder a otras fuentes de capital de largo plazo, asi como la realizacion
de joint ventures si la estrategia lo requiere.”

Finalmente, debemos mencionar que, ante la falta de logro de
algunos de los objetivos anuales establecidos, en particular de algunas
de las divisiones, se han renovado las criticas y reclamos. En agosto
2018 uno de los directores 7 acept6 publicamente la necesidad de rever
nuevamente la estructura y las estrategias en marcha; al mismo tiempo
que la prensa reporta a algunos analistas sugiriendo se vuelva a
discutir la propuesta de 2007 de separar la parte de commodities de la
de mayor valor agregado en empresas diferentes, para concentrarse en
el negocio mas lucrativo y dinamico de las marcas directas a
consumidores.”

Comunicaciones

La cantidad de informacion que la cooperativa pone a
disposiciéon de usuarios y publico en general en internet sobre el
funcionamiento de Fonterra estd muy por encima de las otras
analizadas, en relacion a cualquier aspecto, ya sea societario como
empresarial.

El tamafio de la cooperativa y los cambios que se han venido
realizando han requerido de fuertes canales de comunicacion entre
asociados a lo largo de la estructura. Por un lado, ha sido abrumadora
la cantidad de informacion provista en internet, la mayor parte de la
cual se actualiza constantemente y se puede consultar por productores
y publico en general. Por otro lado, internamente, la cooperativa ha
implementado varios programas de apoyo a los productores, en
particular los de mayor edad, para que dispongan de la informacién
necesaria para comprender y llevar adelante los cambios, asi como del
asesoramiento que requieren a nivel local. De relevancia ha sido la
estrategia digital para que los productores reciban mas informacion
directamente a sus teléfonos celulares. Con una aplicacion especifica
que ya cuenta con 7.500 usuarios, los asociados obtienen datos muy
diversos, incluyendo aquéllos sobre su produccion, estimaciones de
cuando llegan los tanques recolectores, ofertas de insumos, u otros
como datos de interés de la cooperativa.

70 www.farmersweekly.co.nz/article/taf-proves-a-resounding-success?p=225.

7t www.radionz.co.nz/news/business/364167/new-fonterra-chairman-says-no-doubt-of-strategy-
change.

72 www.radionz.co.nz/news/business/364226/fonterra-urged-to-dust-off-plan-to-split-business-
in-two.
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CAMBIOS Y PROBLEMAS DE AGENCIA

Los cambios estructurales realizados por Fonterra se pueden
encuadrar muy bien en la busqueda de soluciones a problemas de
agencias que presentan las cooperativas tradicionales o de
commodities cuando quieren llevar adelante estrategias de valor
agregado. Por otra parte, por su enorme influencia sobre el mercado y
las pequenas companias lecheras del pais, contintia bajo el escrutinio
de las autoridades regulatorias de la competencia, lo que también
condicionalos cambios y modalidades de comportamiento.

Los cambios en su estructura incluyeron incentivos para que los
asociados realizaran inversiones, con aportes proporcionales a la
leche a procesar y por lo tanto, al uso del capital de la cooperativa.
También han agregado un sistema que les permite mantener
“acciones secas” por encima de las “acciones humedas” como
inversion. Las acciones se revalorizan a medida que lo hace la empresa,
con un mercado en el que también inversores externos pueden
participar mediante la compra de “unidades” con derechos
economicos pero no al voto. Ello contribuye al escrutinio externo y la
necesidad de brindar informacion que transparente el
funcionamiento de la cooperativa y de los resultados.”

Esta estructura tiene relacion con la transaccional, ya que al
precio basico de mercado de la leche cruda, como retribucién al
asociado como usuario, se le suma un adicional por su rol de inversor,
en la forma de intereses y dividendos. A su vez, el precio basico es
determinado por un complejo proceso que busca reflejar condiciones
justas para la cooperativa como empresa y sus productores.

En su estructura de gobernanza mantienen un complejo
esquema de representatividad para realizar el control democratico que
supone la forma cooperativa, en el cual solamente los asociados
activos que entregan leche tienen derecho a voto y eleccién de
autoridades. El mayor interés en participar en las decisiones por la
defensa de las inversiones ha llevado a algunas innovaciones en la
configuracion del sistema, asi como un mayor requerimiento en las
condiciones de los representantes.

Las fluctuaciones del mercado lacteo han puesto a prueba la
consistencia y resiliencia de las modificaciones realizadas, que han
llevado a nuevos cambios y continuo seguimiento de sus resultados.
Nuevas voces de reclamo aparecen cuando los mismos no responden
a las expectativas de los asociados, y tanto ejecutivos como directivos
se predisponen en forma perentoria a los andlisis pertinentes.
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En todo ese proceso, un elemento se destaca, y ha sido el
esfuerzo comunicacional para que tanto los asociados como el ptblico
en general comprendan los cambios y sus fundamentos. Previamente
a su realizacion, los cambios tomaron suficiente tiempo como para
involucrar a todos los asociados en el proceso y que paulatinamente
pudieran formar opinion y expresarse. Los proyectos, junto con
evaluaciones de sus ventajas e inconvenientes, tuvieron amplia
difusion como para llegar a todas las partes interesadas (stakeholders),
incluyendo el gobierno. Una amplia documentacion se encuentra en
internet, ademds de los procedimientos de reuniones y contactos
personales realizados.

Otro elemento interesante ha sido el posicionamiento de los
consejeros y directivos, asumiendo el liderazgo de los cambios con la
conviccion de que “el progreso demanda que seamos proactivos, no
reactivos”. "
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