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Sammendrag

Denne rapporten utdyper tidligere rapport om fastsettelse av Tines merverdier utover bokforte
verdier, samt hvordan disse verdiene kan tas hensyn til, bade ved fastsettelse av malpris for melk i
jordbruksoppgjoret, og ved lopende fastsetting og kontroll av noteringspris fra Tine. En av de
sentrale malsettingene er, og bor vare, konkurranse pa like vilkdr. For at forutsetningen om
konkurranse pa like vilkar skal vere oppfylt ma:

- Mer effektive aktorer enn den dominerende aktor (Line) gis rom for normalavkastning

- Modellen for fastsettelse av noteringspris for melk ma baseres pa en pris-minus modell, med sterk kontroll
av hva som inngar i minusleddet

- Sammenligningsgrunnlaget for effektivitet vare den dominerende aktor, ikke en konstruert "paregnelig
aktor” som kan vere vesentlig mer effektiv enn den dominerende aktor

- Sarskilte kray som stilles til den dominerende aktor, og som senker denne aktors effektivitet,
kostnadsberegnes serskilt og IKKE Jegges inn som en generell senking av marginene i
konkurransemarkedet

Denne malsetningen ma bade i navaerende og tidligere reguleringsregimer sokes oppfylt gjennom
en pris minus modell som er konsistent med Jordbruksavtalens forutsetninger om prisuttak i
markedet. Dette er tosidig: Tines prisuttak generelt skal ikke overstige malprisen, og
noteringsprisen skal heller ikke overstige underliggende ravareverdi i Tines sluttproduktpriser.

For a oppna konkurranse pa like vilkar i en slik modell ma det stilles spesielt hoye krav til
kostnadslegitimering. Arsaken til dette er at modellen i utgangspunktet er konservativ i forhold til
a stimulere til okt konkurranse. Dersom den dominerende aktor har markedsmakt pa enkelte
produkter, mens andre produkter er konkurranseutsatt, vil det vaere behov for en produkt eller
produktgruppebasert etterkontroll for 4 sikre tilstrekkelige muligheter for konkurranse pa like
vilkar. En felles tilgangspris for melk sikrer saledes IKKE konkurranse pa like vilkar. Tett kalkyleoppfolging og
etterkontroll vil vere nodvendig ogsa i dette regime. Kontrollen skal forbindre at Tine etablerer for lave marginer i
industridelen generelt eller i de konkurransentsatte produktgruppene, dvs. overforer sin fortjenestemargin enten til
ravaren eller til produktgrupper med liten eller ingen konkurranse.

Bade ut fra onsket om okt skonomisk effektivitet i foredlingsleddet og ensket om konkurranse
pa like vilkar, er det relevant 4 ta hensyn til merverdier utover bokferte verdier. Econs estimat for
“immaterielle eiendeler”, som Landbruks- og matdepartementet (LMD) synes a ville legge til
grunn i sitt forslag, er vilkarlig og mangler verifisering. Som estimat for merverdier knyttet til
immaterielle eiendeler kan belopet (1 588 millioner) vaere rimelig, men som et anslag for totale
merverdier er det vesentlig for lavt. I utgangspunktet mener vi at den eneste fullverdige
tilnaermingen er en total revurdering av Tines eiendeler. Sekundart foreslaes det a velge det beste
estimat fra var tidligere analyse. Dette tilsier en rentekomponent i kapitalkostnaden knyttet til
merverdier utover bokforte verdier pa i overkant av 450 millioner kroner, eller ca. 33 ore pr liter
melk. Fordelt pa produksjon innenfor markedsordningen blir dette ca. 29 ore pr liter. Totale
rentekostnader for merverdier og bokfert sysselsatt kapital er basert pa dette beregnet til 59 ore.
Dette ligger hele 41 ore over det som 1 2001 ble kalkulert inn i Tines produktkalkyle. I tillegg
kommer en eventuell justering av driftsregnskapet for okte avskrivninger. Basert pa dette mener
vi at en prising basert pa Tines produktkalkyle ikke gir grunnlag for “konkurranse pa like vilkar”.



Bakgrunn

I mars 2004 leverte denne gruppen en rapport om fastsettelsen av Tines kapitalverdi. Vare
estimater for Tines verdier avvek vesentlig fra Econs anslag. Hovedkonklusjonen 1 var rapport
var:

”Etter var vurdering er det en del metodiske problemer knyttet til Econs estimatet. For det forste
blander Econ sammen metoder for estimering av merverdier utover bokfort kapital og metoder
for estimering av immateriell kapital. Sistnevnte er som kjent kun en del av de totale merverdiene.
For Tine er det trolig storre merverdier i fysiske anlegg enn immaterielle verdier. For det andre
validerer ikke Econ sitt anslag med ulike metoder. Selv om flere ulike metoder diskuteres benyttes
kun en metode til 4 fastsette verdien. Sust, men ikke minst baserer Econ seg pa et lite utvalg
selskaper og et kort tidsrom 1 sin analyse. Gitt disse svakhetene (som Econ ogsa bemerker) er det
etter gruppens oppfatning overraskende at Econ ender opp med 4 foresld et estimat for
merverdiene.”

Vi estimerte videre verdien med tre ulike tilnaerminger:

”Vi har 1 var vurdering benyttet den samme metoden som Econ, men med et mer omfattende
datamateriale. Enda viktigere er det at vi har validert metoden med to andre tilnzerminger.
Resultatene fra de ulike tilnaermingene er meget konsistente. Basert pa de tre ulike tilnermingene
har vi kommet frem til at Econs estimat er for lavt. Etter var vurdering ligger merverdiene i
storrelsesorden 3,1 til 4,5 milliarder, der 3,1 milliarder er 4 betrakte som et gulv for
verdifastsettelsen.”

Til tross for betydelige svakheter ved Econs tilnarming, synes LMD 4 legge dette estimatet til
grunn for forslag til fastsettelsen av malpris for melk'. Fastsettelse av en malpris basert pa et slikt
grunnlag er etter utvalgets mening vilkarlig, og vil lede til en vesentlig forskjellsbehandling av
aktorer 1 videreforedlingsleddet for melkebaserte produkter. Denne delrapporten underbygger
dette synet.

Delrapporten tar utgangspunkt i en avklaring av hva som ligger i “konkurranse pa like vilkar”.
Deretter diskuteres fastsettelsen av kapitalkostnader og hvilken betydning dette ber ha pr liter
melk. Avslutningsvis presenteres ytterligere momenter som ber avklares i det videre arbeidet med
markedsordningen for melk.

1 Jf. Landbruksdepartementets brev av 6.11. 2003 hvor man legger frem statens forslag til fastsettelse av ny malpris
(http://odin.dep.no/filarkiv/192563 /Maalprisbrev _til jordbruket.pdf). I dette brevet fremgér det imidlertid at man
gjor korrigeringer som innebzrer en betydelig mindre justering enn renteeffekten av ECONs estimat.
Departementets forslag var a korrigere malpris ned med 3,4 ore. Gruppen har imidlertid ikke gitt inn pé disse
justeringene i detalj.


http://odin.dep.no/filarkiv/192563/Maalprisbrev_til_jordbruket.pdf

?»Konkurranse pa like vilkar”

En overordnet malsetting med den nye markedsordningen for melk er a stimulere til konkurranse
1 industrileddet. Dette soker man oppnadd ved en tilnerming til det man i ekonomisk
modellsammenheng kan sammenligne med a skille ut et naturlig monopol fra den
konkurranseutsatte delen av verdikjeden, og ved at man i en slik modell skal fa fastsatt en ikke
diskriminerende tilgangspris til innsatsfaktoren fra det naturlige monopolet. Tilsvarende losninger
finner man pa en rekke andre omréder, for eksempel innen tele, tog og post.

Innen melkesektoren legges det imidlertid ogsa opp til at innsatsfaktoren (ravaren melk) skal
kunne omsettes utenfor ”(ravare)monopolet”. Utfordringene dette skaper i reguleringsmodellen,
omtales 1 neste delrapport.

Malsettingen om okt konkurranse i foredlingsleddet er begrunnet ut fra et enske om okt
okonomisk effektivitet. Dette oppnar man ikke dersom mer effektive aktorer ikke slipper til 1
markedet, dvs. dersom andre aktorer kan produsere mer effektivt enn Tine bor disse gis
muligheter for dette. Gitt en sluttbrukerpris (dvs. pris til konsument/detaljist) vil ogsa
minimering av kostnader i industrileddet kunne sammenfalle med Tines eiere sine interesser.
Dette trenger imidlertid ikke vere tilfelle, serlig ikke etter at reguleringen av Tines prisuttak er
flyttet fra sluttbrukerpriser til ravareprisniva’. For det forste kan Tine vare tjent med 4 presse
konkurrenter ut, for si a utnytte sin markedsposisjon til 4 ta ut hoyere priser
(’rovprisingsstrategi”). For det andre kan konkurranse for Tine innebare krav til omstillinger,
béade effektivitetsmessig og strukturmessig. Konkurransereduserende tiltak kan derfor vare en
losning for 4 unngi eller redusere hastigheten i omstillingene, eventuelt opprettholdelse av et
hoyere aktivitetsniva enn det som maksimerer avkastningen. Merk imidlertid at dette ikke
noedvendigvis er enskelig for Tines eiere, da en storre andel av sluttbrukerprisen enn nedvendig
vil tilfalle foredlingsleddet, og at hoyere sluttbrukerpriser normalt reduserer ettersporselen og
dermed innenlandsk omsetning av ravaren. Ndr dette likevel er en aktuell motsetning skyldes
dette at man ikke uten videre kan anta at Tines elere, som er mange og vanskelig kan
opptre samlet, ikke nodvendigvis har den samme nyttefunksjon som Tines ledelse.
Sistnevnte kan for eksempel vare mer opptatt av et hoyt aktivitetsnivd og omfattende
foredlingsdrift, snarere enn maksimering av avkastning til eierne.

Et argument som er fremmet er Tines sxrskilte palegg, for eksempel mottaksplikt. Slike palegg er
ikke spesielt uvanlig for dominerende aktorer (jf. Posten og Telenor). Denne typen krav bor
imidlertid skilles ut og kostnadsberegnes sarskilt’, og ikke dekkes inn gjennom et generelt senket
krav til effektivitet. Det er viktig 4 legge til grunn at akterer som er mer effektive enn Tine bor
kunne overleve og oke sin markedsposisjon, ikke at de skal vere mer effektive enn en “paregnelig
aktor”. Dette vil bli utdypet senere.

Konkurranse pa like vilkar medforer sdledes folgende:

- Mer effektive aktorer enn den dominerende aktor (1ine) bor gis rom for normalavkastning. Dette
innebarer at det stilles samme krav til avkastning i Tine som i andre selskap

- Sammenligningsgrunnlaget for effektivitet bor vere den dominerende aktor, ikke en konstruert
“béregnelig aktor” som kan vare vesentlig mer effektiv enn den dominerende aktor

2 For melk skjedde dette i jordbruksavtalesystemet fom. 01.07.2000, og med samordning til ¢én mélpris pa rdvaren
fom. 01.01.2004.

3 Dette er ogsd gjort i melkesektoren, for eksempel ved at innfraktkostnader utjevnes over reguleringssystemets
”geografi-ordninger”, og at kostnader som piloper Tine som markedsregulator dekkes av omsetningsavgiften.



- Sarskilte kray som stilles til den dominerende aktor, og som senker denne aktors effektivitet, bor
kostnadsberegnes sarskilt og IKKE legges inn som en generell senking av marginene i
konkurransemarkedet

Pris minus modellen og effektivitetskrav

Tilgangspriser kan prinsipielt fastsettes pa grunnlag av en ”kost pluss modell”, dvs. man baserer
tilgangsprisen pa kostnader + fortjenestekrav, eller en ”pris minus modell”, dvs. man tar
utgangspunkt i sluttbrukerprisen og trekker fra kostnader for referanseaktoren (i dette tilfelle
Tine). Uansett modell er det differansen mellom sluttbrukerprisen og tilgangsprisen som
definerer grunnlaget for konkurransen i foredlingsleddet. Dersom malsetningen er 4 drive ned
sluttbrukerprisene er ofte kost plussmodellen den beste, da effektiv konkurranse vil lede til lavere
priser. Dersom hovedfokuset er pa effektivitet i foredlingsleddet i tilfeller der det er lite
konkurranse i sluttbrukermarkedet, gir pris minus modellen det beste grunnlaget. Arsaken til
dette er at en ny aktor kun vil kunne etablere seg dersom den kan overleve pa marginene mellom
sluttbrukerpriser og tilgangspriser, dvs. er mer effektiv enn referansemarginen (dvs. typisk den
dominerende aktoren). Forskjellen mellom de to tilnermingene er vist i figur 1.
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Figur 1. Forskjeller mellom kost pluss og pris minus for tilgangsprising (noteringspris)

For tilgangsprisen (noteringsprisen) til melk ma man velge en pris minus modell. Dette skyldes
hovedsakelig at den dominerende aktor bade dominerer sluttbrukermarkedet og ravaremarkedet.
Prisen mellom de to vil derfor for Tine vare a oppfatte som en internpris. Selv om det fastsettes
en malpris vil Tine ha muligheter til 4 betrakte dette som en internpris og tilpasse
sluttbrukerprisen slik at det ikke gir rom for konkurranse. Dette kan for eksempel skyldes at Tine
onsker a presse ut konkurrenter, for sa a sette opp prisen, eller at alternativ anvendelse av melken
er eksport til en lavere pris og at det derfor er bedre 4 foredle den innenlands, eller at man har en
malfunksjon som ikke er 4 maksimere avkastningen, men a vare storst mulig. Uansett ma man
sikre at ikke Tine manipulerer med differansen mellom sluttbrukerpris og noteringspris og at
denne differansen sikrer reell, effektiv konkurranse.

Et annet moment er at malet for reguleringen ikke er 4 minimere sluttbrukerpriser, men 4 sikre et
inntektsgrunnlag for bonden, samt stimulere til effektivitet i foredlingsleddet. Jordbruksavtalens
malpris-regulering, som representerer en maksimalbegrensning pa arsbasis for gjennomsnittlig
prisuttak pa ravaren i markedet og slik sett er inntektspotensialet bonden avtaler med staten,
innebarer at en kost pluss modell for fastsetting av tilgangspris til melk ikke kan anvendes uten at



hele reguleringssystemet blir endret. Det skyldes at det vi her velger 4 kalle (konkurransenoytral)
tilgangspris pa ravaren melk, dvs. noteringsprisen, samtidig fungerer som “malepunkt” for
Jordbruksavtalens avgrensing av markedsinntektene i melkesektoren (malprisen).

Det skal i gjeldende landbrukspolitiske system vzre tillatt for Tine, som markedsregulator, 4 ta ut
en ravarepris pa melk ”pa eller under” malpris’. Samtidig kan en tilgangspris (noteringsptis) som

skal gi grunnlag for konkurranse pa like vilkar, ikke overstige den underliggende ravareverdi som
reflekterer Tines sluttproduktpriser. Vi kan dermed stille opp et tosidig krav til Tines prisuttak:

e det skal ikke overstige malprisen (fastsettes ”’pa eller under”)
e noteringsprisen skal ikke overstige underliggende ravareverdi i Tines sluttproduktpriser.

Kun en pris minus beregnet tilgangspris pa ravaren vil direkte reflektere begge disse kravene.

At en pris minus modell er en fordel for den regulerte aktoren i forhold til en kost pluss modell,
fremgar av figur 1. ”Super profitt” 1 figur 1 sikter til avkastning ut over avkastningskravet pa
sysselsatt kapital. Merk at en pris minus modell 1 utgangspunktet overforer all meravkastning til
bonden via tilgangsprisen. Modellen er saledes konservativ i forhold til 4 legge til rette for
konkurranse. For det forste er det slik at en eventuell ”super profitt” pa for eksempel ost i et
samvirke som Tine ikke nodvendigvis tilfaller det leddet som effektivt markedsforer osten eller
utvikler osten, men overfores til eierne (bonden) gjennom en okt ravarepris. Dersom man
fremstiller et meget godt produkt i foredlingsleddet vil dette dermed normalt ikke nodvendigvis
oke marginene for konkurrenten, men medfere en hoyere tilgangspris. Dette skyldes at det i
minus-leddet kun er tatt hoyde for en normalavkastning’.

For det andre er det i et slikt system klare incentiver til 4 flytte kostnader fra videreforedling til
tilgangsproduktet. Dette kan gjores ved at man undervurderer kostnadene i minusleddet, for sa a
ta det ut 1 form av heyere tilgangspriser. Typisk er undervurdering av kapitalkostnader i
foredlingsleddet et eksempel pa dette. I en slik modell er det sdledes sardeles viktig at alle
kostnader i videreforedlingsleddet tas med. Spesielt gjelder dette i tilfeller der samme
aktor stdr for tilgangsproduktet og er dominerende aktor i sluttbrukermarkedet (Tine).

Gitt at man opererer med flere sluttbrukerpriser pa ulike produkter er det ikke tilstrekkelig 4
kontrollere tilgangsprisens totale (gjennomsnittlige) niva. Arsaken er ganske enkel at den
dominerende aktor kan dekke inn foredlingskostnadene pa produkter med vesentlig
markedsmakt, samtidig som man ikke dekker inn de relevante kostnadene pa konkurranseutsatte
produkter. Det ma saledes stilles krav til en produktkalkyle for den dominerende aktor.
Tilsvarende produktkalkyle stilles det 1 dag krav til for Posten, Telenor og NSB.

For 4 oppnd konkurranse pi like vilkdr 1 en pris minus modell bor det stilles spesielt hoye
krav til kostnadslegitimering. Arsaken til dette er at modellen i utgangspunktet er
konservativ i forhold til 4 stimulere til okt konkurranse. Dersom den dominerende aktor
har markedsmakt pd enkelte produkter, mens andre produkter er konkurranseutsatt, vil
det vaere behov for en produkt- eller produktgruppebasert etterkontroll for 4 sikre
tilstrekkelige muligheter for konkurranse pd like vilkdr. En felles tilgangspris for melk
sikrer siledes IKKE konkurranse pd like vilkdr. Tett kalkyleoppfolging og etterkontroll
vil vaere nodvendig ogsd 1 dette regime. En slik etterkontroll basert pd en pris minus

4 J£. Jordbruksavtale 2004-2005, pkt. 2.0 og 2.1. (http://odin.dep.no/filarkiv/212082/jordbruksavtale_2004-
2005.pdf).

5> Det er mulig 4 legge inn ”’super profitten” ved at man tar hoyde for dette i estimatene for immaterielle verdier. Det
er ikke lagt opp til dette i vare estimater.



modell, bor gi grunnlag for kontroll bide av foredlingsmarginene i produktgruppene hver
for seg, og av tilgangsprisen som gjennomsnitt for gruppene.

Kapitalkostnader i Tine

Til na har vi slatt fast at det 1 en pris minus modell, hvor man har en dominerende aktor pa
konsument- og tilgangsmarkedet, ma stilles strenge krav til at alle videreforedlingskostnader blir
tatt med i marginene som det skal konkurreres pa grunnlag av. Et sentralt moment er
fastsettelsen av kapitalkostnaden i minusleddet.

Konkurranse pa like vilkar innebzrer at ogsa Tines eiere stiller avkastningskrav til den kapital som
stilles til radighet for virksomheten. Eiernes alternativverdi av bundet kapital ma synliggjores ved
at man multipliserer avkastningskravet med den kapital som er bundet i virksomheten.
Rentekostnaden ma sa belastes det enkelte produkt, ved at man beregner en kalkulatorisk rente
pé den kapital som er tilordnet produktet. Vanligvis gjores dette ved at man fordeler
kapitalbinding knyttet til varige driftsmidler likt med fordelingen av avskrivningene, mens
omlopsmidler fratrukket rentefri, kortsiktig gjeld belastes i forhold til omsetningen. Rentefri gjeld,
som for eksempel leverandoergjeld, trekkes ut fordi renteelementet i dette tilfellet ligger i
varekostnaden. Totalkapital fratrukket rentefri, kortsiktig gjeld betegnes sysselsatt kapital og vil
normalt vaere det naturlige utgangspunkt for beregning av kalkulatorisk rente.

I produktkalkylen for videreforedling ma det stilles krav om at produktene belastes med korrekte
kalkulatoriske rentekostnader. Typiske feil i beregningen av kalkulatoriske rentekostnader er
knyttet til folgende forhold:

e For lav kapitalbinding fordi deler av kapitalen ikke tas med; for eksempel at man ikke tar
med kapitalbinding knyttet til immaterielle eiendeler (merkenavn etc.).

e For lav kapitalbinding fordi man vurderer kapitalverdien til urealistisk lave verdier; for
eksempel historisk anskaffelsesverdi for elendommer.

e For lav verdi pa eldre materiell fordi man avskriver for raskt (enten bruker for korte
levetider eller gal profil) eller at man utgiftsforer kostnader som burde vart aktivert.

LMD har i sitt forslag til fastsettelse av malpris intensjonsmessig (i alle fall tilsynelatende) lagt
Econs estimat for kapitalverdier til grunn. Econ betegner her merverdier som immateriell
kapital”, dvs. det forste av de tre argumentene nevnt over, og det synes a vere enighet om at
immateriell kapital som ikke er balansefort i Tine er relevant og vesentlig. Vi har imidlertid
tidligere papekt at det er rimelig 4 anta at de vesentligste merverdiene i Tine er av fysisk karakter,
dvs. de to evrige momentene.

Merverdier 1 fysiske aktiva

Hovedprinsippet er at varige driftsmidler skal bokferes til anskaffelseskostnad og fordeles over
driftsmiddelets skonomiske levetid etter en fornuftig avskrivningsplan. Over tid kan den
opprinnelige anskaffelseskostnaden imidlertid vare svaert misvisende i forhold til den reelle
kapitalbindingen. Det kan derfor ha stor betydning hvordan man setter grunnlaget for
avskrivningene og hvilken avskrivningsprofil man velger. I dette avnittet ser vi pa valget mellom
henholdsvis historiske kostnader og gjenanskaffelsesverdier som avskrivningsgrunnlag. Vi ser
ogsa pa betydningen av ulike avskrivningsmetoder.



Hyvis regnskapet er basert pa bokferte verdier vurdert til anskaffelseskostnad, kan det skjule
betydelige merverdier, i for eksempel bygningsmasse. En profesjonell eier vil stille krav til at man
forrenter all kapital som stilles til radighet. Man kan saledes ikke legge til grunn normalavkastning
pé et kapitalgrunnlag som er misvisende lavt (for eksempel en bygning som er bokfort til en
brokdel av virkelig verdi). I slike tilfeller bor balanseverdiene revurderes til virkelige verdier.

En losning pa problemet vil vare 4 erstatte de historiske verdiene med gjenanskaffelsesverdier
(nyverdier nedjustert for slit og elde). Avskrivningene justeres da lopende, i takt med
prisstigningen pa driftsmidlet. Det samme gjor restverdien og dermed ogsa kapitalbindingen.
Merk at man tar hensyn til prisstigningen i avskrivningskomponenten, noe som innebarer at man
ma anvende en realrente pa den bundne kapitalen.

Som et eksempel pd hvor store differansene kan bli nar man bruker henholdsvis historiske
kostnader og gjenanskaffelsesverdier som beregningsgrunnlag, kan det nevnes at for NSB er
differansen mellom kapitalkostnader i finansregnskapet og ABC-kalkylen mer enn 300 millioner
(Bjornenak, 2000). Dette skyldes i stor grad at de balanseforte verdiene er satt for lavt, og at man
1 ABC-kalkylen anvender gjenanskaffelsesverdi.

I tillegg til prisstigningen pa aktiva er valg av avskrivningsprofil en viktig kilde til undervurdering
av eiendeler. Linexre avskrivninger er det vanligste i praksis. Et sentralt problem med lineare
avskrivninger er at man ved en konstant kontantstrem far monotont okende avkastning. Dette er
illustrert i et eksempel i tabell 1. I eksemplet har vi tatt utgangspunkt i et konstant driftsresultat
for avskrivninger (merk at ved inflasjon innebzrer dette en realnedgang). Investeringen pa 1 000
avskrives lineart over 10 ar. Vi ser at rentabiliteten (i forhold til inngaende kapitalverdi) stiger fra
10 til 100 prosent i perioden. Prosjektets internrente er 15,1 prosent. Man far altsd en
underrapportering av rentabiliteten 1 de forste arene og en, tildels dramatisk, overrapportering de
siste arene. Gjennomsnittsrentabiliteten representerer ogsa en kraftig overrapportering av
lonnsomheten.

Overfort til en pris minus modell innebzrer konstante avskrivninger at kapitalkostnadene og
dermed marginene for nye aktorer, reduseres lopende. For en etablert aktor som typisk er i ovre
del av aldersfordeling (ir 5 og utover i tabell 1) medforer dette at de reelle kapitalkostnadene
undervurderes, og det gis ikke rom for effektiv konkurranse’.

Et alternativ til den lineare avskrivningsmetoden er 4 tilpasse avskrivningene til
kontantstremmen. Dette kan man enkelt gjore ved konstante kontantstremmer, ved a bruke en
annuitet med rente lik internrenten. Avskrivningene blir da monotont stigende over levetiden
(progressive).

¢ Et selskap vil normalt ha mange driftsmidler med ulik aldersprofil. Aldersfordeling pa anleggsmidlene vil selvsagt
pavirke effekten av linezre avskrivninger.



Tabell 1: Effekten av linezre avskrivninger

AR
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Driftsresultat for 200 | 200 | 200 | 200{ 200| 200| 200 200 200 200
avskrivninger

Konstante 100 | 100 | 100| 100 | 100 | 100 | 100| 100| 100 | 100
avskrivninger

Driftsresultat 100 | 100 | 100| 100| 100 | 100 | 100| 100| 100 | 100
Kapital 1000 | 900 | 800 | 700 | 600 | 500 | 400| 300| 200| 100
Rentabilitet, % 10 11 13 14 17 20 25 33 50| 100
Okonomiske 49 56 05 75 86 99| 114 131 | 151 | 174
avskrivninger

Driftsresultat 151 | 144 | 135 125| 114 | 101 86 09 49 26
Kapital 1000 | 951 | 895 | 830 | 755| 668 | 570 | 456 | 325| 174
Rentabilitet, % 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15

I reguleringssammenheng star man mellom valget 4 justere avskrivningsprofilen eller 4 tilpasse
resultatkravet. Er kontantstremmen linezr, kan man bruke annuitetsmetoden. Det innebarer
imidlertid serskilte avskrivninger for reguleringsformal, siden man i eksternregnskapet normalt vil
bruke lineare avskrivninger. Uansett kan man ikke uten videre akseptere at et positivt resultat er
tilstrekkelig for lonnsomhet. Dersom anleggene er undervurderte, enten som folge av for raske
avskrivninger eller prisstigning, vil man matte stille storre krav enn normalavkastning pa bokferte
verdier.

Manglende aktivering av investeringer i immaterielle eiendeler

Bade i privat og offentlig sektor lar man i mange tilfeller vaere 4 balansefore eiendeler. En eiendel
kan defineres som en fremtidig okonomisk fordel. Det innebzrer at utgifter til for eksempel
markedsforing av merkenavnet Tine er en eiendel, fordi malsetningen med markedsforingen er
okt salg i fremtiden. Markedsforingsutgiftene skulle saledes vert aktivert og avskrevet over den
perioden de har effekt. Det samme gjelder utgifter til forskning og utvikling. Dersom utgiftene er
stabile over tid, vil avskrivningene kunne sammenfalle med den arlige utgiften. Allikevel vil det
innebzre en undervurdering om man lar vaere a aktivere utgiftene, fordi kapitalbindingen, og
dermed rentekomponenten 1 kostnadene, blir vurdert for lavt. Dette kan illustreres med et
eksempel:

Anta at man hvert ar investerer 1 000 i markedsforing, og at dette gir fordeler over 4 ar. Den
resulterende kapitalbindingen og avskrivningene i et bestemt ar T er vist i tabell 2.



Tabell 2: Effekt av aktivering pad kapitalbinding

Investeringsar Kapitalbinding, rest Avskrivning
T-3 250 250
T-2 500 250
T-1 750 250
T 1000 250
Totalt 2500 1000

Eksempelet tar utgangspunkt i inngaende beholdning som arets kapitalbindning (man kan ogsa
bruke f.eks. gjennomsnittlig kapitalbinding) og linezre avskrivninger. Merk at mens utgiftsforing
gir en arlig kostnad pa 1 000, gir aktivering ved et avkastningskrav pa 10 prosent en
kapitalkostnad pa 1 250, det vil si 1 000 1 avskrivninger og 250 i rentekostnader (rente av 2 500).
Manglende aktivering av investeringer i for eksempel immaterielle eiendeler gir saledes en for lav
kapitalkostnad.

Merk at vi her tar utgangspunkt i den historiske kostnaden for a finne kapitalbindingen. Vi har
saledes ikke tatt hoyde for at merverdier skyldes at man er spesielt dyktig til a utvikle produkter
eller effektive i markedsforingen. En slik vurdering tar derfor kun hensyn til rentekomponenten i
investeringen, og ikke opparbeidet verdi. Dette er normalt rimelig siden det er denne effekten
som er relevant i en pris minus modell.

Er merverdiene relevant for kapitalkostnader 1 Tine?

Beskrivelsen over forklarer hvorfor man typisk undervurderer kapitalkostnader i et historisk kost
basert regnskap. Dette gjelder bade for private og offentlige virksomheter. Sammenligner man
med andre aktorer med dominerende markedsposisjoner ser man ogsa at disse tradisjonelt har
vurdert sine eiendeler langt under markedsverdier. Posten Norge har for eksempel realisert
betydelige gevinster fra salg av elendommer de siste drene og NSB estimerte sine merkostnader
knyttet til kapital til mer enn 300 millioner érlig i forhold til finansregnskapet. Ogsa 1
kraftselskapene er verdiene typisk kraftig undervurdert. Undervurderingen i finansregnskapet
skyldes for kort avskrivningstid, en linear profil og prisstigning pa ulike typer varige driftsmidler.
I tillegg kommer merverdier knyttet til ikke balanseforte eiendeler (immaterielle eiendeler).

Spersmalet om disse merverdiene er relevante i en pris minus modell er et sporsmal om de leder
til okt okonomisk effektivitet. Malsettingen ma pa den ene siden vare a motivere til ekonomisk
riktige etableringer av nye aktorer, og pa den annen side stimulere til at den dominerende aktor
ogsa fatter okonomisk rasjonelle beslutninger. Riktige investeringsbeslutninger er knyttet til at
mer effektive aktorer bor etablere seg. I et slikt perspektiv er det klart relevant a trekke inn
merverdier av bade fysisk og immateriell karakter. Dersom man kan na markedet med lavere
kostnader, for eksempel med lavere kapitalbinding enn den dominerende, bor nye aktorer gies
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incentiver til 4 etablere seg. Dette oppnar man ikke dersom merverdiene ikke fremkommer i
minusleddet 1 prismodellen og gir grunnlag for nedvendige incentivriktige marginer.

Skjulte merverdier vil ogsa kunne gi serdeles uheldige incentiver til den dominerende aktor
(Tine). Dersom man besitter betydelige merverdier i for eksempel sentralt beliggende anlegg vil
en modell som ikke tar hensyn til disse merverdiene stimulere til at anleggende beholdes selv om
det er mer rasjonelt a produsere andre steder. Man vil saledes ha incentiver til ikke 4 legge ned
sentrale produksjonsanlegg med lav bokfort verdi og erstatte disse med mer effektive anlegg pa
produksjonssteder som okonomisk sett er mer effektive. Et slikt reguleringsregime vil sdledes
kunne medfore at man utsetter rasjonelle strukturrasjonaliseringer i foredlingsleddet.

Konklusjonen er saledes at det bide ut fra onsket om okt okonomisk effektivitet i foredlingsleddet og onsket om
konkurranse pa like vilkar, er relevant og nodvendig a ta hensyn til merverdier utover bokforte verdier.

Estimater for merverdier utover bokfort kapital

Gitt at merverdiene er relevante gjenstar problemet med 4 estimere storrelsen pa merverdiene. Vi
har i var tidligere rapport kritisert tilnaermingen som Econ har benyttet. Hovedpoenget i kritikken
er knyttet til manglende verifisering av estimatet samt den generelle usikkerheten som ligger i en
metode som baserer seg pa Pris/Bok estimater fra ulike markeder. Vi bemerket oss for eksempel
at den estimerte verdien av Tine, og dermed konkurransevilkarene for andre aktorer, sterkt
avhenger av valg av median eller gjennomsnitt som mal pa representativt pris/bok forhold. Dette
er etter var vurdering et alt for vilkarlig utgangspunkt for et reguleringsregime.

Prisregulering av dominerende aktorer er utbredt i en rekke markeder. Den dominerende
tilnaermingen er a ta utgangspunkt i den regulerte virksomhets faktiske kostnader og eiendeler.
Det er heller ikke uvanlig 4 revurdere balanseverdier:

e ] el-sektoren beregnes nyverdier for overforingsnettet

e I NSB baseres offentlig kjopsavtale pa gjenanskaffelsesverdier av materiell

o [ telesektoren er det til horing forslag om innfering av gjenanskaffelsesverdier for en
rekke tjenester (typisk tilgangspriser)

e Det er nylig gjennomfort en vurdering av helseforetakenes reelle verdier i forbindelse
med etablering av apningsbalanser

Vi mener at det ogsa for fastsettelsen av melkeprisen bor gjennomferes en vurdering av Tines
faktiske verdier. Det er vanskelig 4 se at dette skal vaere spesielt krevende. Revurderingen av
anleggsmidlene bor gjores bade for fysiske og immaterielle eiendeler.

Gitt at man ikke har gjennomfort eller ikke onsker 4 gjennomfore slike revurderinger, bor man
sannsynliggjore de estimater man kommer frem til gjennom andre metoder. Vi har tidligere
kommet frem til et estimat pa merverdier i Tine 1 storrelsesorden 3,1 til 4,5 milliarder, der 3,1
milliarder er 4 betrakte som et gulv for verdifastsettelsen. Av dette anslo vi at ca en milliard kan
tilskrives merverdier knyttet til immaterielle eiendeler. Gitt dagens nivéd for merkevarebygging
synes dette 4 vaere et forsiktig anslag og inkluderer ikke en eventuell super profitt pa
markedsinvesteringene, men kun en aktivering av historiske kostnader. Verdifastsettelsen er
verifisert med ulike metoder, men vi har ikke ressurser eller kompetanse til a gjennomfere en
tullstendig revurdering av Tines eiendeler.
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Vi fastholder derfor folgende konklusjon fra forrige rapport:

Econs estimat for “immaterielle eiendeler”, er vilkarlig og mangler verifisering. Som anslag for merverdier knyttet
til immaterielle eiendeler kan anslaget vare rimelig, men som et anslag for totale merverdier er det vesentlig for lavt.
Landbruksdepartementet bor derfor primert gjore en verdifastsettelse av Tines eiendeler, sekundert oppjustere
verdifastsettelsen til et rimelig niva. Gjor man ikke dette gir man den dominerende aktor vesentlige fordeler, og man
kan ikke hevde av det er konkurranse pa like vilkar i det norske markedet.

Rentekostnadens betydning for melkeprisen

Rentekostnaden finner man ved 4 sette sammen avkastningskrav og kapitalvolum. Vi har i dette
arbeidet ikke gatt inn pa nye beregninger av Tines kapitalvolum, og legger sdledes til grunn
tidligere estimater. Vi vil imidlertid igjen papeke at disse estimatene er a anse som en
sekundartilnerming. Primert foreslar vi at man gjennomferer en fullstendig gjennomgang av
Tines fysiske og immaterielle eiendeler.

Virt estimat pa merverdier er i tidligere beregninger satt til 3,8 milliarder +/- 0,7 milliarder. For 4
finne kapitalkostnaden multipliseres dette med avkastningskravet for sysselsatt kapital. Vi har i
tidligere rapport poengtert at det er vanskelig a fastsette en betaverdi for Tine, men akseptert
ECON:Ss anslatte betaverdi pa 0,4 for sysselsatt kapital som et rimelig niva. Vi har imidlertid
begrunnet at man i tillegg til Econs beregninger ma legge til et tapstillegg for Tines eiere pa rundt
2%. Forovrig stetter vi utgangspunktet til Econ. For skatt mener vi derfor avkastningskravet i
analyseperioden (2001-2002) bor ligge pa 12-13%. Merk at dette er den aktuelle perioden for de
estimerte merverdiene, og at denne ogsa sammenfaller rimelig godt med tidspunktet for flytting
av malprispunktet i Jordbruksavtalen.

Dagens renteniva ligger betydelig under dette. Mens vi tidligere regnet med en risikofri rente pa
0,5% er dagens niva i overkant av 3% (3 ars statsobligasjoner). Man kan argumentere for at man
bor vektlegge et lengre perspektiv enn 3 dr. Vi har imidlertid gjennomgaende lagt vekt pa riktige
investeringsincentiver. Den relevante kapitalkostnaden for en investor (Tine eller andre) er hoyst
trolig et mellomlangt perspektiv innenfor et relevant variasjonsomrade for kapasitetsjusteringer
(opp eller ned). Dette taler isolert sett for at vi bor justere ned avkastningskravet 1 minusleddet
ved pris minus basert etterkontroll av noteringsprisen i dagens situasjon. Det er imidlertid viktig 4
merke seg at avkastningskravet ogsa pavirker de estimerte merverdiene. Lavere avkastningskrav
skulle alt annet like gitt en oppjustering av merverdien. Dette avhenger selvsagt av hva som
forarsaker renteendringen (inflasjon eller realrente) og av selskapets markedsposisjon.
Konsistente merverdier og avkastningskrav er et spersmal som kan vurderes narmere i forhold til
den lopende etterkontroll av noteringsprisen som tilgangspris.

Vi velger derfor a basere vire skjematiske beregninger pa et avkastningskrav pa 12% nominelt for
skatt da dette samsvarer med de estimerte merverdier. Rentekomponenten i kapitalkostnaden for
skatt pa merverdiene er saledes i storrelsesorden 456 millioner. Med et totalt foredlingsvolum pa
1390 millioner liter” gir det en total korrigering for rentekomponenten av merverdiene pa 0,328
kr. pr liter. Dette ma imidlertid fordeles pa produksjon innenfor og utenfor markedsordningen
for melk. Econ har i sine beregninger lagt til grunn at 12.6% av omsetningen i den kommersielle

7 Hentet fra Econs rapport. Vi har ikke grunnlag for 4 verifisere dette tallet.
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virksomheten ligger utenfor markedsordningen. Dette har vi ogsa lagt til grunn i var fordeling av
merverdier. Disse beregningene er vist i tabell 3.

Tabell 3: Beregning av kalkulerte rentekostnader innenfor og utenfor markedsordningen for melk. Fordelingen
er basert pa ECONSs anslag i rapport 2003-053 rev. 3

Totalt Innefor reguleringen | Utenfor reguleringen
Varige driftsmidler 2696 2230 465
Omlopsmidler 2597 2149 448
Total kapital 5293 4379 913
Kortsiktig gjeld 1057 874 182
Sysselsatt kapital 4236 3505 731
Merverdier 3800 3321 479
Sysselsatt kapital + merverdier 8036 6826 1210
Kapital pr liter 5,78 491 0,87
Rentekomponent ved 12% 0,69 0,59 0,10
Herav rente av merverdi 0,33 0,29 0,04

Etter vire estimater er den relevante rentekomponenten innenfor markedsordningen pa
ca. 59 ore pr liter melk, hvorav 29 ore er knyttet til merverdier utover boktort kapital.

Alle vare beregninger er foretatt pa grunnlag av 2002 tall. Dette for 4 avstemme mot Econs
beregninger. I Tines produktkalkyle for 2001 er det lagt inn i alt 195 millioner® i kapitalkostnader,
dvs. totalt ca. 14 ore pr liter (basert pa 1390 millioner liter). Differansen pa hele 45 ore pr liter
skyldes folgende forhold:

1. Ikke fullt ut tatt hensyn til merverdier. Selv om dette ikke fremgar dirkekte av brevet er
det klart at man ikke fullt ut kan ha tatt med merverdier 1 verken fysiske driftsmidler eller
immaterielle eiendeler.

2. Lavere rentesats. Tine anvender en rentesats pa 6% for anleggsmidler og 6,5% for
omlopsmidler, dvs. usedvanlig lav rente.

3. Sysselsatt kapital i 2001 var lavere enn i 2002. I brevet har man basert seg pa en sysselsatt
kapital for 2000/2001 pa 3 089 millioner, mot 3505 millioner i vire beregninger. Effekten
av dette er under 4 ore pr liter.

Dersom vi antar at merverdiene var de samme 1 2001, noe som virker rimelig, ma man justere
Tines produktkalkyle med i alt 59 — 4 (mindre sysselsatt kapital) — 14 (det som inngikk i
produktkalkylen) = 41 ore.

Justeringer av driftsregnskapet

Justering av kapitalbasen er delvis begrunnet ut fra tidligere for hoye avskrivninger, delvis fra
manglende aktivering og delvis med verdistigning pa anleggsmidler. For en konsistent behandling
bor man ogsa justere driftsregnskapet til Tine i den aktuelle perioden. Folgende forhold burde
ideelt vaert tatt hensyn til:

8 Jf. Statens landbruksforvaltnings brev ”Vedtak om etterregning av avgifter og tilskudd i prisutjevningsordningen for
melk for annet halvar 20017 av 28.3.2003.
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e Justerte avskrivninger. Her har man to muligheter. En engangsjustering av grunnlaget, for
sa a fordele denne kostnaden over anleggsmidlets levetid med mest mulig korrekte
avskrivninger. Siden avskrivningsgrunnlaget na er hoyere, skulle man forvente at ogsa
avskrivningene har okt. Man ma imidlertid ogsa vurdere avskrivningsprofilen. Den andre
muligheten er 4 basere de arlige avskrivningene pa gjenanskaffelseskost (nyverdi). Dette
vil da gi avskrivninger som dekker inn prisstigningen. Renten som legges inn ma da vere
en realrente siden inflasjonen er kompensert i avskrivningen.

e Justering av arlig markedsforingskostnad, eventuelt ogsa aktivering av andre immaterielle
eiendeler. Justeringen her er den netto okningen 1 immateriell kapital, dvs. differansen
mellom avskrivning og investering. Econ har beregnet dette for markedsferingskostnader
(et relativt lavt belop).

e Justeringer for verdiskning pa tomter mv. Dersom driftsmidler oker i verdi er dette med
pa a gi avkastning til eierne og skulle vert justert for 1 driftsregnskapet. Spesielt kan dette
vere tilfelle for sentralt beliggende anlegg med betydelige tomteverdier. Dersom vi
korrigerer for merverdier i renteelementet 1 kapitalkostnaden, bor man ogsa korrigere for
verdistigningen 1 driftsregnskapet.

I Econs rapport er det lagt opp til en justering av driftsregnskapet for immaterielle eiendeler, men
ikke for materielle eiendeler. Dette virker urimelig. Alt annet like ma man forvente at kostnadene
stiger nar man justerer opp kapitalbasen, ikke gar ned. Dette skyldes at Econ feilaktig kun har
fokusert pa merverdier i immaterielle aktiva, og ikke merverdiene i fysisk kapital. For oss er det
ikke mulig 4 estimere hvordan denne merverdien bor avskrives. Det som er rimelig 4 anta er
imidlertid at nettoeffekten er okte avskrivninger som vesentlig overstiger nettoinvesteringen i
merkevarekapital. Det er derfor urimelig a justere for dette forholdet si lenge man ikke tar med
meravskrivningene for fysisk kapital. Pa den annen side skulle man tatt hensyn til verdiekningen
pa tomter mv. Den forventete effekten av justeringene er derfor svart usikker, men det er
ingen grunn til 4 tro at totaleffekten medforer reduserte kostnader, slik man i dag har lagt
til grunn.
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Avslutning

Vi har i denne rapporten gjort rede for vart syn pa fastsettelsen av malpris, og tilherende
noteringspris (tilgangspris) for melk. Hovedkonklusjonene har vert at det foreslitte regime i
utgangspunktet er konservativt i forhold til a legge til rette for konkurranse. Betingelsene for a
oppna konkurranse pa like vilkar er saledes avhengig av at de kalkulerte marginene mellom
tilgangspris og sluttbrukerpris inkluderer alle kostnadselementer. Spesielt er det viktig at ikke
kapitalkostnader overfores til tilgangsprisen, men legges inn i marginrommet for konkurranse.

I utgangspunktet mener vi at den eneste fullverdige tilnzermingen er en total revurdering av Tines
ciendeler, og dermed avskrivninger og kalkulatorisk rente. Sekundert foresldes det 4 velge det
beste estimat fra var tidligere analyse. Dette tilsier en rentekomponent i kapitalkostnaden knyttet
til merverdier utover bokforte verdier pa 1 overkant av 450 millioner kroner, eller ca. 33 ore pr
liter melk. Fordelt pa produksjon innenfor markedsordningen blir dette ca. 29 ore pr liter. Totale
rentekostnader for merverdier og bokfort sysselsatt kapital er basert pa dette beregnet til 59 ore.
Dette ligger hele 41 ore over det som 1 2001 ble kalkulert inn i Tines produktkalkyle. En justering
basert pa Econs anslag som isolert sett innebarer en rentekomponent for merverdier pa rundt 10
ore pr liter melk innefor reguleringsomradet (19 ore lavere enn var justering), representerer en
vesentlig forskjellsbehandling av Tine og IKKE en konkurranse pa like vilkar. I tillegg er det i dag
gjort et fradrag for justert nettoinvestering i merkevarekapital, uten en tilsvarende okning i
avskrivningene som folge av gkt avskrivningsgrunnlag.

For a oppna konkurranse pa like vilkdr ma i utgangspunktet kapitalkostnaden justeres slik
beskrevet over. Gruppen har imidlertid ikke detaljert gatt inn 1 de tidligere tekniske justeringene
av kapitalbase og avkastningskrav i forbindelse med flytting av malprispunkt, noe som ma
gjennomfores for a kunne fastsette et nytt malprisniva. Tilgangsprisen (noteringsprisen) for melk
vil i utgangspunktet bli redusert i storrelsesorden tilsvarende som for malprisjusteringen, men ma
etterregnes lopende bla. basert pa korrekt periodiserte kapitalnormeringsfaktorer.

Vi vil ogsa papeke at NYMO ikke loser problemet knyttet til etterkontroll og krav om
produktkalkyler. Sa lenge den dominerende aktor har muligheten til a ta inn marginene pa enkelte
produkter med sterk markedsmakt vil denne aktoren ogsa kunne hindre effektiv konkurranse pa
andre markeder. En pris minus basert etterkontroll kan benyttes til feilretting av bade generell
tilgangspris pa ravaren melk, og til 4 kontrollere marginen i de enkelte produktgruppene.

I tillegg til disse momentene er det behov for vurdering av Tines sidevirksomheter og fordeling
av kapitalfradragene pa ulike produktgrupper. Dette vil bli utdypet i et senere notat.
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