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1. OPPSUMMERING

Q-MeierieneAS oppsummerermed disse merknadenesine vurderingerog anbefalingerknyttet til
kapitalspørsmålenei sluttfasen av Landbniksdepartementetsarbeid med å fastsette Ny
markedsordningfor melk (NYMO). De landbrukspolitiskemålsettingeneom konkurransei hele
melkensverdikjedekanbarenåsvedat dettearbeidetnåkoniduderespå enmåtesomgir etablerteog
nyeaktørerforutsigbarhet. For Q-Meierieneer innføringav NYMO per 1.1.04,medhensiktsmessige
vilkår, avgjørendeforviderevirksomhet.

TINE og tildels ECONhardrøftet samvirkemodellensombakgrunnfor situasjoneni meierimarkedet.
Vår vurdering er samvirkemodellenvært en suksessved at den har skapt en uangripelig
markedsposisjon,god avkastningtil bøndeneoversværtlangtid. Det er ingenforhold i dagsom tyder
på at markedsposisjoneneller avkastningvil bli endreti overskueligfremtid. Det erderforingengrunn
til åtro at verdienpå Tine er fargetav dårligefremtidsutsikter.

Tvert om, har lINE benyttetreguleringeneog sin posisjontil å byggemerkevareog markedsposisjon.
LINE-merket er blant de sterkesteog mestpositivt oppfattedevaremerkenei Norge og er for mange
synonymt med hele melkeområdet. TINE selv, samt kilder som Konkurransetilsynet,
markedsføringsekspertJesperKunde, Kapital og NationenomtalerTIINEs merkeog markedsposisjon
som sværtverdifulle. T1INIE har siden 1991 systematiskbygd opp bådelINE og andrevaremerker
samtskapten identitet somutgjøren betydeligimmateriellkapital. En hovedutfordringfor NYMO er
åtahensyntil at nye likeverdigeaktørerogsåmåharom for å investerei og betjeneen forholdsmessig
immateriell kapital. ECONs forutsetningom immateriell kapital er at denne omfatteralle verdier i
virksomhetenutover direktebokførteverdier av eiendelene.I tillegg til varemerketer dette særlig
menneskeligeog strukturelle forutsetningerfor å drive virksomhetenbedreenn en nyetablering,noe
somrefiekteresi heleTINEs verdikjede.

Vår vurderinger at TINIEs immateriellekapitaler i størrelsesorden7 mrd. kronereller 79 øreper liter
melk behandlet.Dette er begrunneti en rekke ulike analysersom i hovedsaker basertpå ECONs
rapport og forutsetningenei denne. De viktigste avvikene er effekten av likviditetspremie på
avkastningskravet,redusertkapasitetsutnyttelseog inkludering av kapital i reguleringsvirksomheten.
Vi innser likevel at usikkerheten fortsatt er betydelig og våre beregningerviser at verdien av
immateriellkapitalkanligge innenforområdet3,5 - 10 mrd. kroner,avhengigav valgteforutsetninger.
Detaljenefølgersenerei rapporten:

Verdsettelsesbasis: ImmateriellKapital Avkastningi øre per
(mill.kr) liter1

ECONsra ort, s. 29 - 9 utval e selska er.median. i 588 50
Gjennomsnittav heleutvalget(12)av
sammenlignbareselskaper

2 964 - 3 480 57 - 60

ECONs analyseoppjustertmed
markedsverdiutviklingeni 2003 2 600- 3 700 55 - 61
NILFs anslagpåkapitalavkastningpå70 øre/literi
TINE

6500 76

Verdi basertpå råvareverdii verdensmarkedet,se ~
5.4.3

18000- 19000 130

Q Meierienes samledevurdering 7000 79

Nødvendigavkastningtil totalkapitalvedavkastningskravsom i ECONsberegningi tabeli 5.1 s. 43 for varierende
gjeldsgraderog i dettenotats. 15.
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2. INNLEDNING

Q-Meierienehar kommentertLandbruksdepartementetshiåringsnotatav 2september2003 i brev av
15.10.03. Denne supplerendehøriingsuttalelsener basert på arbeidet med kapitalspørsmål i
“Ekspertgruppen”ledetavECONAnalyseAS og professorTrondHjørnenak.

NILF-rapport 2002-5 utformet en prinsipiell modell for melk som oppfyller de landbrukspolitiske
målene og legger til rette for konkurransepå like vilkår. NILF presisertei dennerapporten at
kapitalspørsmåletmåtteavklaresi detalj gjennomenfastleggingav dagenskapital i TINE, fordelingen
av denne kapitalen mellom TINE Råvare og TINE Industri og fastsetting av et avkastingskrav.
Kapitalberegning og relevant avkastningskrav vil så danne basis for målpris og
avgift/overføringsopplegg. Q-Meierieneser positivt på at Landbruksdepartementethar tatt denne
problemstillingenpå alvor, og vil presisereat det hevesenkle, forutsigbare,varige, rettferdige og
transparenterammevilkår for aktørene.Q-Meierienesegen satsingvidere vil avhengeav styret og
eierensvurderingav mulighetenefor lønnsomdrift til akseptabelrisiko. Denne risikovurderingen
inkludererfarenfor stadig endrederammebetingelserfor næringenog en frykt for at ikke NYMO blir
implementertfra 1.1.04.

Q-Meierieneer for enprisutjevningsordning,gitt at NYMO samletblir tilfredstillendeog tilrettelegger
for konkurranse i hele verdikjeden i meierimarkedetog konsummelkmarkedetspesielt. Dette
forutsetterat NYMO erbasertpå fastsattelandbrukspolitiskemål for melkesektoren,bla. eksisterende
grensevern.Vår støttetil NYMO forutsettervidereat NYMO bevareren akseptabelprodusentprisog
ikke utløseren priskrig på konsuinmelk. Q-Meierienetrengerisolert sett ingen prisutjevningfor å
overleve som virksomhet, men ser at ordningen er nødvendig for å opprettholdemelkepris til
produsent (Jfr. ECON 2002-5 kapitel 6. pkt 6.2.5: Beregningseksenipler:“NILF beregner
prisutjevningsordningentil åværeverdt 1,1 ad. Kroner,eller 72-73øreper liter melk”).

Q-Meierienepoengtererat NYMO må ta høyde for at utfordrerne i markedetper dato ikke er
likeverdigekonkurrentertil TINE. Dette betyr at utfordrernesbehov for å bygge opp immateriell
kapital over en 5-års periode må kompenseresinnenfor ny ordning. (Jfr pkt 5.5 Tallfesting av
oppbyggingskostnader).

Q-Meierienemaner aktørenetil å tenkelangsiktig og helhetlig for å få en virksom konkurransei
meierimarkedetog i konsummelkmarkedetspesielt.økt konkurranse,stårikke i kontrasttil ønsketom
bevart utbetalingspristil den norske bonde. I de fleste sammenhengerhvor monopolerhar blitt
oppløst, har dette resultert i en mermnntekt i sektoren gjerne på bakgrunnav nytenking og økt
mangfold.

Våre kommentareromfatter en drøfting av dagensmarkedssituasjon i meierimarkedetog TINEs
posisjon og varemerkestyrke,menshovedfokusleggespå en omfattendeanalyseavkapitalspørsmålet
medbakgrunni ECONs rapporter.Avslutningsvis gis noen kommentarertil nødvendigfleksibilitet i
ordningen.

3. PERSPEKTIVPÅ SAMVIRKEMODELLEN OGUTVIKLINGEN AV lINE

3.1 “OPPKJøPERNESMONOPOL SKAL SPRÆNGES”
“En av de salgsvarersombøndemegjennomtidenehar hat de størstetap paapaa grand
avurationelleomsætningsforholder sikkertslagtedyrene-og da i førsterækkeslagtefeet.
Næstenal omsætningharjo paadetteomraadettil for faa aarsidenforegaadtpaaslump
til opkjøpere,sompaade fleste stedersaaat si hadderentmonopol paa dennehandel.”
(Sitat: “Fællesslagterieti 10 år”)

Det var ovennevntesituasjon som var inkubatorentil etableringenav Samvirket i Norge. Fra
begynnelsenav 1900-talletharderfordennorskebondetatt rollensombedriftseierog investor:
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“LOVE FOR FÆLLESSLAOTERIET,vedtatt i repræsentantmzterden 17.juni 1910,
14.deeember1911, 21august1912 og 22. april 1922, paragraf2: Foretagendeter bygget
paa et begreænsetansvar,saaledesat medlemmerneikke i noget tilfælde er ansvarlig
utoverdet i henholdtil nærværendeparagrafs2denpaasustegnedegarantibeløp.

Strategieni snart 100 år har vært vertikal integrasjonmedkontroll overvarestrømmenfra “binge til
bord”. Dette for å sikre både avsetningav primærproduksjonog margin. Samvirke-bedriftenehar
typisk lagt delerav kapitalavkastningeni prisen til bondenog ogsåplassertfortjenesteleddeti sin
virksomhet nærmestråvaren.Dette har bla. ført til at Gilde-bedriftenesin størsteinntjening på
slakteleddetog minimal avkastningpå sin foredling.

3.2 5kMVIRKET SOMKONKURRANSEMODELL

Samvirkeformen,etter sinopprinneligeide, er tenkt som et korrektiv til denkapitalstyrtevirksomhet.
DersomSamvirkevirksomhetener teknologiskog effektivitetsmessigpå høydemed denkapitalistiske
virksomhet, er den trolig konkurransedyktig i forhold til andre eierformer. En investoreid
foredlingsvirksomhetavsettertil sammeprissom Samvirkevirksomheten,denproduserermedsamme
produksjonsomkostninger,den betalerminst sammeprodusentpris,og utoverdetteaksjonæreneha sin
avkastning. I Norge og i andreland har det vist seg at Samvirkevirksomhetenhar vært et meget
effektivt redskapfor sinemedlemmer/eierei konkurranseni medprivatevirksomheter. Dettehardog
særlig gyldighet under stabile markeds- og rammebetingelsersiden Samvirkevirksomhetens
manglende separasjon mellom eierskap og leverandør-rolle, samt manglende tilgang til
egenkapitalmarkederbegrenserderesfleksibilitet.

Q-Meieriene hevder sterkt at Samvirkevirksomhetenhar minst samme eller bedre fortmnn i
matvarekonkurranseni Norgesomen privat aktør.At detteeren effektiv form visesblantannetvedat
Samvirketi Norgeharmerenn95 % av norskemelkeprodusentersomeiereog investorer.

3.3 SAMVIRKEMODELLENS FREMTID I NORGE
Q-Meierieneer sikre på at den bondeeidematvareindustrieni Norge også i fremtidenvil væreen
dominerendeaktør. Den norske bondenhar vært villig til å investerebetydeligemidler i egeneide
foredlingsvirksomheternår det gjelder teknologi, systemer,humankapital og varemerker.Dette
“arvesølvet”,verdt mangemilliarder kroner i fellesskapmellom medlemmene,vil ogsåbli forvaltet
videre. Q-Meieriene påpeker at TII4E-samvirkets styrke synliggjøres av det mangfoldet av
virksomhetersystemetdriver og eier helt eller delvis. Denneforvaltningenvil trolig kreve omstilling
for å øke kapasistetsutnyttelseog effektivitet, menden svartmalingTINEs representanterdriver er
utenrot i realitetene.Innenforde bondeeidevirksomheteneGilde, Prior og TINE, medomsetningi
2002 på 26,2 milliarder kroner, vil Q-Meieriene påpeke at det er muligheter for betydelige
kostnadsreduksjonerog store synergier.Landbrukspolitiskvil det trolig væreønskeligå se en slik
effektivisering som en effekt av økt konkurransesamtidig som produsentpriseropprettholdesog
markedspriserovertid reduseres.

3.4 TINE SOM SAMVIRKEORGANISERTMONOPOLIST
TINE er i dag i praksisnærmonopolisti de fleste ledd i verdikjedenrundt melk, bortsett fra enkelte
delerav foredlingssiden.Samvirkeorganiseringenhar betydelig omfang innen meierisektorenogså
internasjonaltbasertpå de fordeler dette gir bøndenesom medlemmer.TINE vektlegger i sine
uttalelsertil ECONssisteanalyserat deresfokus eravsetningssikkerhetog avkastningpå bruket og at
man derformå se medlemog meieri i fellesskap. Grunnlagetfor dette er at medlemmeneikke kan
omsettesineeierandeler,alle eierandelerer like og det betalesikkeut utbytte. I lys av NYMO er dette
en sentralproblemstilling. For det første er det TINIE-fellesskapetsom konkurrereri markedetikke
vesensforskjelligfra hvordanet investoreidmeieriselskapmedtilsvarendeposisjonville haposisjonert
seg, og overfor kunderog konkurrenterer det helhetensom avgjør,ikke hvordanmaner organisert
“internt”. For det andrehevderTIME at deres medlemmerog bøndersom velger å leveretil for
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eksempelQ-Meierieneharfundamentaltforskjellig risikovilje i forhold til om de er eksponertfor hele
eller delerav verdikjeden. Det sistnevntepoengetillustrerer.behovetfor overføringersom del av
NYMO, sidenbøndenepågrunnav TINiEs strukturellersikkekanvelgehvilken rolle de vil ta, mener
i en struktursom låserdem inne. TIMEs argumentasjonfor integrasjonmellom bondeog meieri er
nettoppenstor del av årsakentil at Stortingetnåønskeråoppnåkonkurranseogsåpåprodusentleddet.
NYMO har i noengradutvannetdenneambisjonengjennomreduserthavtil helintegrerteaktørermed
egnemelkeprodusenter.

3.4.1 TINE: Mottaksplike,tilpasningog effektivitet

Tre forhold påvirker TINEs markedstilpasning:overskuddsfordelingen,mottakspliktenog kvotene.
Isolert sett innebærer det å fordele overskuddet proporsjonalt med leveranse (av
primærinnsatsfaktoren)et sterktinoentiv for hverenkelt leverandørtil åøkesinproduksjonfor å fa en
størreandelavde resultatermonopolistenoppnårutovergjennomsnittsavkastning.Mottakspliktengjør
at TIME ikke har noenmulighet til å regulereleverandørenesproduksjon.Uten noenannenform for
regulering vil derfor bøndeneøke melkeproduksjonen til prisen de far er (omtrent) lik deres
grensekostnad.Imidlertid er bøndenesmellceproduksjonbegrensetav kvotene. I praksishar derfor
TlNE engitt leveranseavmelk somskal forvaltespåbestmulig måte.

TINEs tilpasningskiller seg fra denkommersiellemonopolistenved at TIME antakeligforvalter et
størrevolum melk enndet et kommersieltdrevetmonopolmed sammemarkedsposisjonville ha gjort.
Men utoverdetteerdet ingenstoreforskjellerpå tilpasningen.Prisutjevningsordningeninnebærer
videre at råvareverdien/ overskuddetfør utbetalingtil bondeer stor på konsummelk(som har lav
priselastisitet)og laverepå andreanvendelsermed laverepriselastisitet.Dette samsvareri stor grad
meden monopoliststilpasning. Forskjellen på TINE og et kommersieltmonopol er derfor relativt
begrensede.

I likhet med mange andre monopoler må imidlertid TIME ta hensyn til reguleringene,spesielt
målprisreguleringenavmarkedet.Målpriseneermaksimumspriser,samtidigsomde refiektereret mål
som i utgangspunktetbegrensermulighetentil åutnytte markedsmakt.

Samvirke-formenkan i utgangspunktetvære ineffektiv på to områder.Den kan for det første ha
dårligepris- og kvantumsineentiversomkommentertovenfor.Den kan ogsåmedføredårlig utnyttelse
avressurserog kapital.

Det er ingenting somtyderpåatTINE hargalepriserellerkvantum i markedet,nårmantarhensyntil
at de har valgt en posisjon som er ulik det en ren kommersiell aktør ville ha tatt. ECON nevner
imidlertid at de ikke utnyttereksisterendekapitalså godtsommulig. I dengradTINE er ineffektiv, er
detmestsannsynligat dettegjelderutnyttelseav kapitalen,ikke tilpasningeni markedet.

4. TIMEs POSISJONI MARKEDET

ECON definererimmateriell kapital som: “Immateriell kapital defineresher som forskjellen mellom
bokførteverdierav et selskapog selskapetssamledemarkedsverdiforutsattkontinuerlig drift.” (s. 19)
Formålet medanalysener medandreord å beregnemarkedsverdienpå Tine og forskjellen mellom
denneog bokført verdi aveiendelene.

4.1 MARKEDSPOSISJON
Tine har en stormarkedsandelpå de fleste produktgrupper.NILE (s. 63) sitererTines årsrapportpå
følgendemarkedsandeler:
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1998 1999 2000 2001
Melk 99 99 98 98
Yoghurt 91 92 88 87
Hvitost 87 83 81 79
Brunost 89 88 89 90
Smelteost 23 20 17 17
Smør 100 97 98 99

Som tabellenviser, har Tine en markedsandelpå 80 % eller mer på alle produkter bortsett fra
smelteost.Detteer en monopolistposisjonsom gir mulighet for ekstraprofitt som kommentertunder
punkt 3.4.1. Dette er et resultatav fraværav direkte konkurranse,akkumulertmerkevarebyggingog
oppbygging av human- og struktur-kapital, dvs. immateriell kapital i virksomheten. I NYIVIO-
perspektivetinngårstørrelsenederfori densamledekapital som en ny, konkurransedyktigaktørbåde
må skaffe tilveie og betjene,og derfor er beregningenav den immateriellekapitalenkritisk for hele
omleggingen.Beregningsmessigeproblemerredusererikkebetydningenav dennedelenavkapitalen.

4.2 BAKGRUNNENFOR VAREMERKET - “TIME VAR NYE FANE”
I informasjonsbladnr 2., 1991 — “OM MJØLK”, skrev TINE selv om verdienav å etablereeget
varemerke.Artikkelen barnavnet“TINE vår nyefane”, og vi gjengirnoensitater:

“Fra Bondebladetog dagsaviserer derekjent med at TIME blir fellesnavnetfor norske
meieriprodukter Dette er en investeringsom skal gjøre norskmeieriindustrimer
konlcurransedyktigi framtida,og det eren investeringvi får igjen pålitt sikt i form avøkt
etterspørselog mer rasjonellutnyttelse.Et viktig våpeni konkurransener å gi produktene
særpreg(merkevareidentitet).
Et markedi forandring
Vårt hovedmåler å opprettholdehzyestmulig markedsandeli Norgemedprodukterpå
basisavnorskmelk
Kundenvelgerdet hanellerhun oppleversom det bestekjøpet,totalt sett.
Størrekonkurranse
Vi må også regnemed at de store selskapenevil satsekraftig på å introduseresine
produkter på det norske markedet Merkenavnet skal være ryggraden i vår
kommunikasjon medmarkedet.Det ergrunnelementetsomalle produkteneskalstøtteseg
til. TINE-merket skal oppfattespositivt, stå for kvalitet og skape tillit Dermed
understøttervi jo ogsådenprofilen somnorsklandbruki sin helhettrolig vil leggsegpå,
nemlig det rene,naturligeog sunnevednorskprodusertematvarer.”

TIME viser her helt klareambisjonerfor sin merkevaresatsing.Målsettingener å byggeidentitet og
lojalitet hos norskekunderfor å beskyttesegmot framtidig konkurranse.Dettemå oppfatteså væreen
TINE-spesifiklcbeskyttelseav bådevolum og prisnivåtil bestefor TIME og medlemmene.Gjentatte
undersøkelserpåviserat denneinvesteringenhar værtvellykket.

4.3 TI AR MED TINE - EN UBETINGET SUKSESS
I sammenhengmedat TIME-merket feiret 10 år, skriver Bondevennenfølgendepå i sin lederspalte
(23/24-14.06.02)

“I dag er det ingen tvil om at TIME, Gilde og Prior alle er sværtgodt kjende og
mnnarbeidde.Årlege undersøkingarsynarat dei ligg heilt i toppennår det gjeld norske
kvinnerog mennsinkjennskaptil ulike varemerke.”

“Mange økonomarhar gjort forsøk på å reknaut kva økonomiskeverdier som ligg i
landbrukssamvirketog då er varemerkaein av dei verdianedet vert rekna på. Vi skal
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ikkje refereratal her,mendet erstor semjeom at varemerkesomer bygdeopptil noko så
positivt somdei tre nemde,i sumharmilliardverdi.”

SteinÅsgaard(Adm.dir i TINiE Midt-Norge) fremheverogsådenstore verdienav TINE i et intervju
medGårdsplassen(24.05.02):

“TIME-navnet har vært og er en ubetingetsuksess.Det har tilført meierisamvirketen
enorm verdi, som er vanskelig å regneut i kroner og øre, men at det er snakk om
millioner — det er det ikke tvil om.TIME erblitt vårt viktigsteuttrykk, slårÅsgaardfast.”

I sitt svarbrevtil Konkurransetilsyneti forbindelsemedKonkurransetilsynetsvarsel om inngrepmot
fusjonenmellom TIME NorskeMeierierBA og de 10 TIME meieriene(8.10.02)blir ogsåverdienav
TIME og Jarlsbergmerketvel omtalt av lINE selv:

Side7:
“En annenbindingfor meieriselskapenelå i Meierisamvirketsfellesvaremerkerog øvrige
kjennetegn.Et meieriselskapsuttreden av Meierisamvirketville innebæreat selskapet
ikke hadde rett til å benytte betegnelsen“TINE” i firma eller som varemerkeeller
kjennetegnfor øvrig. Det sammegjelderTIMEs øvrige, godt innarbeidevaremerkerog
kjennetegn,herunderJarlsbergsom internasjonaltmerke. Som tilsynet selv påpeker,er
TIME-merketett av de varemerkersom stårsterkestblant forbrukernei vårt land. Det er
klart at det åmåttegi avkall på bruk av det sterkelINE-merketi segselvrepresentereren
høyterskeli forhold til enbeslutningom utmelåing.”

Konkurransetilsynetbekrefterogsåat etableringenavTINE-merkethar blitt ensuksess.Dette gjøresi
forbindelsemednotat fra Konkurransetilsynet20.09.02,i forbindelsemedTINE-flisjonen:

“Salg og markedsføring,herunder reklame, er også store kostnadskomponenterfor
markedsaktørene,og det kan være vanskelig for mindre aktører å utfordre TINEs
merkevarebygging.Undersøkelserviser at TINE-merket er en av de merkevarenesom
står sterkesti forbrukernesoppfatningi Norge, og for nye aktørerkan det være svært
vanskelig å konkurrere mot et slikt varemerke. TINEs sterke varemerke gjør at
dagligvareaktøreneser TINE som en nødvendigsamarbeidspartner,og dermedvelger
TINE somsinhovedleverandør.”

Kapital og Nationenhar ogsåtatt opp tema:“Hvor myeerTIME verdt?”, og det antydesat verdienav
merkevarenalene TIME kommeropp i ca 2 mrd kr. TINiE hevderpå sine nettsiderunder tittelen
MerkevarenTIME følgende: “I dag er TINE en av de mest kjente og best likte merkenavnenei
Norge“. Flere andreundersøkelserog intervjuer(Aftenposten)holder TITNIEs varemerkemegethøyt.
TIME NorskeMeierierble i 2003 kårettil landetsbestlikte bedrift.

4.4 TIME ET AVSENDER-MERKEMED SUKSESS
JesperKundehar analysertTINEs satsingpå TIME i boken“Unik nu .... eller aldrig” , s.171-177 og
kaller rett og slett lINE et glimrendeeksempelpå et avsendennerkemedsuksess:

TINE — en Corporateafsendermedsuccess.

TIME — CorporateBrandsog deresnavne
“Det store norske mejeri TIME er et glimrende eksempelpå at man kan flytte både
kendskabog værdierin i et nyt brandnavn— og helhedenvinderderved.TIME leveraf at
sælgedagligdagsbasisernæringi form produktermedkorte levetider— så det erviktigt at
haveforbrugerenssympati..En dagintagerkonkurreneenogsådetmarked,hvor mælker
mælk,og yoghurteryoghurt.Mejerienemåskifteproduktfokusud medkundefokus.”
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“Casen om TINE viser, hvordan man kan ændreen virksomhetgennomgribende.Før
solgte de generiskemælkeprodukter,og afsenderenoptrådetemere eller mindre som
endorserpå emballagerne— altsåtemmelig langt ude til højre i brand systemet.Ved at
udvikle TIME brand’et som Corporate afsender og anbringe logoet øverst på
mælkekartonenfilc nordmændenetransformereren forholdsvis anonym og kedelig
virksomhetsomDe NorskeMeieriertil endynamiskfødevarevirksomhedvednavnTINE
— et klart CorporateBrand. Det var kærneproduktenesom mælk og yoghurt,der skulle
bæreCorporateBrand’et.”

TINE eralltid afsender
“Den nye brandingstrategisamlerprodukteneunderet samlet stærktCorporateBrand—

lINE. UnderTIME er det samletover 200 produktermedgeneriskebetegnelserog 20-25
mer selvstændige subbrands (egne varemærker), der endorses af TIME.
Mærkevareporteføljenstyresefter et velstrukturertog veldefinertværdisætmed en klar
værdiposisjoneringfor TINE og de enkeltesubbrands..”

Q-Meierienegjorde 23.10.03en henvendelsetil JesperKundemedfølgendespørsmålog svar:

“Får manopbyggetenværdi vedat markedsføremælkundervaremerketTIME, i forhold til at lave en
generiskmarkedsføringaf mælk med en generiskafsender?”Svarbrevetligger i vedlegg I, men
hovedbudskapeter:

“Som jeg forstår spørgsmåletvil man vide om der er forskel mellem at man laver en
generiskmarkedsføringaf mælkhvor afsenderenerde norskemejerier, som jo indikerer
at de erallemejerieri Norge.
Eller om denmarkedsføringman laverbliver byggetmd i et specifiktvaremærkesom er
TIME. Meningenmedat laveet varemærkeer jo at manovertid opbyggerenværdi som
kanudmøntesigi enbestemtpositioneringi forbrugerneshoved.

I de flestemarkederfindesder ogsåen position somer mereværdifuld endandre,og det
vil typiskværehvis derfindesen generiskpositionindenforet bestemtvareområde,som
det kanlykkeset bestemtvaremærkeat besætte.
Eksempler:
Det størsteog mestværdifuldeposition indenforvaskepulver,som dervedogsånæsten
bliver dengeneriskepositionfor markedet,er det produktlbrandderkan vasketøjet mest
rent.
Den positionhar Proetor& Gamblesat sig for at eje over hele verdenvia deresbrand
Asiel. Det gørAriel brandetenormtværdifxild fordi det er lig medatvasketøjet helt rent
mesteffektivt i forbrugerneshoveder.
Det størsteposition og dermeddenmestværdifiilde position indenforsportsskoog tøj er
detprodukt/brandvindernebruger.
Hvemvil spille fodbold i et partaberfodboldstøvler.Den positionhar Nike sal sig for d

eje, hvilket de gør, hvorfor Nike er utroligt værdifuldt. CocaCola er blevet lig med
kategorien, og blevet lig med det generiske marked, hvorfor brandet er utroligt
værdiffildt.En læreafdisseekseplererat hvis mankanerobredengeneriskeposition(den
storeposition)i et marked,vedhjælpaf etbrand,så erdettebrandmegetværd.
Og hele opgavenfor virksomhederligger i at få positionenputtet md i enseget brand.
Man behzveret brandmeden egenartog et logo og navn somer beskyttetfor at kunne
sikre sin værdi. Det er derfor virksomhedergør så meget ud af at registrere, og
varemærkebeskyttebrands.
Hvis vi overførerdisse tankertil problemstilhingenmedTINE, er detjo helt klart at de
prøverat tage den generiske(den størsteposition i det marked),som er frisk mælk og
putteden md i deresegetvaremærkefor at kunnebeskyttesig imodkonkurrenterVed år
efter årat puttedengeneriskemarkedsføringafmælk md i et brandsom TIME vil detjo
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blive lig medfrisk mælk i det norskemarked, og manvil derforbyggeen storbarriereop
overforkonkurrenterne.
Så set ud fra en ren brandtankeganger TIME ved at tage, eller har taget den mest
værdifuldeposition på markedetfor mælk eller meierimarkedeteller hvadvi skal kalde
markedet.
TINE kan sagtenshaveret i at de lavergeneriskmarkedsføringaf mælktil godefor hele
mejeri branehen,men de opsamleraltsåogsåværdi i brandetlINE samtidigtmedat de
gørdet.
Så mælk underbrandetTIME har selvfølgeligen værdi.Hvor megetdenneværdi er er
selvfølgeliget andetspørgsmål?Hvis TIME sigerat der ingenværdi er i TINE mælk,og
at det erhelt generisk,så kanmanjo bareladeallebrugebrandetTIME mælk.
Men det siger jo sig selv at det ikke vil væregodt for TIME, fordi TIME mællc har en
værdi.”

TINE har tatt denmestlønnsommeog sterkesteposisjoni meierimarkedet.Denneposisjonsom ligger
tett inn til det generiskegir en enorm barriere for varemerketTIME overfor andre konkurrenter.
Generisk markedsføringer hos TIME bygd inn i merkevarenog skaper dermed den sterkeste
posisjonen.Dette finner vi ogsåhos andredominerendeaktøreri andreland, for eksempelhosArla.
De generiskeverdierer såledesbygdinn i merkevarenog tilhører ikke råvareleddet.

5. PREMISSERSOMMÅ LIGGE TIL GRUNN FORAT NYE AKTØRERSKAL OPPNÅ
LIKEVERDIGE KONKURRANSEVILKÅR MED TINE

5.1 KAPITALBEHOV
Skalafordelervedmeieriproduksjongir sterkeargumenterfor størrekapitalbehovvednyetableringenn
for en etablertaktør som TIiNE. Etterspørselenutvikler segikke i takt med anleggsinvesteringene,og
først når man som utfordrer er etablert med et vesentlig volum kan man oppnå tilfredstillende
kapasitetsutnyttelse.Andre forholder ogsåviktige:

S. 1.1 Sprangviseinvesteringer

ECON tar det somet faktum at nyeaktørerhar bedrekapasitetsutnyttelseennTIME, det er vi sterkt
uenige i. En ny aktør må bygge opp kapasitet i fire nivå i verdikjeden:Produsentanlegg(f.eks.
gårdstanker),fordeling/meierianlegg,avtale medbutikkjeder (blant de 4 aktuelle i Norge) og aksept
hos forbruker (merkevareposisjon).Konsentrertebutikkjederog skalafordelenei meierianleggeneer
hovedårsakenetil sprangviseinvesteringerog lav og skiftendekapasitetsutnytttelse.I tillegg kreves
det at mani en oppbyggingsfaseinvestereri produsentog meierileddet,samtmarkedsføring,lengefør
manfaktisk bådekaninngåavtalermedkjedeneog ti øktemarkedsandelerhosforbruker.En nyakter
vil heller ikkekunnedrive medet optimaltproduktspekterog slik setthaulemperi forhold til TIME.

Kapasitetsutnyttelseni meierileddetavhengerav faktisk volum og stemmerved produksjonsvolum
somnærmersegkapasitetsgrensenefor et anlegg.SynnøveFindenharett anlegg, Q-Meierieneto, og
rett etter en investering i et nytt anlegg som typisk kan doble kapasitetenvil nødvendigvis
kapasitetsutnyttelsenfalle dramatisk.Tilgang/avgangavett anleggfor lINE vil på denannensideha
sværtlite å si for samletkapasitetsutnyttelse.Markedsforholdene,medTINEs skalaog forutsigbarhet
burdeheller tilsi høyerekapasitetsutnyttelsefor TINE ennfor nye aktører.Det ogsåuheldig om TINE
konkurransemessigskal “belønnes” for at de driver mindre effektivt, dette er jo motstykket til
antagelsenom at utfordrereharhøyerekapasitetsutnyttelse.

Forutsetningenefor kapitalutnyttelsevist i figur 4.l/s. 38, dvs, hvilken skiftordning som benyttes,
viser hvordankapitalbindingener ekstremtfølsomfor forutsetningene.Å gå fra alternativ2 til I øker
bindingenmed 21% og fra 3 til 2 med61%. Nødvendigkapitalavkastningøkeri sammeforhold.
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Virkningen blir at de fleste andre forutsetningeri analysenblir totalt uinteressanteog eksponerer
sårbarheteni modellen.

Figur 1:

Figuren viser at de sprangvisekostnadenei en vellykket utfordrers anlegg gir sterkt varierende
kapasitetsutnyttelsesgrad,her varierendefra 60 % til 100 %. Detteforutsetter15 % årlig volumvekst
og anleggsinvesteringeri sprangpå 30 mill liter i kapasitet.Ved ogsåå variereskiftintensiteten,er det
åpenbartat “korrekt” anslagfor kapasitetsutnyttelseikke finnes. Slike aktørersmulighet til å kjøpe
melk fra markedsregiilator(lINE) for åutnyttekapasitetenpåvirker utnyttelseni mindre grad siden
det er avsetningsforholdenei markedetsom avgjør hvilket volum manskal produsere. Den “nest
beste” forutsetningenvil derfor være å benytte TIMEs egen kapasitetsutnyttelsei analysene.
Følsomhetenfor utnyttelsesgradenkommersværttydelig fram i kapittel4/s.32i ECONsrapport.

Ambisjonenom å definere en kapitalinessig“benebruark” som grunnlag for priser og støtte er
hederlig, mendet bør sees i sammenhengmeden form for tidsbegrensetstøttebasertpå faktiske
størrelserfor å gjøreetableringattraktiv.

5.1.2 Arbeidskapitalbehov

TINE har utvilsomt en posisjon som både gir bedre iimkjøpsvilkår og lengre kredittider hos
leverandørerenndet Q-Meierieneoppnår. Genereltvil enny aktørværemindrekredittverdigog ha en
svakereforhandlingsposisjonennen eks-monopolistog dettebinderkapitalsom krever sin avkastning.
Effekten av dette bør være å allokere et høyere kapitalbehovenn TlNEs arbeidskapitalinnen
kommersiellvirksomhetpå netto 1,5 mrd2/krl,i1 kr per liter somkreveren årlig betjeningpå 11 øre
per liter anvendt.Ved å antaat enutfordrernetto har 50% høyerearbeidskapitalbehovgir detteen 5
øresøkningi kapitalavkastningperliter melk somfølgeavstørrekapitalbinding.

5.1.3 Risiko

Nyetableremeierivirksomheterdriver med langt høyererisiko enn lINE, og dette medførerbåde
større kapitalbehov og større behov for egenkapital. Relevante risiki er knyttet både til
etterspørsel/distribusjon,produksjon,skalaog rammebetingelser,samtindirekte via kapitalstrukturen.
Kapitalbehovetper liter produsertøkerogsåsidenmanmå investerei høyerekapasitetfor å ha buffer
mot produksjonsproblemer.Etterspørselenvil ogsåvarieremer for enutfordrer i markedetog følgelig
krevestørrefleksibilitet i kapasiteten.

Kilde: Econs2003-053Rev.,tabeli 2.5 side 16.
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5.1.4 fluman- og Strukturkapitalopphygging

Human- og Strukturkapital utgjør en vesentlig del av deninimaterielle kapitaleni en virksomhet, i
tillegg til fysisk kapital. En ny utfordrer må bygge opp denne fra bunnenav og det vil forsvare
tidsbegrenset støtte. Definisjonsmessig,basert på klassisk inndeling, omfatter dette i denne
sammenhengen:

Humankapital:
— Rekruttereog utvikle personelltil åutføreog utvikle meieridrift
— Rekruttereog utvikle personelltil åutføreog utvikle salgog markedsføring
— Rekruttereog utvikle personelltil å utføreog utvikle administrativetjenester

Strukturkapital:
— Byggeopp og utvikle relasjontil kunder, finansinstitusjoner,investorerog myndigheter
— Hyggeopp og utvikle samtligeadministrativesystem:avregningtil bonde,laboratorium,

kvalitetssystem,økonomistyring,systemsomhåndtererordre,lager,faktureringog
produksjonsstyring.

— Byggeopp og utvikle misjon,mål og strategi
— Bygge oppog utvikle varemerke
— Utvikle og lansereprodukter

Relativineffektivitet i markedsføringenerendel av enutfordrersproblem. Situasjonenerat manmå
markedsførenasjonaltsamtidigsommankun harbegrensetdistribusjoni en eller få kjeder i en
oppbyggingsfase.

5.2 Q-MEIERIENE’SVURDERINGAV VERDIEN AV TINE’S IMMATERIELLE-KÅPITAL?

Q-Meierieneer åtllt på høydemedTINE-ledelseni at TINE-merket haren sværthøy nåværendeog
fremtidig verdi. Q-Meierienemener at verdienpå den immateriellekapitalen i TIME er vesentlig
høyereenn 1,6 milliard kroner, som ECON, med sterke egneforbehold, beregner.Før vi går inn i
direkteanalyservil vi anførenoengenerellereferansepunkt:

- Freia oppnådde i 1992 en salgspris på 8,8 milliarder kroner. En justert balanseviser at
imniaterielle verdier i Freia var på ca 7 milliarder kroner, av en justert totalkapitalpå ca 11
milliarder kroner. Q-Meierienemenerat Freja-caseter et godtbilde nårvi skalverdifastsetteden
immateriellekapitaleni TINE. Vi har analysertdette fra ulike vinkler og kommertil at om dette
overførestil TIME-caset, vil verdienav TIMEs immaterielleverdiervære8,4 milliarder kronerav
enjustertbalanseverdipå 15,3 milliarderkroner.

- Carol J. Simon og Mary W. Sullivan (University of Chicago) publiserte i 1985 en
forskningsrapportvedrørendeverdien av et selskapsimniaterielle verdier. I denne rapporten
kommer det frem at varemerketsverdi (selskaper innen matvare) er 37 % av selskapets
gjenanskaffelseskostog at de totale immaterielle verdier er 45 % av selskapets
gjenanskaffelseskost.Også med bakgrunn i denne forskningen kan vi fastslå at TINEs
immaterielle verdier er langt større enn hva ECON fastslår. Mest sannsynlig vil TINEs
immaterielle verdier etter denne metoden (alt etter hva man regner som eiendelenes
gjenanskaffelseskost)væreverd ca 7 milliarderkroner.

Argumentasjonenover mdikerer at TIMEs iminaterielle kapital bør verdsetteslangt høyere enn
ECONs beregningerviserog vi vil argumenterefor at verdienav den immateriellekapitaleni TIME
børverdsettestil minimum 3,5 milliarder kroner.I tillegg til detteservi at SynnøveFindenspris/bok-
forhold (P/B), regnetetterdagensmarkedskurs,er på 1,37 (ECON rapportereret pris/bok-forholdpå
1,30), hvilket underECONs øvrige forutsetningergir en immateriellkapitalpå 2,0 milliarder kroner.
SynnzveFindener til sammenligningmedline en liten bedrift, noesom isolert sett i følge ECON (s.
31) skal medføreenlavereP/B for Synnzveennfor line. Deter ogsåopplagtat markedsposisjonentil
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SynnøveFindener langt svakereenn Tines. ECONnotererat SynnøveFindensmarkedsandelerhar
økt, men det er ikke det sammesom å si at SynnøveFindenhar en dominerendemarkedsposisjon.
Tine har fortsatt rundt 80 % av markedet.ECON notererogsåat Synnøvesprodukterblir priset
marginaltlavereennTinesprodukter.Imidlertidkanheller ikkedettetas til inntekt for en sterk
markedsposisjon.Småkonkurrenterprisersværtofte rett under dendominerendeaktøren,en strategi
somi litteraturenkalles “umbrella prieing” (Cariton & Perloff: ModernIndustrial Organization).Til
slutt må nevnesat SynnøveFindenshovedprodukter ost, noe som ifølge råvareverdienetil NILE
ligger på rundt 65 % av råvareverdientil konsummelk.Ogsåproduktmixentil SynnøveFindentaler
for at deer mindre verd ennTine. Å estimereTinesP/B til å væredensammesom SynnøveFindens
strider mot all fornuft. På bakgrunnav denneverdsettelsenav Synnøve Finden og Q-meierienes
kjennskaptil markedet,anslårvi at TinesP/B liggerrundten faktorhøyereennSynnøveFindens,dvs.
på 2,3’7 eller enimmateriellkapitalpå 7,3 milliarderkroner.

5.3 ECONsberegningav immateriellkapital
Et viktig formål med NYMO er å skape vilkår for konkurranse. Dobbel kapitalavkastninger
antakeligvis den viktigste etableringshindringi de norske markedene for flytende og faste
meieriprodukter.Formåletmedberegningeneavkapitalavkastningerderforå frembringeet grunnlag
for å korrigereprissystemeti markedetslik at denneetableringshindringenblir eliminert.

ECONs notat 2003-53 Rev har som formål å tallfeste kapitalen som skal ligge til grunn for ny
markedsordningfor melk. Samvirkeregnskapeneinkludererkapitalavkastningeni prisenog opphever
det vanlige skillet mellom kostnaderog overskudd.For åtallfestehvor stor andelavmelkeprisensom
er kapitalavkastning,må ECONderfor beregneto størrelser:kapitalavkastningenog markedsverdien
av egenkapitalen.Forskjellenpå bokført egenkapitalog markedsverdienpå egenkapitalenkalles her
immateriellkapital.

5.3.1 Fremgangsmåten

Gitt mandatetfor oppdragetmåtteECONvelgeen metodefor å kommefrem til en kapitaFavkastningt
Q-Meierieneharstort sett ikke noeninnvendingermot metoden,menmenerdataenekunneværtmer
skjønnsomtbehandlet.

På det overordnedeplan har ECON valgt å baseresegutelukkendepå materialefra Tine. line er et
stort konsern med flere aktiviteter også utenfor markedsordningenfor mcii. Dette gjør at
beregningeneblir vanskeligere.Denåpenbarekontrollen ville væreå bruke tall og opplysningerfta de
to kommersielleaktørene, Q-Meierieneog SynnøveVinden. Flereproblemerville da væreunngått:
Begge er startetopp i nyeretid, hvilket innebærerat bokført kapitalvil sannsynligvisværenærmere
den faktiske verdienenn for et selskapsom line. Dessutener driften mer rendyrket,hvilket gjør at
tallenevil refiekterede faktiskekostnadenebedre.
På detaljplaner detogsågrunntil å settespørsmålstegnvednoenav valgenesomECONhargjort. Det
ligger i oppdragetsnaturat ECONmå gjørenoenvalg av metoderog data.Men nårmangårigjennom
de beregningerECON hargjort, viser det segat de (noksåkonsekvent)velgertall som gjør beregnet
immateriellkapital lav og derforimplisitt kapitalavkastningi melkeprisenlav. Notatetnedenforprøver
åvisehvilke valgECON hargjort og hvilke valg de kunnehagjort. Etterhvert vil vi jobbemedå sette
forutsetningeneinn i en regnskapssammenheng,slik at man kanvurdererimelighetenav antagelsene.
Hovedmodellentil ECON baserersegpå kapitalverdimodellen.Men som NILE skriver (s. 142):
“Kapitalverdimodellener ikke noen erstatningfor det skjønn som må utøves ved fastsettelseav
avkastningskrav,menet hjelpemiddelsomsnevrerinn og spesifisererhvilke forhold sommå vurderes
skjønnsmessig.”

5.3.2 Fastsette/seav immateriell kapital

For å beregnemarkedsverdien,velger ECON noen børsnoterteinternasjonaleselskapersom har
virksomhethelt eller delvis innenformeieribransjen.Spørsmåleter hvor godt et grunnlagutvalgetgir
for å beregneTines verdi. For å kunne vurdere dette må man se hen til hva som bestemmer
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markedsverdien.3I et effisient marked reflekterermarkedsverdienden neddiskontertefremtidige
kontantstrømmentil selskapetsegenkapital.Verdiener altsåfremtidsrettet,som ECONriktig påpeker.
mnntjeningen nært korrelert med markedsposisjonen,konkurranseforholdeneog betalingsvilje for
produktene.ECONs presentasjonav selskapenetyder på at disse selskapeneer sværtforskjellige fra
Tine i så måte, og manmå da spørreseghvor godt et grunnlagdettedannerfor de konklusjonerman
trekker i den videreprosessen.Dette gjelder særligTINiEs langt sterkeremarkedsposisjonenn trolig
alle selskapenei utvalget. Her kommerQ-Meierienesførste innvendigmot det skjønnECONutøver:
ECON korrigererutvalgetvedå utelukketre selskaperfra utvalget. Nårutvalget spriker så myesom
det gjør, menerQ-Meierieneat det er vanskeligå begrunnefaglig å utelatede tre selskapenebarepå
bakgrunnat deresvirksomheter så forskjellig. Q-Meierienevil ogsåpåpekeat ECONspåstandom at
pris-til-bok-verdiener lite følsomfor antall selskapersom blir inkludert ikke er riktig. Mer om dette
nedenfor.

Det nesteforholdet manmå ta stilling til er hvilken markedsverdi(P) og hvilken bokverdi (B) man
skal bruke. For det førstevelger ECONen totalkapital-analyse,ved åleggetil bokført verdi avgjeld
både i teller og nevner. Isolert sett fører dette til at nøkkeltalletP/B blir mindre enn i ordinære
analyser.Men ettersomgjelden også legges til den bokførte verdien til Tine, må man vite mer
forholdetmellom gjeld og egenkapitalfor hvert enkeltselskapfor åavgjørerelevansenfor størrelsen
på markedsverdientil line. Q-Meierienevil likevel bemerkeat sedvaneer å beregnepris/bok som
markedsverdienav egenkapitalenoverdenbokførteegenkapitalen.

Gitt denne totalkapitalanalysen,setter ECON her opp tre alternative pris/bok-mål. ECON
argumentererfor at “P/B justert for goodwill” er denmestkorrekte formelen,ettersom“goodwill” er
en form for immateriell kapital. Det er korrekt at “goodwill” er en form for iminateriell kapital, og
såledesbørutelates,menogsåde øvrige multiplenekan korrigeresfor dette. Det er uklart om ECON
har gjort en slik korreksjonfor alle. Q-Meierienemenerat det ikke er noenspesiell grunntil å tro at
deneneformelener mer korrektenndenandre,og ersåledesuenigmedECONpådettepunkt.

Nestetrinn er å analyserepris/bok-tallene,slik at manfår ett eller flere estimaterpå hvasomvil være
et riktig forhold anvendtpå Tine. ECONskriver her: “Etter vår vurderinger det merhensiktsmessigå
legge median-verdien til grunn framfor gjennomsnittsverdienfor på den måten i tillegge
“ekstremverdier”mindre vekt ved beregningerav immateriell kapital i TINE.” Det er riktig at
medianenvil væremindrepåvirketav enkeltobservasjonersom ligger langt unnagjennomsnittet.Men
ECONharfor det førsteikke sannsynliggjortatnoen avdisseobservasjoneneeruteliggere,bortsettfra
kanskjeimplisitt vedåutelatetre selskaperfra utvalget.(Hvis det erbegrunnelsenblir i hvert fall ikke
spesielt tungtveiendeå notere seg at resultatet synes robust i forhold til å legge til disse tre
selskapene.)Mer tungtveiendeog frmndamentaltmenerQ-Meierieneat ECONsfremstillingherville ha
vunnetpå å brukegjennomsnittkombinert medkonfidensintervall,eventueltdiskutert konkretom det
ernoenuteliggerei utvalget. Q-Meieheneharforetatten slik analyse,basertpå ECONstall.

La ossførst se påhvilken variasjondet er i deforskjellige multippelestimatene:

Sum eiendeler Drifismidler + varer driftsmidler
Minimum 0,85 0,79 0,79
Median 9 sammenliknbare 1,30 1,48 1,72
Gjennomsnitt9 sammenlignbare 1,34 1,50 1,71
Median alle 1,40 1,57 1,87
Gjennomsnitt 1,56 1,85 2,29
Maksimum 2,46 3,85 4,91

Som tabellenviser, varierer ikke minimumsverdienenoe særlig,mensmaksimumsverdienevarierer
noksåmye. Videre kan vi skjønnsmessigfastslå at det ikke syneså være veldig stor forskjell på
medianenog gjennomsnittetfor ECONs 9 utvalgteselskaper,men forskjellen er mer påtageligfor

Vi serherbort fra problemenerundtforskjellig bokføringspraksis.
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medianenog snittetnår manser på alle bedriftene.Men detteer ikke overraskende,når manvet at de
bedrifteneECON utelatte alle haddeet høyt pris/bok-forhold.For å kunnesi noe mer om forholdet
mellom median og gjennomsnittmå vi imidlertid bruke statistikk. Tabellen nedenfor gir 5 %
konfidensintervallfor deto gjennomsnittene.4

ISum eiendeler Drifismidler + varer Driftsmidler

Konfidensintervallalle

Konfidensintervall9
Min 1,06 1,13 1,22
Maks 1,62 1,88 2,20

Min
Maks

1,25
1 87

1,35
2,34

1,53
3,05

Hvis man samnienlignerminimumsintervalletmed ECONs utvalgte median på 1,3, ser man at
medianenligger innenfor fire avseksmulige konfidensintervall.Dennetabellenviser ogsåklart at det
er stor variasjoni utvalget. Alt ettersomhvilken definisjonmanvelger seg,antyderdennetabellenat
pris/bok-forholdet kan mer enndobles mellom minimum og maksimum. Dette illustrer etter Q-
Meierienesmening at ECONs valg av metodegir et spesielt konservativtanslag.Videre illustrerer
tabellenhvilken variasjondet er i utvalget, hvilket kantyde på at utvalget ikke gir et spesieltgodt
grunnlagfor reguleringavetmarked.

Sistetrinn for å bestemmemarkedsverdienav Tine er å multiplisereTinesbokførteverdi avkapitalog
gjeld medrelevant pris/bok-forhold.Differansenmellom markedsverdiog bokført verdi av samlet
kapital kalles immateriell kapital. Dennekan derfor beregnesdirekte som 30 % (dvs. 1,3 — 1) av
summenav eiendeler(korrigertfor reguleringsvirksomliet).

Pris/bok-forhold
Sum eiendelerkorrigertfor
reguleringsvirksomhet
Beregnetimmateriellkapital

1,3

5 293 mill. kr
1 588 mill, kr

Q-Meierienehar to merknadertil ECONsberegningav bokført verdi. For det førstetarde ut kapital
som går til reguleringsvirksomhet.Hvis motivasjonener at dennekapitalen skal forrentes i Tine
råvare, medførerdette at målprisenpå melk må økes med denhøyerekapitalavkastningen..Hvis
motivasjonen derimot er at kapitaleni reguleringsvirksomhetenikke skal ha noen forrentning, kan
ikke Q-Meierienese at dettekanbegrunnes.Reguleringskapitalener verdiersomTine harbyggetopp
over flere ti-år, og reguleringsvirksomhetener dessutenikke en forvaltningsoppgavesom sådan,men
et tiltak som øker stabilitetenog (ikke minst) fortjenesteni markedet.Q-Meierienemenerderfor at
dettevalgetbørbegrunnesbedreeller endres.

For det andrevil Q-Meierienepåpeke,nok en gang, at variasjoneni pris/bok-forholdeti utvalgeter
stort. Når man regnerdet om til immateriellkapital,blir dette endatydeligere.Selv om manleggertil
grunnalledevalg ECONhar gjort, strekkerdet 95 % konfidensintervalletfra 338 millioner kronertil
3,3 milliarderkroner.

Et 5 % kontidensintervallspennerut detområdetsom 95 % av alleobservasjonerliggerinnenfor.
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Varige
Eiendele driftsmidlerog Varige
r totalt varer drifismidler

Bokførteverdier4 5 293 3 660 2 696
Min. konfidensintervall9 selskaper 338 461 603
Maks. konfidensintervall9 selskaper 3 284 3 210 3 237
Gjennomsnitt9 sammenlignbare I 588 1 757 1 941
Medianalle 2 117 2086 2346
Min. konfidensintervallalle selskaper 1 336 i 294 i 438
Maks. kontidensintervall alle
selskaper 4 592 4 906 5 522

Avslutningsvis vil Q-Meierienepåpekeat variasjoneni dataeneer så stor at verdienav studien i
forhold til det formåldenskalbrukestil antakeligerbegrenset.

5.3.3 Fastsette/seavet avkastningskrav kapita/verdimodel/en

Ettersomfaktisk kapitalavkastningikke er observerbar,må manberegneen “benchrnark”-avkastning.
For å komme fram til dennebenchmark’en,bruker ECON kapitalverdimodellen. Q-Meierienevil
innledningsvis påpeke at en rekke forutsetninger for modellen synes å passe dårlig for en
samvirkeorganisertmonopolist som TINE De viktigste avvikene fra et børsnotert selskap er
omsettelighetllikviditet,proporsjonalrett til styringog utbytte,løpendemarkedsprisingog manglende
separasjonmellom eier- og leverandør-rollene.Det er imidlertid ingenåpenbarmåte å korrigere for
disseendringene,medunntakav likviditet.

Q-Meieneneeruenigei å ta bort likviditetspremienpå 1 %. TINIE-bøndenehar typisk sitt eierskapi
TIME som envesentligdel av sin samledeformue, i kraft av den løpendeeieravkastningen.De har
ingenmulighettil å realisereverdiene,ei hellerå fastsettenoenverdierpå disse. Det gjør at kravettil
avkastningsmessiglikviditetspremieblir ytterligereøkt.5 Likviditetsrabattenvil variere,meni Norge
er dengjerne rundt 20-30%av total verdi somen tommelfrngerregel6.Forskningpå dette i Norge er
vanskeligda det er begrensetdatatilgjengelighet,og man har i stor grad vært avhengigav å benytte
forskning fra land som f.eks. USA. Et omfattendearbeid fra 2003v har viser at 10-årigeillikvide
investeringeri private equity/venturecapital i USA typisk gir 5 ~ i årlig meravkastningenn
tilsvarenderisikableinvesteringeri børsnoterteverdipapiTer.Dettetolkesså somlikviditetspremienpå
avkastningskravetpå slike investeringer. Sammenlignetmedslike fond vil eierandeleni TIME være
enda mindre likvid siden den aldri kan selges til en markedsverdi. ECONs valg av 0 %
likviditetspremiepå eieravkastningenerderfor ikkeakseptabel.Videreerdet mer sannsynligat denne
rabattener nærmere20 % enn 10 %. Vi vil anbefaleat manheller leggertil grunn et forsiktig anslag
på 2 % likviditetspremiefor avkastningskravet.

Feons anvendelseav kapitalverdimodellengir avkastningskravfør skatt til henholdsvisegen- og
totalkapitalen. I et aksjeselskap vil man så sammenligne kravet med overskuddet.
Overskuddsbegrepenesom korrespondererer henholdsvisdriftsresultatettillagt fmansmnntekteneog
overskuddenerfinanskostnader(menfør skatt).

I tabell3.1 (s. 22) presentererECONen oversiktover sammenhengenmellom inætnateriellkapitalog
denimplisitte overføring av overskuddgjennommelkeprisen.Tabellennedenforgjengir ECONs tall
basert på TINIES 2002-regnskaper.Varierendeavkastningskravskyldes at iinmateriell kapital av
ECONregnessomen del avegenkapitalen,og endrerdermedegenkapitalandelentil selskapet.

viktige kravtil lett on-isettelighetellergodlikviditet er: (1)mangekjøpereog selgere,(2) enminimal
transaksjonsrisikoÆostaadog (3) At informasjonenergodog tilgjengelig for alle i markedet.Nårdissetravenerikterer
innfriddøkerlikviditetsrisikoen for eneventuellkjøper, og kjøpervil følgelig forventeå bli kompensertfor dette.Åpenbarter
ingenav dissekraveneoppfylt for TINE.
6 Basertpåulike kilder og konkretekommentarerfra ThomasBjørnstad,PA Consulting.

A.Ljungkvist/MRichardson: The cash flow, return and risk charaeteristiosofprivateequity. NBER Wotl<ing PaperNo 9454,Januajy2003.
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Egenkapital(mill. kr.)
Gjeld (mill. kr)

Gjeld ogegenkapital(mill, kr)
Driftsresultat(mill. kr.)
Finansinntekter
Overskuddfør skatt(mill. kr.)8

Melkevolum
Melkepris, samlet

Immateriell
kapital

(mill. kr)
0

500
1000
1588
2000
3000
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7000
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9000
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Avkastningskmv
egenkapital

10,39%
10,14%

9,94 %
9.76 %
9,66 %
9,46 %
9,32¾
9,21 ¾
9,12%

9,05 ¾
8,99%
8,95 ¾

8,90¾

3 465

3 466

6 931

37
154
39

1503
3,464

Implisert
overføring

pr liter
melk

0,2 14

0,242
0,270
0,303
0,326
0,381

0,437
0,493
0,549

0,605
0,661

0,716
0,772

Markedspri Avkastningskra
5

3,25

3,22
3,19
3,16
3,14
3,08

3,03
2,97
2,92

2,86
2,80
2,75
2,69

v totalk~pital

9,41¾
9,30%

9,21¾
9,12 %

9,07%
8,97¾

8,89¾
8,83¾
8,78¾
8,74%

8,71 ¾
8,68¾
8,65¾

Somtabellenovenforvisergir deto avkastningskravenesværtforskjellige
den implisitte kapitalavkastningeni melkeprisen.For å ta utgangspunkt
1588 millioner kroner,somer det nivåetECON med forbeholdstiller seg

prediksjonermedhensyntil
i en immateriell kapital på
bak: Egenkapitalavkastning

predikererda enimplisitt avkastningpå 30 øremenstotalavkastningpredikererenimplisitt avkastning
på 39 øre per liter. Bakgrunnenfor at disse tallene er forskjellige er at Tines finansmnntekterog
finanskostnaderavviker fra kapitalverdimodellensgjennomsnittall. For å beregne en implisert
kapitalavkastningper liter melk med utgangspunkti avkastningskravetpå egenkapitalmå en ta
utgangspunkt i resultat etter finanskostnader. Men, man må som ECON gjør korrigere
finansinntekteneog -kostnadenefor ekstraordinæreposter, slik at beregningenikke blir farget av
spesiellehendelseri referanseåret.Avkastningskravetfor totalkapital skal dekkeavkastningpåbåde
egenkapital og gjeld, hvilket korresponderertil driftsresultatettillagt finansinntektene.Hvis riktige
forutsetningererlagt til grunn,skal egenkapital-og totalkapitalberegningengi sammeresultat.Når
egenkapitalberegningengir en lavere kapitalavkastningenn totallcapitalberegningen,tyder det på at
Tine har laveregjeldskostnaderennforutsatt i kapitalverdimodellen.Alt annetlike, vil gunstige
gjeldsbetingelsergi en høyereavkastning.Totalkapitalberegningener dessutenett trinn nærmerede
fundamentaleverdiene i TINE, og man kan derfor argumenterefor at denneberegningentreffer
avkastningenbedre.Men detteer selvsagtunderforutsetningav at manhar lagt inn
riktige verdieri kapitalverdimodellen.Det finnes følgelig argumenterfor beggeberegningsmetoder.

5.3.4 Konklusjon

Vurderingenovenfor at forutsetningenefor tallene somECON har kommetfrem til tyderpå at deres
antagelseom enP/B på 1,3 er for lav. Somfigurennedenforviserligger ECONsanslagi nedrehøyre
hjørne av hva man statistisk kan kommefrem til på bakgrunnav utvalget av bedrifter. Videre viser

‘Korrigert av ECONfor noenekstraordinærefinansielleposter

Implisert
overføring

pr liter melk

0,306
0,332

0,358
0,389
0,4 11
0,465

0,519
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0,628
0,682
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0,792

0,847

Markedspri
5

3,16
3,13

3,11

3,07

3,05
3,00

2,95
2,89
2,84
2,78

2,73
2,67
2,62

16



omregningenfra immateriell kapital til implisitt avkastning i melkepris at beregningener svært
sensitivfor hvilken avde to avkastningskravenei kapitalverdimodellenmanvelger.

Figur 2:
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Som nevnt mener derfor Q-Meieriene at denne fremgangsmåtenfor å kommefrem til en riktig verdi
påmelkenvednoteringspunktetstranderpå depraktiskeproblemenevedimplementering.

5.3.5 Fordeling av immateriellkapitalprproduktgruppe?

Når det gjelder immateriell kapital, har det vært fremsatt fra TINEs representanterat immateriell
kapital tilhører eier og ikke virksomheten.Dette menervi svarbrevetfra JesperKunde og våre
kommentarerimøtegårpå side 7 - 9. Dersom ECON likevel velger å tilføre deler av immateriell
kapital til eier, kreverdetteat bondenfa med segsin immateriellekapital i det øyeblikk hanvelgerå
forlate TINE, eller at det kompenserespå den måtenNYMO leggeropp til. I praksiser dette ikke
gjennomførbartog viser det urimelige i påstandenom at denneverdienkan henførestil den enkelte
bondeog ikke ligger i TINiE.

Q-Meierieneer klar overat det finnesflere modellerfor å beregneog fordele immateriell kapital. Q-
Q-Meierienevisertil svarbrevfra JesperKunde, somviserat det ermerkevareverdienei selvemelken
somskapermerkevarestyrkenog dervedogsåutgjørdenvesentligedelenav denimmateriellekapital.
Dersom man velger å fordele immateriell kapital per produktgruppe, må dette skje eller
produktgruppens omsetningsverdi og ikke efter antall liter. Dersom man forsøker andre
fordelingsprinsippermå det ogsåi beregningenetas hensyntil at de i enkelteproduktområdererTIME
hovedmerke(eksempelvisflytende produkter), mens i andreproduktgrupperbruker Tine et annet
hovedmerke(Ostersom Norvegia,Jarlsberg,Snøfrisk). Ut fra dette resonnementer det klart at de
immaterielleverdierpåostesidenligger i hovedmerkeog ikke i TIME merket.FølgerEGON en modell
somfordeler immateriellkapital perproduktgruppemå dissefaktahensyntas.

Q-Meienenemåkunnetilby sineleverandørerdensammemelkeprissomom dehaddeleverttil TIME.

Prinsipieltsettbøralle konkurrenter,TINE inkludert, ståoverfordensammeprisenpåmelk fra bonde.

Denne prisen skal ikke inldudere resultatet av TIMEs markedsposisjon eller effekten av

prisutjevningsordningen.Q-Meieriene må derfor støttes med en sum per liter slik at differansen
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mellom TINE-bondenspris og støttebeløpeter denprisenTIiNiE kalkulerernår de fordelermelkenpå

forskjellige anvendelser.Med andre ord må Q-Meierieneog TIME ha sammemålpris, dersom Q-
Meieriene skal være en likeverdig konkurrent til TINiE. (jf. NILE 2002-5 side 156, figur 8.1
Oppbyggingav målpris I Pris til industrien).Dettebetyr i praksisen og sammegjennomsnittsprisfor

åretfor alle melkeprodusenteri Norgeog enutjevningmellom aktørenenår det gjelderkostnaderfor å

få melk til råvaresilo.Ettersomdet ikke leggesopp til noen prisdifferensieringfor råstoff, må også

forskjellermellom Q-Meierieneog TIME når det gjelderforskjellige tillegg for f. eks. elitemelk,KSL,
proteinog fett korrigeresmellom aktørene.Foreksempelbetalesdet i dagmer for protein i Gausdalog

på Jærenenni andreområderi Norge(10 øre pr liter). TINiEs prisløypeestimereret elitemelkstilleggi
landetpå 12,6 ørepr liter, mensvi påJærenbetaler20 ørepr liter. I Ny Markedsordningfor Melk må

detaltsåværeen og sammemålpris for melk i Norge. Etter hvavi forstår,blir ogsåkonsekvensenav

detteat betalingfor ulik kvalitet og KSL fjernes.

5.4 Alternativevurderingerav til implisitt kapitalavkastning

I tillegg til kommentarenetil Econs analyseunder punkt 5.3, vil vi også kommentererelevante
kapitalstørrelserut fra aktuell markedsutviklingog ogsåvise enanalysebasertpå bruk av en ekstern,
internasjonalreferansepris.Beggedisseangrepsvinkleneviserrimeligheteni de nivåervi tidligerehar
argumentertfor.

5.4.1 Utvidet ogreviderebruk av kapitalmarkedspriser.

Verdsettelse basert på observerte multipler (P/B) burde utvides med andre, resultatbaserte multipler9
Disse ville også gi en markedsverdi som kan inngå i formelenfor beregningav immateriell kapital.
Ved bruk av en multippel basert på kontantstrøm vil mandessutendelvis kunneomgåproblemetmed
korrekt fastsettelse av både bokførte verdiér og korrekteavskrivninger.Detteer imidlertid en meget
omfattende analyse, særlig i lys av at bøndenes oppgjør iniduderer eieravkastningen. Det er klare
korreksjonsbehov både for kapitalog resultattallenefor å få sammenlignbarhet. ECONsmetode der
man beregnerforholdstallet som summenav markedsverdifor egenkapitalenog bokført verdi for
gjelden, i forhold til bokført verdi av de samme,er somnevntuvanlig. Det er uklart hvorfor ECON
velgerå fokuserepåtotalkapitalen.

Markedsbasertverdsettelseer sårbar for hvilket tidspunkt/hvilken periode man innhenterdata. I
prinsippetbør pris/bok verdsettelseskje basertpå kurser rett efter at bokført verdi per utløpet av
foregåendeår er kunngjort mensresultatbasertemultipler bør baserespå markedetsforventningertil
framtidigeresultatersidendet er disse som prisesinn, ikke det som tilfeldigvis var fjoråretsutfall. I
praksis betyr dette at man innhenterf. eks. P/E-tall basertpå I/B/E/S forventingerom resultaterfor
2003 og 2004 og benytterdissepå normaliserteforventederesultaterfor TIME.

Verdsettelsenav TINEs immateriellekapitaler trolig for lav vedbruk av en multippelpå 1,3 grurmet
den utviklingen det har vært i verdieneav de anvendteselskapenebaresiden 1.1.02. Nedenstående
figur viserhvordanlikeveideog indekserteporteføljerav de selskapenesomertatt medi tabell 3.3 (s.
28) i EGONsrapport.Grafenviser indeksertpris for portefoljenemedbasispå 100 1.1.2002,bådefor
alle selskapene,vedå ta ut de tre ECON vurderersom minst sammenlignbareog ved også å ta ut
ExpressDairiessomharblitt kjøptoppav Asia i perioden.(Kilde: Datastream):

P/EB[T: Pris / Earningsbeforeinterestendtax, PIE: Pris/Earnings,PICF: Pris/Cashflowda.
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Figur 3:

Endring

Alle selskapene 36%
Portefølje/gjennomsnitt 38%
Medianekskl.Danone,Galaxyog Horizon 31%
Medianogsåeksl. ExpressDiaries 28%

Ved åtaut de tre selskapenesomhaddeenutvikling nærmestgjennomsnittetfor denneperiodenog se
på deres samlede, indekserte avkastning over fem år far man et bilde som ytterligere viser
tilfeldighetenvedåvelgekunkalenderåret2002 sombasis(Kilde:Datastream):

Figur 4:

Medianutviklingen av markedsverdiene fra 1.1 - 22.10.03 er:
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Det er selvsagten mangelitll analyseå kun se på prisutviklingen, men vi må kunne anta at alle

nøkkeltall er basert på bokførte verdier per 31.12.2002og i så fall ligger disse fast. Markedets
verdsettelseav disse selskapenegjennom2002 vil værebasertbl.a.på vurderingav bokført verdi per

31.12.2001.Dennevil normalt værelavereog slik sett medføreat de beregnedenøkkeltall blir for lave

i forhold til hvilken memnntjeningmarkedettror det vil værepå bokført kapital.Vår vurderinger at

selvuten å ha adgangtil eller mulighet for å etterregneECONs analyse,er det ikke urimelig å øke
P/B-multippelenfra 1,3 til området 1,5 - 1,7. Dettegir i så fall en økningav immateriell kapital - alt

annetlike - fta kr. 1,6 mrdtil i områdetkr. 2,6 -3,7 mrd. Basertpåforutsetningenei ECONs analysei
kapittel 4.1 utgjør detteenøkningavkapitalgrunnlagetpå 72 - 1,51 øreper liter mellc. Usikkerhetener

selvsagtstor ogsåi dennedelenav analysen,menen relevantverdsettelsesvurderingsomgir grunnlag

for vel en kronehøyerebinding i immateriellkapital er likevel en vesentligendring.Forbeholdeneer
mange,bla. er det en omfattendeoppgaveå harnnonisereregnskapsmessig,risiki- og styringsmessige

forhold og det er ikke godtgjorthvor langt ECONhar gått i dennesammenheng..

I verdsettelsessammenheng,særlig når det dreier segom unotertevirksomhetersom TIME, er det
dessutenvanlig ogsåå baseresegpå verdsettelseri forbindelsemedoppkjøp, ikke bare løpende
noteringer.Nysatsingi meierimarkedetkan i prinsippetentenskje vednyetableringeller oppkjøp og
oppkjøpsverdierer derforogsåinteressante.

5.4.2 Forankringi verdensmarkedspriser

Gitt usikkerheten i ECONsanslag, må man spørresegom det finnes andremåterå anslåforholdet
mellom den implisitte kapitalavkastningeni melkeprisen og markedsprisen til bonden. økonomisk
teori pekerpå en slik metode.Nå kanman innvendeat økonomiskteori ikke er praktisk anvendbar,
men i de fleste andreregulertesektorerer det denneøkonomiskinnsikt som har vært det bærende
eletnenteti utformingenav reguleringen.’0

Utgangspunktetfot Q-Meieneneer at samfimnsøkonomiskeffektivitet kreverat alle produsenterstår
overfor de sammepriser. Det er også ønskelig at reguleringenhar et empirisk”anker”, dvs, at
reguleringenutledesav en observerbarttall, som ligger utenforaktøreneskontroll. Fordelenmedåha
et anker utenfor aktørenes kontroll dette ikke gir ineentiver for aktørene til å vri sine
markedsposisjoner,bokførte tall, eller andre forhold, for å påvirke reguleringen. Denne
iimfallsvinkelen gir ogsåen fastsettelseav prisen nedenfra,som var NILFs mål. Og som bonusfar
samvirkebøndeneenreell mulighettil å overvåkekapitalavkastningeni Tine.

Verdensmarkedsprisener en empirisk størrelsesom det er mulig å knyttetil noteringsprisenpå et eller
flere produktersomblir brukt til reguleringav innenlandsmarkedet.Q-Meierienehar tidligerehevdet
at dennenoteringsprisenbørligge så lavt som verdensmarkedsprisen.Vi har imidlertid kommet til at
dette kanskje ikke er i overensstemmelsemed gjeldende landbrukspolitikk. Tollbeskyttelsenhar
formodentligtil hensiktågi bøndeneen høyerepris. Sett i lys av dette,vil detværenaturlig å knytte
noteringsprisentil summen av verdensmarkedsprisenog tollbarrieren.” Den mnntekten som
tollbarrierenskaper,tilfaller såledesbondendirektesomendel av noteringsprisenpåmelk.

I den praktiske implementeringenmå man selvsagt ta stilling til hvilke produkt man skal ta
verdensmarkedsprisentil, og hvordan manskal beregnetofibarrierene.I prinsippetbør man velge
prisenpå den reguleringsproduksjonensom har lavest mnntjening (råvareverdi).Hvis flére produkter
brukesoveråret, kandet imidlertid værehensiktsmessigå bruke et vektet snitt av flere varer.EtterQ-
Meierienemeninger detteen overkommeligoppgave,sett i lys avhvilke regneressursersomhar blitt

0 ~ regulenngen av nettieverandørene i krafisektoren.

Prisenblir daverdensmarkedspris + tollbarriere * kostnadsdekningTine Råvare+ (kapitalkostnad Tine Råvare)
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anvendt på prisutjevningsordningen og kapitalavkastningsspørsmålet så langt. Analyseomfangetmå
likevel vurderes opp mot risikoenfor å ikke nå implementeringsfristen1.1.04.

5.4.3 Illustrativ kvanftfisering

En direkte kvantifisering er ikke mulig med de tall som er presenterti rapporteneså langt. Vi kan
imidlertid bruke råvareverdienesomNIlS brukertil å analysereendringeri prisutjevningsordningeni
rapporten“Ny markedsordningfor melk”. Disseråvareverdienegir oss mnntektenper anvendelseetter
at foredlingskostnaderer trukket fra, men før bondenhar fatt noe for melken. Råvareverdiener altså
en blandingav eierprofitt og markedspristil bonde.Ved å fordelede ordinærekostnadenefra Tines
konsernregnskap(2001, sidenNILFs tall er fra det året) slik at kostnadenper liter er konstantfor alle
anvendelser,så har man også et uttrykk for salgsinntektenefor hver anvendelse,kostnadeneog
råvare verdien.’2

Gitt dissetre størrelseneog tabellenfor råvareverdier,kan vi regnepå hvordanvalg av noteringspris
vil påvirkeavkastningenpå deforskjellige anvendelsene.I 2001 var utbetaltpris til bondepå 3,37 hvis
man tar utbetalingtil bondeog delerpå 1523 mill. liter melk.’3 Forskjelleni utbetalingspriser derfor
ikkeså stormellom2001 og 2002.

Tabellennedenfor oppgir vektedegjennomsnittlige %-vise påslag på produksjonskostnadi ulike
anvendelserbasertpåråvareverdieneoppgitt avNILE. Ettersomdeter litt uklart om merkevareeksport
av ost skal regnessom regulering eller som produksjonav faste produkterer begge aggregeringer
oppgitt. Heletabellenligger i Vedlegg2.

Som vi serav tabellengårreguleringog eksportanvendelsenmedoverskuddså lengenoteringsprisen
liggerunder2 kronerper liter og gårderettermedunderskudd.

Prispåslagi prosentav beregnetvideresalgspris
1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5Markedspristil bonde

AGGREGERINGI: Modnaoster,merkevare=

regulering
Flytende(1-4) 8,38393
Faste(5-8)
Regulering/eksport(9-12)

42% 36% 30% 24% 18% 12%

6,82355 28% 21% 14% 6% -1% -8%
6,08256 20% 11% 3% -5% -13% -21%

AGGREGERJNGII: Modnaoster,merkevare
faste produkter
Flytende(1-4) 8,38393 42% 36% 30% 24% 18% 12%

Faste (5-9) 6,69519 27% 20% 12% 5% -3% -10%
Regulering/eksport (10-
12) 6,05612 19% 11% 3% -6% -14% -22%

Vi kan også regne ut hvilken implisitt immateriell kapital de forskjellige prisenegir, menher er det
grunn til å advare at basisen for disse beregningeneer 2001-tall. EttersomTine endretstruktur fra
2001 til 2002 er det ingendirektekorrespondansemellom regnskapstallenei dette regneeksempelet og
tallene som ECON har beregnet. Spesielt kan man notere seg at Tine hadde en bokført
egenkapitalandelpå57 % i 2001 mot rundt50% i 2002.

Ovenfor argumenterte vi for at man burde velge en noteringspris lik summen av
verdensmarkedsprisen(e),tollbarrieren og Tine råvares kostnader. Med en slik pris, vil

12 Det er klart at kostnadene her ikke representerer marginalkostnader, ettersom vi må anta at de inneholiler et c,,rnr•Å±roav

faste kostnader. Når regnskapstall skulle inkluderes var det også nødvendig å skalere ned råvareverdien til 87 % av-deoppgitt
for å få samsvar mellom de totale utbetalinger til bøndene og samlet råvareverdL

3 ECON rapporterer en pris på 3,39, som muligens refiekterer at Tine har utført noen etterbetalinger som ikke cr-en del-av
driftsregnskapet
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markedsreguleringennetto gå i null. I regneeksempeletovenforoppnåsdette veden noteringsprispå
rundt 2 kr. Til sammenligningestimerteECONkapitalandelentil å værepå omtrent 9 % av faktisk
utbetalingsprispå 3,39 kr i 2001, dvs, rundt 3løre i denne sammenhengen.Det innebæreren
noteringspris på rundt 3 kr for 2001. Vår analyse tar utgangspunkt i marginalkostnad lik
verdensmarkedsprisenpå rundt 2 kr og indikerer derfor at reell kapitalbetjeninger i størrelsesorden
1,30 kr per liter. Dettetyderpå at ECONsestimatpåkapitalengrovt undervurdererverdienei line.

5.5 Tallfestingav oppbyggingskostnader
ECONSberegningerforutsetterenlikeverdig etablertaktørmedomtrentsammesortimentsom TIME.
Vi vil påpekeat Q-Meienenei en 5-års-periodemå ha en oppbygningsstøttefor å bli likeverdige i
konkurransenmed TIME. Q-Meierienehar ikke den immateriellekapitalen, verkenHuman-Kapital
eller Strukturkapital som skal til for å ta opp konkurransenmed TIME. Vi har derformodellert et
teoretiskgjennomsnittmeieri,for åberegnehvilke kostnader/investeringersommå til for å byggeQ-
Meierieneopp som likeverdigmed, om ennikke like storsom, liNE.

Våre beregningerviser at Q-Meierienefor å bli en likeverdig aktørmed lINE, om enn ikke like stor
(20 % markedsandeli det segmentetQ-Meierieneer til stede)må ha enårlig støttepå ca30 millioner
kr i 5 år til marketinginvesteringerog ca 10 millioner kroner pr år i 5 år i støttetil oppbyggingav
annenHuman- og Strukturkapital.

I tillegg kommerQ-Meierienekrav til enrettferdigutjevningnårdetgjelderdistribusjonskostnader:

Anlegg Gausdal:kr 0,50 inntil 20 mill 1 og kr 0,25 pr liter mellom20 og 40 mill liter solgtmelk

AnleggJæren:kr 0,50 inntil 40 mill 1 og kr 0,25pr liter mellom 40 og 60 mill liter solgt melk

5.6 Konklusjon
Q-Meierienemenerkapitalavkastningsberegningentil ECONerbeheftetmedså stor usikkerhetet den
er av tvilsom nytte i reguleringsøyemed.Hvis kapitalavkastningsberegningenlikevel skal brukes,er
ECONs estimatåpenbartfor lavt. Q-Meierienemenerat det antakeligvisville værefordelaktigå ha et
eksterntankerfor reguleringenog at detteankereti hovedsakbør refiektereverdensmarkedsprisenpå
reguleringsproduksjonenog tollbarrierene. I et illustrativt eksempelviser vi så at denne prisen
antakeligvisligger nærmere2 kr enn 3 kr. Dette medførertilsvarendeat kapitalavkastningentil nye,
integrerteaktørermåværei størrelsesordeni kr/liter.

6. BEHOVETFOR DYNAMISKE RAMMEBETIMGELSER

Det er et sentraltprinsipp innenarbeidetmedNy markedsordningfor melk (NYMO) at det skalbli en
varig, rettferdig, transparent,forutsigbarog enkel ordning. Det er sværtkostbartfor bådeaktørene,
myndigheteneog i siste instanssamfunnetdersomstoreressurserleggesnedi å forandreog forhandle
rammebetingelsenefor en sektor.I det omfattendearbeidetsom leggesned i NYMO må manderfor
fastsetterobustebetingelsersomalle involverteakseptererog velgeråleve med,hellerennå appellere
om “omkamp” via politiske kanaler eller på annetvis. Det er en særskilt utfordring å håndterede
løpendeendringenei forutsetningene,siden store endringernzdvendigvisvil kreve mer omfattende
prosesser.

Myndighetenesutfordring er at ikke nye aktørerskal bæreall risiko ved at forutsetningeneendres,
menat dissei fornuftig omfangskal gi grunnlagfor forutsigbareendringer.

Tre forhold faller i særliggradinn i dennekategorien;markedsverdienav meieriselskaper,rentenivå
og prisinfiasjon. Dissepåvirkerbådefastsettelseav immateriellkapital og i nesteomfangnzdvendige
overføringerfor å ivaretabehovetfor konkurransedyktigkapitalavkastning.Hovedproblemstillingene
er:
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-Markedsverdi:
Markedsverdien av representative meieriselskaper benyttes i ECONsrapporttil å fastsettemultipler og
i neste omgang inimateriell kapital for Tfl4E og utfordrerne.Dette er en skjønnsmessigberegnet
størrelse i dagensnorskemeierimarkedog kan ikke ventes å variere dramatisk slik at det vesentlig
forverrer konkurransebildet for meieriene. Ytterligere internasjonal konkurranse som følge av WTO-
forhandlingenekan selvsagtforandre bildet, men en slik situasjonvil kreve total revurdering av
samlede ranimebetingelser.Anbefalingen er derfor at man ikke etablerer løpende justerings-
mekanismerher.

-Rente:
Referanserenten,for eksempelNIBOR 12 mndsombrukt av EGON i tabell 5.1 s. 43 har i løpet av
2003 falt medover 3 prosentpoengog kan godt vise dramatiskvolatilitet innenfor året. Dette er
likevel en eksterngitt referansesom alle aktørerserkontinuerlig og som er entydig gitt i markedet.
Renteendringerslår direkte inn i både avkastningskravog beregningav immateriell kapital, samt
virksomheteneslånebetjening,og kantil dels ha sværtstoremnnvirkninger.Anbefalingener at ECONs
regnemodellergjennomgåren 100%kvalitetssikringbasertpå det som enderoppsom vedtattNYMO
og at manderbehandlerrentensomen eksogenvariabel.Dissemodellenekansådistribueresåpentil
alle involverte. Metodikken kan så være at man per I. oktoberhvert år rekalkulererNYMO med
aktuell 12 mnd renteog fastsetteroverføringero.a. basertpå dette.Per l.marshvert åretterkalkuleres
tilsvarendefjoråretsoverføringerbasertpå gjennomsnittligrentefor åretog mer-/mindre-overføringer
gjennomføres.Underforutsetningav at modelleneer entydigeog anerkjentevil da denenkelteaktør
kunne løpendeberegnehvor overføringeneutvikler seg og kunne tilpasse seg, heller enn at det
kommerulike fordeltesjokk.

-Infiasjon:
De størrelsenesom er inldudert i beregningenei NYMO så langt er basertpå at vi nå er i et
lavinflasjonsregimeog derfor betyr infiasjonenmindre. De sammeargumentenegjør seg likevel
gjeldendehersomfor renten;detteerobjektiveeksterneforhold og detkanha storbetydningbådefor
forretningsvirksomhetenog for reelle overføringer. Tilsvarendesom for renten burde det kunne
utvikles objektive modeller som bruker omforentedata for prisutvikling som basis for revisjon av
overføringene.

Gjennomføringav slik kalibrering krever for det første at det faktisk er objektive, eksterneforhold
som forårsakerendring, samtat modelleneer utvetydigei hvordandette far effekt. Det er et mulig
alternativå la endringeneentenhaforsinket effekt eller at for eksempel1/3 ligger fast og 2/3 justeres
medårlige intervall, mendette børvurderesnærmereut fra faktisk risikodeling. Praktiseringenav
dettebørskjevia StatensLandbruksforvahningell.

7. ETABLERINGSHIINDRINGER
Det er rimelig å påståat TINE, som monopolist,harbygget opp omfattendeog forskjellige barrierer
mot etableringav konkurranse.En kjent strategifor åøkesineinntekterellerhindreetableringomtales
som å “øke konkurrenteneskostnader”(Cariton & Perloff: ModerenIndustrial Organization, 1994,
2nd ed.). Flere måter å gjøre dette på nevnes:Direkte og indirekte metoder gjennom markedet,
offentlige reguleringer,produksjonav komplementærevarer, øke byttekostnadenefor konsumentene
og økeprisenpåavlønningellerandreinnsatsfaktorer.

Tine spesieltog samvirkeorganiseringengenerelt,er et godt eksempelpå hvordankonkurrentenes
kostnader kan økes gjennom markedet. For det første oppnår Tine en indirekte økning av
konlcurrentenespriser å ved blande sammenav overskuddog kapitalavkastning.Selskapersom
vurdereråtiltrekke segegneprodusentermåbetaleendobbeltkapitalavkastning;førstmå debetaleen
kapitalavkastningi melkeprisen(for åmateheTinespriser) og så en kapitalavkastningtil sine eiere.
Dettevil undernormaleomstendighetereffektivt utelukkeall rasjonelletablering.line kan oppnåen

23



direkte økning i konkurrentens priser ved å sette prisen på leveranser til Q-meierieneog Synnøve
Findenhnyt.

line har ogsåprøvd å utnytte reguleringsordningenvedå produserekomplementæreproduktersom
ikke var priset i reguleringen.(referansetil konkurransetilsynet.)

Gjennomsin lange,dominerendeposisjoni markedethar Tine ogsåbyggetoppen konsumentlojalitet.
Dennelojalitetener ytterligere forsterketgjennom innføringenav varemerketTine, som omfatter de
sværtmangeav melkebaserteprodukteneen gjennomsnittsfamiliebruker daglig. Dette gjør at en
konkurrent, i tillegg til å ha et produkt kundene liker, må overkommeden lojaliteten kunden i
utgangspunktetharoverfor line.

Tine har også en fordel i distribusjongjennomsitt samarbeidmed de andre samvirkebedriftenei
Norge. Denne distribusjonsordningener ikke tilgjengelig for konkurrentersom ikke er utenfor
samvirkeog fører såledestil atkonkurrenterharhzyeredistribusjonskostnaderennTine.

Q mener derfor at det er en absolutt forutsetning at konkurransemessige“flaskehalser” som er
beskreveti dette notatetmåtjernesellerkompenseresfor (f.eks.vedatimmateriellkapitalblir verdsatt
og betjentmed rett størrelse).Utenat TIMEs barriererfjerneseller kompenseresfor, vil det ikke være
mulig å få til virksom konkurranse i hele verdikjeden i meierimarkedet generelt eller i
konsummelkmarkedetspesielt.

Q-MeierieneAS,
31. oktober2003

Vedlegg:

1: JesperKunde: Sitat fra “Unik nu .... eller aldrig” , s.171-177,samt svarpå Q-Meierienes
henvendelse

2: Beregningavråvareverdier,påslago.a.
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Vedlegg 1: JesperKunde

MarkedsføringsekspertenJesperKunde har analysertTIMEs satsingpå lINE i boken“Unik nu
eller aldrig”, s.171-177ogkaller rett og slett TIME et glimrendeeksempelpå et avsendermerkemed
suksess:

line — en Corporateafsendermedsucess.

Tine — CorporateBrandsog deresnavne
“Det store norske mejeri FINE er et glimrende eksempelpå at man kan flytte både kendskabog
værdier in i et nyt brand navn — og helhedenvinder derved. FINE lever af at sælgedagligdags
basisernæringi form ajj’riske naturlige konsummentproduktermed korte levetider og helheden
vinder derved. TINE leverafat sælgedagligdagsbasisernæringiform produktermedkortelevetider
— sådet er viktigt at haveforbrugerenssympati..En dag intagerkonkurreneenogsådet marked, hvor
mælker mælk,ogyoghurteryoghurt Mejerienemå skjteproduktJbkusadmedkundefokus.”

“Casen om FINE viser, hvordan man kan ændre en virksomhetgennomgribende.For solgte de
generiskemælkeproduktenog afsenderenoptrådetemereeller mindresom endorserpåemballagerne
— altså temmeliglangt ude til hojre i brandsystemet.Vedat udvikle FINE brand’et som Corporate
afsenderog antringe logoet øverstpå mælkekartonenfik nordmændenetransformererenforholdsvis
anonymog kedeligvirksomhetsomDe NorskeMeierier til en dynamiskfødevarevirksomhedvednavn
TINE — et klart CorporateBrand. Det var kærneprodu/ctenesom mælkog yoghurt, der skulle bære
CorporateBrand‘et.”

Tine er alltid aftender
“Den nye branding strategi samler produkteneunder et samlet stærkt Corporate Brand — TYVE.
Under FINE er det samletover200produktermedgeneriskebetegnelserog 20-25merseivstændige
subbrands (egne varmærker), der endorses af TINE. Mærkevareporteføljenstyres efter et
velstrukturert og veldefinert værdiscetmed en klar værdiposisjoneringfor FINE og de enkelte
subbrands. Vedstorvolumenproduktermedgeneriskebetegnelsersøgesen djfferensieringog ejerskab
ved å knytte FINE md i navnet — FineSmer, TineMelk. På de generiskeprodukter forsegesen
tydeliggjørelseaf FINE somfamilienavn.Deforskjelligesubbrandshar dereskoneeptuelleværdi, der
supplererFiNE’s værdisæt,blant andetfor at positioneresig mot aktuellemålgrupper— eksempelvis
Litago til børnerne.”

Q-MEIERIENE-MEIERÅENE-Meieriene gjorde 23.10.03 en henvendelse til lesper Kunde med
følgende spørsmål og svar:

“Får manopbyggetenværdi vedat markedsføremælkundervaremerketTIME, i forhold til at lave en
generiskmarkedsføringaf mælkmeden generiskafsender?”

“Som jeg forstår spørgsmåletvil man vide om der er forskel mellem at man laver en generisk
markedsføringafmælkhvor afsenderener denorskemejerier, somjo indikererat deer alle mejerieri
Norge.

Eller om den markedsføringman laver bliver bygget md i et spec<fikt varemærkesom er Fine.
Meningenmedat lave et varemærkeerjo at manover tid opbyggeren værdisomkan udmøntesig i en
bestemtpositioneringiforbrugerneshoved.

Det kan væremangeforskellige positioner og alt efterhvor smalle eller bredepositionener og alt
efter hvorgodtmanpositionertsigjo mereværd~fulderpositionen.

Man kan lave et brandfor light produkterfor fodevarereller man kan lave etpremium brandsom
mereedesindenjbrbiler, somerspee~fikkesegmenteringeri dejbrskelligemarkeder
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Ogjo mereprodukterneleverop til denpositioneringsombrandethar ogjo stærkerehratndezstår-hos
forbrugernejo mereværdihar brandet.

Iforskellige markederfindesderforskellige positioner, som denprisførende.valuefor money,eller
diseountbrandet,eller detkan værehelt andresegmenteringer

I deflestemarkederfindes der ogsåen position som er mereværdfuldendandre, og det vil typisk
være hvis der findes en generiskposition indenfor et bestemtvareområde,som det kan lykkes et
bestemtvaremærkeat besætte.

Eksempler:
Det størsteog mestværdifuldeposition indenfor vaskepulver,som dervedogsånæstenbliver den
geriskepositionfor markedet, er detprodukt/brandder kan vasketøjetmestrent.

Denposition har Proetor & Gamblesatsigfor at eje overheleverdenvia deresbrandAriel. Detgør
Ane! brant/etenormtværd4fuldfordi det er lig medat vasketøjethelt rent mesteffektivtiforbrugernes
hoveder.

Det størsteposition og dermed den mest vært/Vuldeposition indenfor sportssko og tøj er det
produkt/brandvindernebruger

Hvemvil spillefot/hold i etpar taberfodboldstøvler. Denposition har Nike satsigfor at eje, hvilket
deger, hvorfor Nike er utroligt værdØiddt. Coca Cola er blevetlig medkategorien, og blevetlig med
detgeneriskemarked, hvorJbr brandeter utroligt værd!fuldt. En læreafdisseeksepler er at hvis man
kan erobredengeneriskeposition(den storeposition) i et marked, vedhjælp afet brand. så er dette
brandmegetværd.

Og heleopgavenfor virksomhederligger i atfå positionenputtetmd i ensegetbrand. Man behøver

et brandmeden egenartog et logo og navnsomer beskyttetfor at kunnesikresin værdi. Det er derfor
virksomhedergorsåmegetud afat registrere,ogvaremærkebeskyttebrands.

Hvis vi oveiførerdissetanker til problemstillingenmedfine, er detjo helt klart at deprøverat tage
den generiske(den størsteposition i det marked),som erfrisk mælkog putte den md i dereseget
varemærkefor at kunnebeskyttesig imodkonkurrenter.

vedår efterår atputte dengeneriskemarkedsføringafmælkmdi et brandsom Tinevil detjo blive lig
medfrisk mælk i det norske marked, og man vil derjbr bygge en stor barriere op overfor
konkurrenterne.

Det er lige præcishvadArla har gjort i mangeår i Sverigemedstor sutees.Hvilkethar medførtat
Arla i en undersøgelsei et afdestore businessmagasinerfor nogleår sidenblevetkåretsom detmest
sympatiskevaremærkei Sverige.

Udfra en brandtankeganger det en mégetrigtig strategisom Fine har lavet. de opsamlervært/ifra
dengeneriskemarkedsføringafmælki deresegetbrand Fine, som dervedopbyggeren barrierer til
konkurrenterne,mensomsamtidigtogsåkan brugestil at overførepå andreprodukterendmælk.

Mælkerjo råvaren og er et megetpositivtprodukt iforbrugernesøjne. det kommerfra køerer meget
rent og naturligt, så det bærer en massepositive værdier med sig som man kan brugepå andre
produktkategorierindenJbr mejeribrug ved at lade brandet fine væreopsamlerog den der bærer
værdienvidere.

Så set ut/fra en ren brandtankeganger Fine vedat tage, eller har tagetdenmestværdÉfiddeposition
på markedetfor mælkeller meierimarkedetel/er hvadvi skalkaldemarkedet

fine kan sagtens have ret i at de laver generiskmarkedsføringaf mælktil godefor hele mejeri
branehen,mende opsamleraltså ogsåværdi i brandetFine samtidigtmedat degørdet
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Så mælkunderbrandet fine har selvjélgeligen værdi. Hvor megetdenneværdier er selvfølgeliget
andetspørgsmål?Hvis fine sigerat der ingen værdier i fine mælk,og at det er helt generisk,såkan
manjo barelade alle brugebrandetfine mælk.

Men detsigerjo sigselvat det ikke vil væregodtfor fine,fordi fine mælkhar en værdi.

jeg håber jeg kunnesvare så objektivtpå spørgsmåletsom muligt ud fra en ren brand og vært/i
betragtning

JesperKunde”
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