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Sammendrag

Vi ser pd Ignnsomheten i detaljhandelen, grossistnaeringen og naeringsmiddelindustrien i perioden 2003 — 2017.

Hovedresultatene kan oppsummeres som fglger:

Analysen av Isnnsomhet pa naeringsniva viser at

e Driftsresultatet har gkt klart giennom perioden i alle tre naeringene
o | kroner er gkningen stgrst i grossistnaeringen
o | prosent er gkningen stgrst i neringsmiddelindustrien
e Driftsmarginene har veert lavere i alle varehandelsnaeringene enn i industrien for gvrig
o Detaljhandelen har hatt klart lavere driftsmargin enn grossistene og Neaeringsmiddelindustrien i
arene etter finanskrisen, men forskjellen minsker i 2017
e Totalrentabiliteten, som gir et bilde av hvor mye eierne sitter igjen med, har veert om lag pa linje med
industrien for gvrig, dog noe h@yere i grossistnaeringen. Naeringsmiddelindustrien har hatt en positiv utvik-
ling i seerlig andre halvdel av perioden

| det resterende er Ignnsomhetsbetraktningene kun basert pd driftsmargin

Analysen av Ignnsomhet etter bedriftsstgrrelse viser at

e Lgnnsomhet pa naeringsniva drives av de store virksomhetene

e  Store virksomheter har en noe hgyere driftsmargin enn resten. Utviklingen i driftsmarginen ser derimot
relativt lik ut.

For de stgrste bedriftene i detaljhandelen er marginene redusert med omtrent 49 prosent fra 2003 til 2017,
mens driftsresultatet har gkt med 66 prosent i samme periode

Verdikjeden for varehandel kjennetegnes av en volumkamp som gar pa bekostning av marginpaslagene per
enhet.

Analysen av utvalgte konserner viser blant annet at

e Orkla har bedre lsnnsomhet enn matindustrien for gvrig
e Brgdrene Dahl har relativt hgy lsnnsomhet blant grossist-konsernene
e Lave driftsmarginer i matvarehandel og bensinstasjoner

Vi ser ogsa naermere pa utvalgte bransjer. For elektornikkhandelen og sportsbransjen gar dataseriene kun til
2016

e | dagligvarehandelen ser Ignnsomheten ut til & befinne seg i lavprissegmentet, som ogsa har gkt sin andel
av dagligvaremarkedet
o Store volumer veier opp for lave marginer
e Elektronikkhandelen er preget av lavere driftsmarginer enn den gvrige detaljhandelen
o Sterk konkurranse om markedsandeler mellom butikkjedene samt nasjonale og internasjonale
nettaktgrer
e  Sportsutstyrsbransjen samlet har hatt relativt hgye marginer gjennom hele perioden
o De store aktgrene har hatt fallende og til dels lave marginer
o Mange mindre aktgrer har hatt relativt hgye og stigende driftsmarginer
= Kan skyldes sterke nisjeaktgrer som kan kreve kompensasjon for spesialistkompetanse og
spesialiserte produkter og tjenester som ikke er tilgjengelig hos de store kjedene

2003-2017 | DAMVAD.COM



Innhold

Sammendrag [l
1 Problemstilling og sammendrag 5
2 Varehandelen i norsk gkonomi 7
21 Stor og husholdningsrettet naering. 7

2.2 Befolkningsmengden og varekonsumet gker, sysselsettingen flater ut 9

23 Det er flere arsaker til den sterke produktivitetsutviklingen 9

24 Varehandelens verdikjede 11

25 Kjededannelsen gir volumkamp 13

3 Lgnnsomhet i virksomheter kan belyses pad mange mater 14
3.1 Tre mye brukte lgnnsomhetsmal 14

3.2 Regnskapsdata muliggjer detaljerte analyser 15

4 Lgnnsomhet pa naeringsniva 17
41 Driftsresultat 17

4.2 Driftsmargin 18

4.3 Totalrentabilitet 19

4.4 Varierende lgnnsomhet, bade pa tvers av og internt i varehandelsnzeringene 20

4.4.1 Mikroforetak 20

4.4.2 Sma foretak 21

4.4.3 Mellomstore foretak 22

4.4.4 Store foretak 23

4.45 Lgnnsomhet pa neeringsniva drives av de store virksomhetene 23

5 Lgnnsombhet i utvalgte konserner 25
51 Store konsern med betydelig bransjeglidning og aktivitet i flere land 25

5.2 Orkla har bedre lgnnsomhet enn matindustrien for gvrig 27

53 Starst driftsmargin i den minste grossist-virksomheten 28

54 Lave driftsmarginer i matvarehandel og bensinstasjoner 29

6 Oppsummering 34
7 Referanser 36
Appendiks A — Konsernrelasjoner 37
Appendiks B - Detaljhandelen med elektronikkvarer 40

Appendiks C - Sportsutstyrsbransjen 42




1

Problemstilling og sammendrag

Handel og Kontor har engasjert Samfunnsgkono-
misk analyse (S@A) til & gjere en studie av lgnn-
somhetsutviklingen i handelsnaeringen.

Hvordan er lgnnsomheten i den norske varehande-
len? | denne rapporten besvarer vi dette spgrsmalet
langs flere dimensjoner. Vi benytter flere lannsom-
hetsmal pa ulike deler av varehandelen. Vi ser ogsa
pa lannsomhet fordelt etter virksomhetenes stor-
relse, basert pa antall ansatte i virksomheten.

Varehandelen er en stor og viktig naering i den
norske gkonomien, og retter seg primaert mot hus-
holdningene. Varehandelen utfgrer en rekke oppga-
ver. Den mellomlagrer varer, bringer varer fra pro-
dusenter og importgrer til utsalg naer der konsumen-
ten bor og ferdes og sikrer et mangfoldig tilbud. Va-
rehandelsvirksomheten arbeider ogsad med kvali-
tetssikring og kunnskapsformidling.

Utover varehandelens nytte for forbrukerne, har den
ogsa en viktig samfunnsmessig rolle ved at den gir
arbeid og inntekt til en rekke mennesker. Historisk
har varehandelen stilt fa krav til formell utdanning til
de fleste arbeidstakerne. | stedet har virksomhetene
utviklet ulike systemer for virksomhetsintern opplee-
ring. Slik sett har varehandelen hatt en meget viktig
rolle i & integrere store arbeidstakergrupper inn i det
organiserte arbeidslivet.

Det finnes mange mal pa Ilannsomhet. | denne rap-
porten benytter vi tre forskjellige lgnnsomhetsmal:
driftsresultat, driftsmargin og totalrentabilitet, som til
sammen gir en relativt god pekepinn pa lgnnsom-
heten. Lannsomhetsmalene drgftes i kapittel 3.

| kapittel 4 studerer vi lannsomheten i detaljhande-
len, grossistnaeringen og naeringsmiddelindustrien i
arene 2003-2017. | tillegg tar vi med lgnnsomheten
i industrien for @vrig som et

sammenligningsgrunnlag. Vi deler ogsa opp virk-
somhetene etter stgrrelse, og ser nermere pa et ut-
valg enkeltforetak.

Dermed kan rapporten ogsa benyttes som et sam-
menlikningsgrunnlag for & vurdere lgnnsomheten i
en enkelt virksomhet. En kan for eksempel sam-
menlikne driftsmarginen med gjennomsnittet for
virksomheter av tilsvarende starrelse i neeringen for
et bestemt ar eller en gitt periode. Det kan gi en god
pekepinn pa hvordan en har klart seg i forhold til
andre, sammenliknbare virksomheter. For mange
vil ogséa enkeltvirksomhetene som analyseres i ka-
pittel 5 veere relevante som sammenlikningsgrunn-
lag.

Pa nzeringsniva finner vi at driftsresultatet malt i kro-
ner har gkt for alle de tre naeringene gjennom perio-
den. | antall kroner har lgnnsomheten gkt mest i
grossistnaeringen, men neeringsmiddelindustrien
har hatt den starste prosentvise veksten. Videre vi-
ser resultatene reduserte driftsmarginer i detaljhan-
delen gjennom perioden 2003-2017. For n&erings-
middelindustrien har marginene veert stabile rundt
fire prosent, mens marginene har gkt i grossistnee-
ringen.

Sees utviklingen i marginene i sammenheng med
utviklingen i driftsresultatet framstar den totale lgnn-
somhetsutviklingen dermed som mer sammensatt.
Totalrentabiliteten har veert stabil i grossistnae-
ringen, men falt giennom perioden for detaljistene
og naeringsmiddelindustrien.

Analysen viser at de store foretakene dominerer ut-
viklingen, ettersom en stor del av omsetningen i
naeringene er konsentrert blant noen fa, store aktg-
rer. Vi finner ogsa at driftsmarginen er mer volatil
blant de sma bedriftene, som sannsynligvis henger
sammen med at investeringer utgjgr en starre del
av omsetningen i disse gruppene.
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Kort oppsummert ser vi neermere pa varehandelen
i kapittel 2, drgfter de tre lgnnsomhetsmalene og
data i kapittel 3 fgr vi gar over til lIsnnsomhetsanaly-
sen. Vi studerer fgrst hvor god Ignnsomheten er i de
ulike delene av verdikjeden i kapittel 4, for vi gar
over til & se naermere pa lgnnsomheten pa et detal-
jert niva for et utvalg konserner og selskaper i ver-
dikjeden i kapittel 5. Kapittel 6 presenterer noen ho-
vedresultater.

2003-2017 | SAMFUNNSOKONOMSIK-ANALYSE.NO



2 Varehandelen i norsk gkonomi

Varehandelen spiller en sentral rolle i enhver gko-
nomi ved at den muliggjer en effektiv arbeidsdeling.
Varehandelen som neering produserer tjenester
som grunnleggende sett forenkler husholdningens
tilgang til et bredt utvalg av varer. Forenklingen iva-
retas gjennom at handelen:

= Bringer varer fra produsenter og importgrer til
utsalg neer der konsumenten bor og ferdes

= Sikrer et mangfold av varer pa ett sted

= Mellomlagrer varer

I tillegg serger varehandelsvirksomheten for & kva-
litetssikre varene for forbrukerne og formidler kunn-
skap om varene til dem. Forbrukeren betaler pa
denne maten for en tieneste bestdende av bade for-
enkling og varekunnskap.

Utover varehandelens nytte for forbrukerne, har
ogsa varehandelen en viktig samfunnsmessig rolle
ved at den gir arbeid og inntekt til en rekke mennes-
ker. Historisk har varehandelen stilt fa krav til formell
utdanning til de fleste arbeidstakerne. | stedet har
virksomhetene utviklet ulike systemer for virksom-
hetsintern oppleaering. Slik sett har varehandelen
hatt en meget viktig rolle i & integrere store arbeids-
takergrupper inn i det organiserte arbeidslivet.

| dette kapitlet ser vi neermere pa varehandelens
gkonomiske rolle og hvorvidt den gkonomiske rollen
endrer karakter i takt med endringer i teknologi og
markeder.

1 | denne analysen henviser “varehandelen” til agentur- og engroshandel
og detaljhandel. Nasjonalregnskapets definisjon av varehandel inkluderer
i tillegg handel med- og reparasjon av kjgretgyer. Sistnevnte skiller seg
imidlertid ut blant annet ved at kjgp av motorvogner i stor grad baerer preg
av & veere en investering, mens varehandelen for gvrig domineres av

2.1 Stor og husholdningsrettet naering.

Varehandelen® er en stor og viktig naering i den
norske gkonomien, og retter seg primaert mot hus-
holdningene. | 2016 var bruttoproduktet pa om lag
180 milliarder, som tilsvarer 8,3 prosent av BNP
Fastlands-Norge. | nominelle kroner er dette ek-
sempelvis noe mindre enn i industrien og noe starre
enn i bygg og anlegg.

Sysselsettingen i varehandelen utgjorde imidlertid
en klart stgrre andel av norsk gkonomi, med knappe
tolv prosent. Det betyr at varehandelen er relativt ar-
beidskraftintensiv. | 2016 sysselsatte varehandelen
327 000 personer. Til sammenlikning sysselsatte
bygg og anlegg 227 000 og industrien 190 000 per-
soner.

Nar vi sammenligner utviklingen i varehandelen
med BNP Fastlands-Norge i faste priser, ser vi at
veksten har veert sterkere enn i bade fastlandsgko-
nomien totalt og i bygg og anlegg, og langt sterkere
enn i industrien, se figur 2.1.

Figur 2.2 viser imidlertid at prisutviklingen har veert
svak i varehandelen. Prisene var sa a si uendret fra
2009 til 2015, men har siden gkt noe. Den svake
prisutviklingen er imidlertid ikke noe nytt, og strek-
ker seg langt tilbake i tid. Med unntak av konjunk-
turoppgangen far finanskrisen hadde prisene i vare-
handelen knapt gkt siden slutten av 1980-tallet.

Det er ogsa en viktig forklaring pa at varehandelen
har falt jevnt og trutt som andel av BNP Fastlands-
Norge i hele denne perioden, fra omtrent ti prosent
for 30 ar siden til atteprosent i 2016. Justert for

forbruksvarer. SSB har forelgpig ikke tall for 2017 og 2018 for annet enn
handel med- og reparasjon av kjgretgyer samlet, er tall for varehandelen i
2017 basert pa dette samletallet med en forutsetning om at handel med-
og reparasjon av kjgretgyer har veert 11,5 prosent av totalen, om lag som
i de seneste arene i perioden.
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generell prisvekst i gkonomien, innebaerer dette
ogsa at det har veert en realprisnedgang i varehan-
delen. Den svake prisutviklingen ma ses i lys av hay
konkurranse og sterk produktivitetsvekst. Som vi
skal se i kapittel 4 og 5 har den svake prisutviklingen
bidratt til & (dempe) lznnsomheten.

Varehandelen er som andre neeringer fglsom for
konjunktursvingninger. | varehandelen slar det imid-
lertid seerlig ut i prisene, mens produksjonen i
mindre grad bergres. Figur 2.1 illustrerer det siste
poenget ved en midlertidig svakere vekst i varehan-
delen etter finanskrisen 2008, mens det var klar
nedgang i seerlig industrien og i bygg og anlegg.

Som vi kommer naermere tilbake til i kapittel 4 varie-
rer imidlertid konjunkturfglsomheten mellom ulike
neeringer. Det samme gjelder nar vi sammenligner
ulike bransjer/konserner i kapittel 5. Konjunkturut-
viklingen er derfor viktig & ha i bakhodet nar man
vurderer utviklingen i lgnnsomhet.

Varehandelen er en av de stgrste fastlandsnee-
ringene malt i sysselsetting, dersom vi ser bort fra
offentlig sektor (helse og omsorg og utdanning).
Den har i tillegg har en sterkere vekst i verdiskaping
(bruttoprodukt) enn andre sammenlignbare nae-
ringer som industri, og hgyere enn fastlandsgkono-
mien samlet, og representerer et viktig bidrag til ver-
diskapingen i landet som helhet.

2003-2017 | SAMFUNNSOKONOMSIK-ANALYSE.NO
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2.2 Befolkningsmengden og varekonsumet
agker, sysselsettingen flater ut

Husholdningenes etterspgrsel rettet mot varehan-
delen gir en viss sammenheng mellom sysselset-
tingen i denne neeringen og endringer i befolknings-
mengden, bade nasjonalt og regionalt.

Etter finanskrisen har sysselsettingen i varehan-
delsnaeringene sluttet & gke, selv om bade befolk-
ningen og husholdningenes inntekter har gkt mar-
kant. | denne perioden gkte befolkningen med over
tolv prosent, og husholdningens realinntekt med
rundt 30 prosent.

| tillegg vet vi at omsetningen har vokst i samme pe-
riode, noe som ytterligere understreker at sysselset-
tingen i handelen ikke vokser i takt med befolk-
ningen og befolkningens konsum. Dette ma ses i
sammenheng med en god utvikling i produktiviteten.

Figur 2.3
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2.3 Deter flere arsaker til den sterke produktivi-
tetsutviklingen

Flere forhold kan forklare produktivitetsutviklingen i
varehandelen de siste arene. Bjgrnstad, Rgtnes, &
Walbaekken (2017) drgfter blant annet hvordan den
pkende digitaliseringen bidrar til produktivitetsfor-
bedringer i bade grossist og detaljistleddet. Utvik-
lingen har pagatt lenge, men har trolig hatt en tilta-
kende pavirkning p& sysselsettingen over tid.

De siste arene har man sett en gkende tendens til
direkteleveranser fra grossist/lager til husholdninger
gjennom nettbaserte tjenester. Det omfatter bade
elektronikk, kleer, sportsutstyr og dagligvarer, Dette
reduserer behovet for fysiske butikker i detaljistled-
det. Omfanget er ikke stort enda, men gkningen er
rask.

En mer konsentrert befolkning i og rundt de store
byene representerer ogsa en mulighet for a gke pro-
duktiviteten gjennom stgrre og mer sentraliserte la-
ger- og distribusjonslgsninger som kan betjene

Neaeringsmiddelindustri
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starre deler av befolkningen. Samtidig kan de fy-
siske butikkene utnytte stordriftsfordeler ved & plas-
sere seg der store mengder mennesker bor og/eller
ferdes.

Organisatoriske innovasjoner er en tredje mulig ar-
sak til produktivitetsveksten. P& 1980-tallet startet
en betydelig omorganisering av matverdikjeden. Fra
en situasjon pa 1970-tallet der grossister og enkelte
starre leverandgrer hadde stor innflytelse pa hvilke
varer butikkene solgte (NOU 2011:4, 2011), vokste
det p& begynnelsen av 1980-tallet fram nye forret-
ningskonsepter innen dagligvarehandelen som til-
bad et begrenset utvalg varer til klart lavere prisniva
enn tidligere.2 Etableringene synliggjorde at det |a
store effektivtetspotensial i & forenkle distribusjon
og koordinere innkjap.

Kjededannelsen i detaljhandelen utviklet seg raskt
til en fusjon ogsa mot grossistleddet og samordning
av all logistikk fra industri til detaljhandel. De store
kjedene stramlinjeformet egen logistikk ved eier-
messig integrasjon av detaljistkjeder og grossist-
ledd.® NorgesGruppen er for eksempel et direkte re-
sultat av vertikal integrasjon mellom Asko og daglig-
varekjeder og -filialer i 1994.

Allerede i 1992 var 96 prosent av matvarebutikkene
tilknyttet en kjede. De tre store paraplykjedene Nor-
gesGruppen, Rema og Coop kontrollerte i 2018 en
markedsandel p& 96 prosent, jf. Figur 2.4. Dersom
vi inkluderer Bunnpris, kontrollerer de fire stgrste
paraplykjedene tilnaermet all aktivitet i dagligvare-
handelen.

2 RIMI og Rema er de viktigste eksemplene. RIMI startet i 1977 under
navnet RIMI 500. Rema startet opp i 1979 under navnet Rema 1000.

3 Normalt i form av konsernoverbygging. Et konsern kan eie flere delatjist-
kjeder, men normalt bare en grossist.
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Kilde: Dagligvarerapporten, Nielsen Group

Produktivitetsutviklingen muliggjorde ikke bare ef-
fektiviserende logistikk, men farte ogsa til endret
maktbalanse. Leverandgrer av dagligvarer til
norske forbrukere har na tre innkjgpsorganisasjoner
a forhandle betingelser med. Kjedene har etter hvert
fatt stor innflytelse pa hvilke varetilbud de gnsket &
profilere seg pa. De har ogsé overtatt transport av
varer fra de fleste matindustrivirksomhetene.*

Kjededannelsen i dagligvarehandelen har fgrt med
seg store endringer ogsa i matindustrien helt siden
1990-tallet. En kjgttprodusent kunne tidligere selge
sine produkter direkte til kigpmannen pa hjarnet el-
ler den lokale dagligvarebutikken. | dag gar i all ho-
vedsak salget via langt starre innkjgpsledd som stil-
ler strengere krav til volum, stabilitet i leveranser og
pris.

“4Integreringen av industriens transport i handelens grossistorganisasjoner
har ikke skjedd uten strid og ikke all transport er flyttet fra industri til gros-
sist. Tine er et eksempel pa et matindustrikonsern som holdt transporten
béde fra landbruket og til detaljistieddet i egen virksomhet



Utviklingen har medfart effektivisering i matindu-
strien gjennom hgyere tempo i bade teknologisk ut-
vikling og produktivitetsutvikling. Videre har ogsa
norsk matindustri giennomgatt strukturendringer i
retning feerre produksjonsanlegg og konsolidering
av selskaper (fusjoner og oppkjap).

Tilsvarende utviklingstrekk finner vi igjen i andre de-
ler av detaljhandelen. For eksempel kontrolleres
elektronikkmarkedet av et fatall aktgrer (Power, El-
kjgp/Lefdal og Euronics) og IKEA er en domine-
rende aktgr innen mgbler og interigr dersom vi ser
bort fra nisjemarkeder.

2.4 Varehandelens verdikjede

Som drgftet over har verdikjeden i handelen gjen-
nom flere tidr gjennomgatt betydelige endringer.
Den vertikale integrasjonen og framveksten av store
integrerte konserner gjar det interessant a studere
utviklingen i verdikjeden som sadan, men ogsa kon-
serner og deler av konserner spesifikt. Fgr vi stude-
rer lannsomhetsutviklingen i handelens verdikjede i
kapittel 4 og 5 er det nyttig & redegjare for sammen-
setningen av naeringer og konserner.

Detaljhandelen sto i 2016° for om lag 44 prosent av
den samlede verdiskapningen i varehandelen og
agentur- og engroshandelen for 56 prosent. | tillegg
sammenlikner vi med naeringsmiddelindustrien®,
som produserer mye av det som selges i varehan-
delen, herunder dagligvarehandel.

| 2016 var det om lag 327 000 sysselsatte i vare-
handelen. Det tilsvarer omtrent 11,8 prosent av lan-
dets samlede sysselsetting. Blant disse jobbet to
tredjedeler i detaljhandelen og resten i agentur- og

engroshandelen. Neeringsmiddelindustrien

5 P& dette aggregeringsnivaet gar i skrivende stund ikke disse tidsseriene
fra SSB lenger enn til 2016.

sysselsatte om lag 53 000 personer, eller 1,9 pro-
sent av samlet sysselsetting i Norge.

Figur 2.5 viser at produksjonsveksten har veert langt
sterkere i varehandelen enn i naeringsmiddelindu-
strien siden 2003. Det gjelder seerlig for detaljhan-
delen. | agentur- og engroshandel har veksten veert
klart svakere i &rene etter finanskrisen, og stagnerte
fra og med 2015. Neeringsmiddelindustrien har der-
imot hatt et oppsving i produksjonen siden 2011, et-
ter mange ar med status quo.

Om vi ser pa prisutviklingen i figur 2.6, ser vi at bildet
nesten er speilvendt. | neeringsmiddelindustrien har
prisene i gjennomsnitt vokst med 3,5 prosent arlig
siden 2003, mens de i detaljhandelen knapt har
endret seg.

Produksjonen ser ut til & veere klart minst konjunk-
tursensitiv i detaljhandelen, der den tok et relativt
lite hvileskjeer etter finanskrisen fgr den gkte friskt
videre. Det ma ses i sammenheng med at det er der
prisene falt klart mest i samme periode.

Som drgftet over og illustrert i figur 2.3 faller syssel-
settingen klart bade blant detaljister og grossister.
Dette gjelder bade far og etter finanskrisen, og etter
oljenedturen de senere arene.

Den reduserte sysselsettingen gjelder ogsa for nae-
ringsmiddelindustrien. Denne skiller seg imidlertid
ut med en gkning i sysselsettingen mellom de to
konjunkturnedgangene i Norsk gkonomi.
Produktivitetsveksten i varehandelen som vi drgftet
over ser med dette ut til & gjelde varehandelen ge-
nerelt, men detaljhandelen spesielt.

6 Neeringsmiddelindustrien inkluderer her drikkevare- og tobakksindustri.
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Selv om vi i det videre forholder oss til neeringer,
altsd detaljister, grossister og naeringsmiddelindu-
stri, s& er det verdt & dvele kort ved sammenset-
ningen av seerlig detaljhandelen og neeringsmiddel-
industrien. Detaljhandel bestar hovedsakelig av
handel med matvarer og husholdningsartikler (dag-
ligvarehandel) og gvrig handel med mgbler, elektro-
nikk, sportsutstyr (faghandel).

Dagligvarehandelen utgjorde 37 prosent av syssel-
settingen i detaljhandelen i 2016. Bensinstasjoner
sto for seks prosent av de sysselsatte, og resten av
sysselsettingen befinner seg i gvrig detaljhandel
med IKT-utstyr, husholdningsvarer (elektronikk
mv.), bgker, musikk og fritidsartikler.

Agentur- og engroshandel fordeler seg med 3 pro-
sent agenturhandel, 37 prosent engroshandel med
neerings- og nytelsesmidler og andre husholdnings-
varer og resterende 60 prosent til gvrig engroshan-
del, herunder IKT-utstyr og andre maskiner og ut-
styr.

Neeringsmiddelindustrien er todelt, der den ene de-
len produserer for til bruk i landbruk og havbruk, og
den andre delen bearbeider kjgtt og fisk og produ-
serer matvarer av kjgtt og fisk samt meierivarer og
korn. Férproduksjonen sto for i overkant av fem pro-
sent av sysselsettingen i naeringsmiddelindustrien i
2016.

Aktiviteten og lgnnsomheten i de ulike delene av
verdikjeden drives av ulike forhold. Den nasjonale
landbrukspolitikken pavirker priser og produksjon av
kjagttvarer, meierivarer og fisk. Befolkningens dispo-
nible inntekt styrer konsumet av forbruksvarer i
starre grad enn etterspgrselen etter dagligvarer.
Dette er forhold vi m& ha i bakhodet néar vi i det vi-
dere skal studere utviklingen i disse naeringene som
er sammensatt av ulike former for handel som pa-
virkes i ulik grad av ulike forhold.
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Figur 2.5
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2.5 Kjededannelsen gir volumkamp

Som vi har drgftet over utgjgr varehandelen en be-
tydelig del av norsk gkonomi bade malt i sysselset-
ting, verdiskaping og produksjon (omsetning). Kje-
dedannelsen har effektivisert verdikjeden og dem-
pet sysselsettingseffekten. Samtidig opplever verdi-
kjieden gkende volum og gkt lgnnsomhet malt som
verdiskaping. Veksten i verdiskaping er relativt ster-
kere enn i bade bygg og anlegg og Fastlands-
Norge.

@kt produktivitet, hgyere volum og utflating av priser
tyder p& at verdikjeden for varehandel opplever
pressede marginer og at man kjemper om volum.
Lave marginer pa stgrre volum muliggjer god lgnn-
somhet for eierne av produksjonen.

Kapittel 3 redegjar kort for ulike metoder for & male
lannsomheten. Hvor god lgnnsomheten er i de ulike
delene av verdikjeden undersgkes naermere i kapit-
tel 4. Kapittel 5 studerer Iznnsomheten pa et detal-
jert niva for et utvalg konserner og selskaper i ver-
dikjeden.
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3 Lgnnsomhet i virksomheter kan belyses pa mange mater

For enhver virksomhet er det sveert viktig med gode
og relevante lgnnsomhetsmal, bade for & sikre at
inntjeningen dekker kostnadene og for 4 tilfredsstille
eiernes forventninger til vekst og verdistigning.
Dette kapittelet redegjar naermere for hvordan lgnn-
somheten best mulig kan synliggjares for en neering
og for en virksomhet.

3.1 Tre mye brukte lannsomhetsmal

For & undersgke lgnnsomheten i handelsnaeringen
benytter vi tre forskjellige lgznnsomhetsmal,

= driftsresultat
= driftsmargin
= totalrentabilitet

Det er vanlig & sammenligne lgnnsomheten i en
virksomhet med andre i samme bransje og med re-
sultater fra tidligere ar. Hvordan har virksomheten
klart seg sammenliknet med konkurrentene? Har
lannsomheten sunket eller gkt de siste arene?

Lannsomheten bgr ogsa betraktes i forhold til de
gkonomiske konjunkturene, bade i bransjen og i
makro. Skyldes for eksempel lavere lannsomhet en
svakere utvikling konjunkturelle forhold, kan virk-
somheten stramme inn livreima og klare seg med
svakere lgnnsomhet til det kommer bedre tider (og
man kan posisjonere seqg for & tale neste nedtur).
Hvis en svak utvikling i lsnnsomheten derimot skyl-
des strukturelle endringer, som gkt konkurranse, re-
lativt hgy kostnadsvekst eller manglende innova-
sjon, ma virksomheten vurderes pa en mer grunn-
leggende mate og kanskje legges om for 4 tilpasses
nye tider.

" Finanskostnader kan for eksempel veere renteutgifter, valutatap pa trans-
aksjoner eller 1an i utenlandsk valuta samt purre- og saksgebyrer.
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Driftsresultatet er et mal pa lgnnsomheten i driften
av en virksomhet i ett gitt ar, og defineres ved diffe-
ransen mellom driftsinntekter og driftskostnader.
Driftsresultatet framkommer i virksomhetens resul-
tatregnskap, som er en del av i arsregnskapet. Av-
hengig av om virksomheten har gatt med overskudd
eller underskudd kan det veere positivt eller negativt.

(1) Driftsresultat = driftsinntekter - driftskost-
nader

Driftskostnader bestar av innsatsfaktorer til produk-
sjonsprosessen, typisk varekostnader og lgnnskost-
nader, og inkluderer ikke finansielle og ekstraordi-
neere poster som renteinntekter og investeringer.

Driftsresultatet er et absolutt mal, og vil typisk vari-
ere med virksomhetens stgrrelse. Derfor er driftsre-
sultatet best egnet til & vurdere utviklingen innen en
virksomhet over tid. Nar en skal sammenlikne ulike
virksomheter er det bedre a benytte relative mal, der
driftsresultatet ses i forhold til virksomhetenes star-
relse, for eksempel inntektene eller kapitalen, som i
vare to andre lgnnsomhetsmal, driftsmargin og to-
talkapitalrentabilitet:

Driftsmarginen er gitt ved driftsresultatet som an-
del av driftsinntektene, og beskriver hvor mye virk-
somheten far igjen for hver omsatt krone far netto
finanskostnader” og skatt.

(2) Driftsmargin = driftsresultat/driftsinntekter

Hvis driftsmarginen er hgy betyr det at bedriften sit-
ter igjen med en stor andel av omsetningen. For ek-
sempel vil en driftsmargin pa ti prosent bety at for
hver omsatt krone sitter bedriften igjen med ti gre til
a dekke netto finanskostnader og skatt.



Forutsetningene for driftsmarginen kan variere fra
bransje til bransje, avhenge av virksomhetens star-
relse og falge gkonomiske konjunkturer. Noen virk-
somheter baserer seg dessuten pa store volumer,
og kan pa den maten fa stort overskudd malt i kro-
ner selv om driftsmarginen er lav. En slik virksomhet
kan dermed klare seg bedre med lavere driftsmar-
gin enn virksomheter med lavere omsetning. Dette
er viktig & ha i mente nar man vurderer lgnnsomhe-
ten.

Hvis en gnsker a vurdere lgnnsomheten til en virk-
somhet, er det hensiktsmessig a finne en sammen-
liknbar gruppe. | denne rapporten deler vi opp virk-
somhetene etter naering og starrelse og beregner
utviklingen over en lengre tidsperiode. Dermed kan
en bedrift for eksempel sammenlikne driftsmarginen
med gjennomsnittet for sin naering og starrelse for
et gitt ar eller en gitt periode. Det kan gi en god pe-
kepinn pa hvordan en har klart seg i forhold til andre,
sammenliknbare virksomheter.

Totalkapitalrentabilitet (ogsa kalt totalrentabilitet)
er avkastningen pa den totale kapitalen som er in-
vestert i bedriften. Dette inkluderer egenkapital,
langsiktig gjeld og kortsiktig gjeld (se for eksempel
(Kaplan & Atkinson, 1989)).

(3) Totalrentabilitet = (driftsresultat + finans-
inntekter)/ totalkapital

Finansinntekter er inntekter fra kapitalplasseringer
eller finansielle eiendeler som bankinnskudd og in-
vesteringer i verdipapirer som aksjer samt leieinn-
tekter fra bygg, men ogsa kursendringer pa verdipa-
pirer og endringer i eiendomsverdier. Totalkapitalen
er gitt ved gjeld og egenkapital.

8 Risikofri rente er ofte definert som statsobligasjonsrenter, ettersom sann-
synligheten for at den norske staten ikke vil innfri [&net kan regnes som
sveert neerme null. Disse har grovt regnet, og om vi ser bort fra mer

Totalrentabiliteten kan beregnes med utgangspunkt
i inng&ende totalkapital (ved utgangen av forrige ar)
eller et gjiennomsnitt av totalkapitalen over en peri-
ode pa flere ar. | vare beregninger har vi et lgpende
gjennomsnitt av de siste to regnskapsarene.

Ettersom totalrentabiliteten beskriver den samlede
avkastningen pa kapitalen, hvor mye virksomheten
far igjen for sine investeringer, er det relevant a se
den i forhold til alternative investeringer, veere seg i
andre prosjekter, virksomheter eller sammenlikne
med renten man kan fa i bank. Plasseres penger i
banken, forventes en avkastning i form av renter.
Investeres det i aksjer, forventes en avkastning
pa aksjene i form av utbytte og kursoppgang. Til-
svarende gnsker en virksomhet avkastning pa
sine kapitalinvesteringer.

Siden det vil vaere en viss risiko knyttet til & inves-
tere i en bedrift, bgr avkastningen reflektere dette.
Generelt bgr totalrentabiliteten derfor veere hgy-
ere enn risikofri rente.® Jo hgyere risiko, desto
hgyere bgr avkastningen veere. Til slutt vil det
veere fornuftig & vurdere ogsa totalrentabiliteten
opp mot hva som har veert vanlig i bedriften i tid-
ligere perioder og i sammenlignbare virksomhe-
ter.

3.2 Regnskapsdata muliggjer detaljerte ana-
lyser

Samfunnsgkonomisk analyse har etablert en data-
base med alle innleverte arsregnskap for regns-
kapspliktige foretak i perioden etter 2003, kalt Sam-
funnsgkonomisk analyses foretaks- og enhets-
register (SAFE). SAFE er basert pa informasjon fra

kortsiktige fluktuasjoner, falt ganske jevnt og trutt fra rundt 6 prosent i 2000
til om lag 0,5 prosent i 2017.
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Foretaksregisteret, men utnytter ogsd Enhetsregis-
teret for utfyllende informasjon.

Foretaksregisteret ble opprettet i 1988 og har an-
svaret for registrering av alle norske og utenlandske
foretak i Norge. Alle nzeringsdrivende foretak, bade
med begrenset og ubegrenset ansvar, plikter & re-
gistrere seg i Foretaksregisteret. Det samme gjelder
enkeltpersonforetak som bedriver handel med inn-
kjgpte varer eller har mer enn fem ansatte. Hvorvidt
foretaket er regnskapspliktig eller ikke bestemmes
av organisasjonsform og foretakets starrelse.

SAFE inneholder komplett arsregnskap for alle
regnskapspliktige foretak i perioden 2003-2017. To-
talt inneholder databasen 3,6 millioner arsregnskap,
0og 306 000 unike regnskap (virksomheter) i 2017.
Databasen har detaljert informasjon om virksomhe-
tenes lgnnsomhet og annen gkonomisk aktivitet
samt geografisk plassering, organisasjonsform, nae-
ringstilhgrighet mv.

Avgrensninger av populasjonen
| trdd med Ignnsomhetsanalysen av den svenske
handelsnaeringen avgrenser vi datagrunnlaget ba-
sert pa selskapsform og starrelse (bade sysselsatte
arsverk og omsetning). | tillegg forholder vi oss kun
til tre deler av handelsbransjen.

Vi stiller fglgende krav til foretakene for at de skal
veere med i lgnnsomhetsanalysen:

= Aksjeselskap

= Minst ett sysselsatt arsverk i gjennomsnitt for
perioden foretaket eksisterer i SAFE

= Minst 100 000 kroner i gjennomsnittlig omset-
ning for perioden foretaket eksisterer i SAFE

Endringen fra fjorarets rapport er at vi utelukkende
forholder oss til &rsverk og ikke ansatte. Dette fordi
registreringen av ansatte i foretaksregisteret har et
brudd i tidsserien for perioden fra og med 2015. Det

2003-2017 | SAMFUNNSOKONOMSIK-ANALYSE.NO

statistiske bruddet gjelder ikke arsverksbereg-
ningene vare og gir av erfaring et mer presist uttrykk
for den faktiske arbeidsinnsatsen som gjgres i det
enkelte foretak.

Vi forholder oss kun til tre deler av handelsbransjen:

= Neeringsmiddelindustri
= Grossisthandel
= Detaljhandel

| tillegg inkluderes industrien utenom naeringsmid-
delindustri som et sammenligningsgrunnlag.

Fleksibiliteten i regnskapsdataene gjgr at vi i teorien
kan sammenligne alle typer naeringer og virksomhe-
ter, men for & forenkle denne analysen benytter vi
industrien utenom naeringsmiddelindustri. Det er
ogsa mulig a studere lgnnsomheten pa et mer de-
taljert niva ved for eksempel & isolere dagligvare-
handel. Dette gjgr vi derimot kun i studier av kon-
serner og foretak i kapittel 5. | kapittel 4 forholder vi
oss til neeringer.



4  Lgnnsomhet pa naeringsniva

| dette kapittelet analyserer vi lgnnsomheten i de-
taljhandelen, grossistnaeringen og neeringsmiddel-
industrien i arene 2003-2017. | tillegg tar vi med
lgnnsomheten i industrien for gvrig som et sammen-
ligningsgrunnlag. Alle de tre lgnnsomhetsmalene
beskrevet i kapittel 3.1 benyttes.

Analysen viser at driftsresultatet malt i kroner har
gkt for alle de tre neeringene gjennom perioden. |
antall kroner har lannsomheten gkt mest i grossist-
naeringen, mens naeringsmiddelindustrien har hatt
den starste prosentvise veksten. Videre viser resul-
tatene reduserte driftsmarginer i detaljhandelen
gjennom perioden. Sees utviklingen i marginene i
sammenheng med utviklingen i driftsresultatet fram-
star den totale lgnnsomhetsutviklingen imidlertid
som mer sammensatt. For grossistneeringen har
marginene svingt rundt fire-fem prosent gjennom
perioden, mens marginene har gkt i neeringsmiddel-
industrien.

Totalrentabiliteten maler bedriftens avkastning i for-
hold til kapitalinnsatsen, og er hovedsakelig interes-
sant for eiere som har investert i driften. Totalrenta-
biliteten har siden finanskrisen veert relativt stabil
grossistnaeringen og hos detaljistene samtidig som
naeringsmiddelindustrien har opplevd en svak gk-
ning.

Gjennom de aggregerte neeringsanalysene er det
vanskelig & vite om resultatene gjenspeiler den
gjennomsnittlige bedriften eller om visse gruppe-
ringer innad i nzeringene skiller seg ut. For & gi mer
detaljert informasjon grupperes bedriftene etter an-
tall ansatte, fgr lsnnsomhetsutviklingen analyseres
gjennom utviklingen i driftsmarginene for hver

gruppe innad i hver naering.

Den gjennomsnittlige utviklingen i naeringen drives
av de store foretakene. Arsaken er at en stor del av

omsetningen i nzeringene er konsentrert blant fa
store aktarer.

Farste del av kapittelet presenterer en detaljert
gjennomgang av utviklingen i de tre lgnnsomhets-
malene pa naeringsniva. | del to presenteres resul-
tatene av lgnnsomhetsanalysen for virksomhetene
gruppert etter stagrrelse.

4.1 Driftsresultat

Driftsresultatet maler det gkonomiske resultatet av
aktiviteten i en virksomhet. Driftsresultatet veier
driftsinntektene mot driftsutgiftene i virksomheten,
positivt resultat indikerer lgnnsomhet mens negativt
resultat innebeerer at driften ikke er lgnnsom. Fi-
gur 4.1 viser utviklingen i driftsresultatet for detaljis-
ter, grossister, neeringsmiddelindustrien og indu-
strien for gvrig for arene 2003-2017.

Det har veert en generell positiv utvikling i driftsre-
sultatet i naeringer relatert til varehandel siden 2003.
Gjennom perioden har detaljistene og naeringsmid-
delindustrien hatt en jevnt positiv utvikling, mens
grossistleddet har hatt veldig sterk vekst i lannsom-
heten malt i lzpende priser.

| &rene 2003-2017 gkte driftsresultatet i grossistled-
det med 19.5 milliarder, tilsvarende en vekst i over-
kant av 180 prosent. Spesielt stor var veksten fram
mot 2011, da neeringen vokste med 218 prosent. |
detaljhandelen og neaeringsmiddelindustrien har
veksten vaert mer moderat malt i kroner, med vekst
pa henholdsvis 4,3 og 6,5 milliarder. Neeringsmid-
delindustrien har veldig lave utgangsverdier med
om lag 1,8 milliarder i 2003, men hadde en vekst
gjennom perioden pa& 367 prosent. | detaljhandelen
var veksten p& mer moderate 66 prosent.

Driftsinntektene i figur 4.1 er malt i lgpende priser.
Hvis man i tillegg tar hensyn til prisveksten i
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varehandelen (jf. figur 2.6) gjennom perioden indi-
kerer figuren styrket lannsomhet utover prisveksten
de siste arene.

Figur 4.1
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Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse, regnskapsdata (SAFE)

4.2  Driftsmargin

Driftsmarginen maler forholdet mellom driftsresulta-
tet og omsetningen i naeringen, og maler dermed
hvor mye bedriften sitter igjen med per omsatte
krone. | utgangspunktet gar hgyere driftsmargin og
god lannsomhet hand i hand.

Det er imidlertid viktig & veere oppmerksom pa at
bedrifter med lave marginer fortsatt kan veere lgnn-
somme med hgyt salgsvolum. Det er for eksempel
mulig & eke driftsresultatet med salgskampanijer,
tross lavere driftsmargin, hvis omsetningen gker
mer enn reduksjonen i marginen. Denne logikken
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kan stimulere til en kamp om volum p& bekostning
av marginene. Lgnnsombheten til eierne vil like fullt
kunne gke betydelig, og er nok mye av forklaringen
pa kjededannelsen og effektiviseringene dette har
fort med seg. Effektiv drift muliggjgr lave marginer
per solgte enhet, store volum og god Ignnsomhet.

Fordelen med & male Ilznnsomhet med driftsmargin
er at det er enklere & sammenligne Ilannsomhet pa
tvers av bedrifter og naeringer. Dette er spesielt vik-
tig for varehandelen som kjennetegnes av store vo-
lum med lave marginer.

| 2003 hadde alle de tre naeringene i underkant av
fire prosent driftsmargin. | detaljhandelen har drifts-
marginen falt noe gjennom perioden, og det stgrste
fallet kom gjennom finanskrisen i 2008. Selv om
marginen har gkt noe siden den gang virker den &
ha stabilisert seg pa et lavere niva enn far krisen.
Den samlede marginen for detaljistene var 32 pro-
sent lavere i 2017 sammenlignet med 2003, selv om
driftsresultatet i kroner er hgyere, jf. Figur 4.1.

I naeringsmiddelindustrien har utviklingen veert rela-
tivt stabil, men det var en kraftig vekst i 2017, med
en gkning i driftsmargin fra 3 til 5 prosent. Det gjar
at naeringsmiddelindustrien avslutter perioden ster-
kere enn grossistleddet. Men grossistleddet har hatt
en klart hgyere gjennomsnittlig arlig driftsmargin i
perioden.

Det overordnede bildet har veert at detaljistene har
den laveste og grossistene den hgyeste driftsmar-
ginen, mens naeringsmiddelindustrien har ligget et
sted imellom. Driftsmarginen i de tre naeringene har
generelt veert litt lavere enn for industrien for gvrig.



Figur 4.2
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4.3 Totalrentabilitet

Totalrentabiliteten gir et bilde av hvor mye kapitalei-
erne sitter igjen med, og er derfor hovedsakelig in-
teressant for eierne. Totalrentabiliteten kan brukes
tii & sammenligne hvor hgy avkastning investe-
ringen i en bedrift gir sammenlignet med alternative
investeringsmuligheter. Avkastningen bgr reflektere
hvor risikabel investeringen er, slik at hgyere risiko
gir hgyere kapitalavkastningskrav.

Totalrentabiliteten har vist en arlig avkastning pa mi-
nimum 7,5 prosent gjennom analyseperioden, og
avkastningen er, som en vil forvente, hgyere enn
ved valg av sikre investeringsalternativer som bank-
innskudd.

Fra et utgangspunkt rundt 13 prosent for detaljhan-
delen og grossistene i 2004 har det veert en fallende
trend i 2017.

totalrentabiliteten mot

Neeringsmiddelindustrien viser en reduksjon mot
2012 far perioden avsluttes med en hgyere total-
rentabilitet enn ved inngangen.

For neeringsmiddelindustrien kom det farste fallet i
avkastningen i 2005, fgr den Ia stabilt rundt 10 pro-
sent i til 2010, for det stgrste fallet mot 2012. Gjen-
nom den siste delen av analyseperioden har veks-
ten tiltatt noe, til drgye 12 prosent i 2017. | detalj-
handelen var det et gradvis fall i avkastningen mot
8 prosent i 2010, etterfulgt av en gkning opp mot 10
prosent til 2012 og deretter en relativt jevn nedad-
gaende trend til 8 prosent i 2017. Tilsvarende som
for driftsmarginen har det, med enkelte unntak i
arene opp mot 2017, veert noe hgyere avkastning
pa totalkapitalen i grossistleddet enn for de andre
naeringene gjennom perioden. Fra 2013 ser vi en
utjevning av disse forskjellene.

Figur 4.3
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4.4 Varierende lgnnsomhet, bade pa tvers
av og internt i varehandelsneeringene

Oppsummeringsvis har vi sett at driftsresultatet har
gkt klart giennom analyseperioden. De to andre
lennsomhetsmalene har veert relativt stabile gjen-
nom perioden for grossistene og naeringsmiddelin-
dustrien, men for detaljhandelen viser de en klar
nedgang i lsnnsomheten etter finanskrisen. Detalj-
handelen har ogsa klart lavere driftsmarginer enn
de to andre neeringene, mens totalrentabiliteten er
sammenliknbar for alle tre.

Sa langt har ikke analysen kunnet avdekke om re-
sultatene gjenspeiler den gjennomsnittlige virksom-
heten i hver neering, eller om det er noen typer virk-
somheter som skiller seg ut.

Tabell 4.1

Antall virksomheter i hver gruppe, etter starrelse
(ekskludert industrien for gvrig). Gjennomsnitt for
perioden 2003-2017.

Gruppe Antall
foretak

Mikroforetak (1-9 ansatte) 20 026

Sma foretak (10-49 ansatte) 3148

Mellomstore foretak 437

(50-249 ansatte)

Store foretak (Mer enn 250) 101

Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse

For & fa et bilde av om det er noen typer virksomhe-
ter som skiller seg ut lsnnsomhetsmessig i forhold
til gjennomsnittet sorterer vi virksomhetene etter an-
tall ansatte i hver periode. Inndelingen fglger EU-
kommisjonens anbefalte inndeling i mikro-, sma,
mellomstore og store foretak. | denne analysen pre-
senterer vi resultatene for driftsmarginen i hver
gruppe og referer til Figur 4.2 som gjennomsnittet
for hele utvalget gjennom perioden.
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4.4.1 Mikroforetak

Mikroforetakene har 1-9 ansatte. 85 prosent av virk-
somheter i varehandelen faller innenfor denne grup-
pen og samlet for detaljhandel, grossistnaering og
neeringsmiddelindustrien star mikroforetakene for
omtrent 15 prosent av omsetningen.

| detaljhandelen er i overkant av 88prosent av virk-
somhetene mikroforetak og de star for omtrent en
flerdedel av omsetningen i neeringen. Detaljistenes
driftsmarginer falt fra drgye tre prosent i begynnel-
sen av perioden til 2 prosent i 2008, og har siden
veert rundt 2 prosent, jf. figur 4.4.

I neeringsmiddelindustrien star mikroforetakene for
kun 4 prosent av omsetningen i naeringen og de
hadde svak og fallende driftsmargin gjennom farste
tiar av 2000-tallet, til bunnpunktet ble nadd i 2009.
Siden har lgnnsomheten gkt noe i gjennomsnitt,
men med sveert store svingninger.

Fallet i lannsomhet som fglge av finanskrisen ram-
met i langt mindre grad neeringsmiddelindustrien
enn tilfellet var i industrien for gvrig. Dette kan skyl-
des at gvrig industri i mye stgrre grad er eksportret-
tet og raskt ble rammet av sviktende internasjonal
ettersparsel.

Mikrogrossistene star for 17 prosent av omset-
ningen i grossistnaeringen, og av mikroforetakene er
de gruppen med hgyes Ilgnnsomhet gjennom perio-
den.

Mikrogrossistene ser ogsa ut til & ha blitt pavirket i
liten grad av finanskrisen i 2008 sammenlignet med
industrien. Faktisk fikk denne gruppen grossister
bedret Isnnsomheten i 2011, far den var tilbake pa
nivaet fer finanskrisen i 2017. Denne typen utslag i
enkeltdr ma imidlertid tolkes med varsomhet med
tanke p& mulige ekstremobservasjoner for enkelt-
virksomheter kan pavirke neeringstallene, og



spesielt nar vi studerer grupper i en nzering slik som
vi gjgr her. Det samme gjelder bunnaret for nee-
ringsmiddelindustrien og de péafalgende arlige vari-
asjonene.

Figur 4.4

8%
6%
4% ||
2% ||
0%

-2%
-4%
-6%
-8%

-10%

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Detaljister (11 926)
Grossister (8 368)
= = = |ndustrien for gvrig (5 069)
Neeringsmiddelindustri (852)

Tall i parentes angir gjennomsnittlig antall virksomheter per
naering i perioden.
Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse, regnskapsdata (SAFE)

4.4.2 Sma foretak

Sma foretak har mellom 10 og 49 ansatte. For de-
taljhandel, grossistnaering og neeringsmiddelindu-
strien samlet sett utgjar gruppen om lag 13 prosent
av virksomhetene. Bade for naeringene samlet, og
innad i hver neering, star de sma foretakene for om-
trent 24 prosent av omsetningen, og i alle de tre
neeringene star de samlet for den tredje starste an-
delen av den totale omsetningen.

De sma detaljistene star for den tredje sterste an-
delen av den totale omsetningen i naeringen, etter
de mellomstore og store foretakene. De sma detal-

jistvirksomhetene  viser, som vi s& for

mikroforetakene, en stabil lgnnsomhetsutvikling
sammenlignet med de andre neeringene, |jf. fi-
gur 4.5. For hele perioden 2003-2017 har denne
gruppen virksomheter en driftsmargin p& rundt tre
prosent.

Neeringsmiddelindustrien har sammen med detalj-
handelen ligget mellom to og fire prosent, med en
liten nedgang i begynnelsen av perioden og en gk-
ning mot slutten. Lennsomhetsnivaet er jevnt over
relativt lav.

Figur 4.5
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De sma grossistvirksomhetene har hgye marginer
sammenlignet med detaljistene og naeringsmiddel-
industrien, men ogsad sammenlignet med grossist-
naeringen som helhet i perioden. Fra 2003 til 2017
har lgnnsomheten for grossistene hatt store sving-
ninger, og det er hovedsakelig etter finanskrisen at
lsnnsomheten har veert hgyere enn industrien for-
avrig.
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Sma grossister har ogsd en ganske sammenfal-
lende utvikling med industrien for gvrig fram til fi-
nanskrisen. Der industrien for gvrig opplever et fall
og stabilisering pa mellom tre og fire prosent, gker
lennsomheten blant de sma grossistene tilbake til
lznnsomhetsnivaene far finanskrisen pa opp rundt
seks prosent i 2011, far det stabiliserer seg i over-
kant av 4 prosent i det pafglgende arene.

4.4.3 Mellomstore foretak

De mellomstore foretakene har mellom 50 og 249
ansatte. For detaljhandel, grossistneering og nee-
ringsmiddelindustri samlet star de mellomstore fore-
takene for litt over en fjerdedel av den totale omset-
ningen, like fullt faller bare 1,9 prosent av virksom-
hetene i varehandelsrelaterte naeringer inn i denne

gruppen.

| detaljhandelen utgjar gruppen ett prosent av de-
taljhandelsvirksomhetene, og de star for den minste
andelen av total omsetning i naeringen med 10 pro-
sent. De mellomstore foretakene har imidlertid hgy-
ere gjennomsnittlig omsetning per virksomhet enn
bade mikroforetakene og sma foretak, men fordi det
er sa fa virksomheter i gruppen er bidraget til total
omsetning begrenset.

En mulig forklaring p& hvorfor antall store virksom-
heter er fa er at vi ser pa virksomheters regnskaper.
Det vil si at ulike deler av NorgesGruppen, for ek-
sempel Asko sine regionale datterselskaper som le-
verer arsregnskap, registreres som enkeltvirksom-
heter selv om de er en del av samme konsern. Dette
gir nok et riktigere bilde av virksomhetene, og et rik-
tigere bilde av lsnnsomheten til typiske selskaper av
samme starrelse. P& den annen side er det nok en
undervurdering av selskapene og konsernenes
starrelse, og seerlig i verdikjeden for handel som vi
vet er preget av fa aktarer og vertikal integrasjon, jf.
drgftingen i kapittel 2.
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Det er igynefallende at lgnnsomheten i alle vare-
handelsneeringene gjennomgaende er lavere enn i
industrien for gvrig, jf. figur 4.6. Driftsmarginen i in-
dustrien ligger mellom 3,5 og 6 prosent i perioden
2003-2017.

I neeringsmiddelindustrien star de mellomstore be-
driftene for den nest stgrste andelen av omset-
ningen, med 34 prosent. Driftsmarginen ligger stort
sett ett prosentpoeng under industrien for gvrig, og
ender opp rett over tre prosent i 2017, mellom de-
taljistene og grossistene.

Figur 4.6
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Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse, regnskapsdata (SAFE)

Gjennom perioden stod de mellomstore grossistene
for 36 prosent av den totale omsetningen i nee-
ringen. Grossister opplevde en sterk nedgang under
finanskrisen, men hentet seg raskt inn. Grossiste-
nes driftsmargin viser store svingninger gjennom
hele perioden.



Driftsmarginen for de mellomstore detaljistene ble
redusert fra 4 til 1 prosent i arene fram til finanskri-
sen. Deretter opplevde de en sterk gkning til 6 pro-
sent i 2012. Deretter fulgte imidlertid en klar ned-
gang, til kun 2 prosent i 2017.

Bade naeringsmiddelindustri, grossister og detaljis-
ter fikk reduserte driftsmarginer i arene rundt finans-
krisen. Like fullt ser alle neeringer ut til & ha hatt pe-
rioder med gkende driftsmarginer i ettertid.

Det overordnede bildet er at lannsomheten for mel-
lomstore foretak har veert preget av betydelig volati-
litet rundt relativt stabile nivaer.

4.4.4 Store foretak

De starste foretakene, med 250 eller flere ansatte,
star for den starste delen av omsetningen i varehan-
delsrelaterte naeringer, og omfatter omtrent 30 pro-
sent. Dette til tross for at bare 0,5 prosent av virk-
somhetene er i denne gruppen.

De store detaljistene skiller seg ut ved & sta for 47
prosent av omsetningen i detaljhandelen, pa tross
av at bare 0,5 prosent av virksomhetene har flere
enn 250 ansatte. | grossistnaeringen og neaerings-
middelindustrien star de store foretakene for hen-
holdsvis 18 og 37 prosent av den totale omset-
ningen.

Driftsmarginen blant de stgrste virksomhetene i de-
taljhandelen er redusert klart. En stor del av fallet
kom i finanskrisearet 2008, da driftsmarginen ble re-
dusert fra 4,4 til 2,3 prosent. | perioden fra 2008 til
2017 har lannsomheten holdt seg mer eller mindre
stabil rundt tre prosent. Tross lavere driftsmarginer
har driftsresultatet i detaljhandelen vokst gjennom
perioden, hovedsakelig hjulpet av sterk vekst i om-
setningen. Utviklingen var veldig lik blant de store

grossistvirksomhetene som den vi ser for detaljis-
tene, med unntak for et stort hopp i 2011.

De store virksomhetene i naeringsmiddelindustrien
skiller seg markant fra de mindre gruppene med en
klart hgyere driftsmargin gjennom hele perioden.
Ogsa her har imidlertid lannsomheten falt klart, fra
rundt 9 prosent i 2003 til rundt tre prosent i 2016 far
en innhenting til over 7 prosent mot slutten av perio-
den. Utviklingen i neeringsmiddelindustrien sams-
varer godt med utviklingen vi ser i industrien for gv-
rig, kanskje seerlig fra 2007.

Figur 4.7
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4.4.5 Legnnsomhet pa neeringsniva drives av de
store virksomhetene

Lannsomheten varierer ikke bare pa tvers av, men

ogsa innad i naeringene vi har studert. Utviklingen i

gjennomsnittlig lannsomhet pa nzeringsniva drives i

stor grad av de stgrste foretakene, et mgnster som
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blir synlig ved & sammenligne utviklingen i detalj-
handelens lgnnsomhet i Figur 4.2 med figurene 4.4-
4.7. De mindre virksomhetene har imidlertid ogsa
innvirkning pé neeringsutviklingen gjennom & veere
det store flertallet av virksomhetene, som kan sees
i utviklingen av ba&de grossistnaeringen og naerings-
middelindustrien.

Ser man pa hele perioden under ett er det hovedsa-
kelig de mindre foretakene som har hatt en positiv
utvikling i driftsmarginen. Som nevnt er det imidler-
tid viktig & veere oppmerksom p& sammenhengen
mellom driftsresultat og driftsmargin. For de starste
bedriftene i detaljhandelen er marginene redusert
med omtrent 49 prosent fra 2003 til 2017, mens
driftsresultatet har gkt med over 298 prosent i
samme periode. Dette understreker at verdikjeden
for varehandel kjennetegnes av en volumkamp som
gar pa bekostning av marginpaslagene per enhet.

I lys av at verdikjeden for varehandel er en vertikalt
integrert verdikjede med f& og store aktgrer er det
interessant a se mer detaljert p& lgnnsomhetsutvik-
lingen. Neste kapittel ser derfor neermere pa tilsva-
rende tall som er draftet i dette kapittelet, men for et
utvalg konserner og virksomheter.
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5 Lennsomhet i utvalgte konserner

De foregaende kapitlene har vist flere eksempler pa
hvordan lgnnsomheten i naeringer kan belyses og
studeres. Neeringer kan besta av tusenvis av enkelt-
virksomheter. Skal man forsta utviklingen i en nae-
ring er det derfor nyttig & se naermere pa lgnnsom-
heten pa det mest detaljerte niva, nemlig enkeltvirk-
somheter.

Lgnnsomhetsanalyser av enkeltvirksomheter gene-
relt, og store virksomheter spesielt, ma ta hgyde for
en rekke forhold. For det farste bestar konserner av
typen Orkla av et stort antall datterselskaper som
driver produksjon av ulike typer varer til ulike mark-
eder i flere land. Dersom malet er & studere lgnn-
somhetsutviklingen i en norsk virksomhet til bruk
enten i lokale lgnnssamtaler eller i analyser av nae-
ringslivet i en neering eller region i Norge, kan en
ikke bruke Orklas konsernregnskap ukritisk.

Studier av utvalgte datterselskaper i Orkla-konser-
net er mer hensiktsmessig, da det er stgrre mulighet
for & avgrense aktiviteten til norsk produksjon for ett
eller et fatall sluttmarkeder. Ved & gjgre dette kan et
godt sammenligningsgrunnlag etableres og det er
mulig & finne bade forklaringer av lgnnsomhetsut-
viklingen som sadan, men ogsa en mer presis drgf-
ting av om lgnnsomheten er god eller darlig.

For en mest mulig detaljert lIsnnsomhetsanalyse tar
vi i dette kapittelet for oss utvalgte konserner og de-
ler av konserner i naeringsmiddelindustrien, gros-
sistnaeringen og dagligvarehandel. Viktigheten av
vurderinger av bransjeglidning og geografiske ned-
slagsfelt illustreres gjennom eksempler.

5.1  Store konsern med betydelig bransjeglidning
og aktivitet i flere land

Noen av Norges stgrste konserner og enkeltvirk-
somheter befinner seg i varehandelen og i naerings-
middelindustrien. Som nevnt i kapittel 2 kontrollerer

NorgesGruppen, Coop og Rema 1000 omtrent 96
prosent av dagligvareomsetningen. De store daglig-
varekonsernene har sine egne transport- og logis-
tikkavdelinger. Asko, som er heleid av NorgesGrup-
pen, studeres her som et eksempel. Handelsbran-
sjen for gvrig retter seg mot salg av tekstiler, sports-
utstyr, interigr og elektronikk. Her finner vi kjente ak-
tagrer som XXL, lkea, Elkjgp mv.

Naeringsmiddelindustrien er ogsa interessant her,
og har noen viktige kjennetegn og seertrekk. For det
forste produseres det varer for to typer markeder,
dagligvare- og husholdningsmarkedet og forproduk-
sjon til bade landbruk og havbruk. | denne analysen
av handelsneeringen er det lite relevant & sammen-
ligne aktgrer som Orkla med férprodusenter som
Felleskjgpet eller Skretting. For det andre er resten
av neeringsmiddelindustrien delt i ulike markeder,
der noen (kanskje seerlig meierivirksomhet) domine-
res av et fatall aktarer. For det tredje befinner noen
av selskapene, Orkla blant annet, seg i mange deler
av neeringsmiddelindustrien i tillegg til andre indu-
stri- og handelsneeringer.

Denne typen kjennskap til hva naeringer inneholder,
slik de er definert i standard for neeringsgruppering
til statistikkformal, er viktig for a forsta sammenlig-
ningsgrunnlaget og hvilke forhold som driver den ut-
viklingen vi observerer. Dette gjelder bade naerings-
aggregater og enkeltaktgrer/-konserner.

Vi studerer lgnnsomhetsutviklingen i utvalgte kon-
serner:

= NorgesGruppen
= Reitangruppen
= Coop

= Brgdrene Dahl
=  Bama Gruppen
= Orkla
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De fem konsernene er mer eller mindre direkte knyt-
tet til verdikjeden for dagligvarer. Dagligvarekonser-
nene NorgesGruppen, Reitangruppen og Coop har
integrert hele eller deler av verdikjeden med bade
grossist- og lagervirksomhet og industri (produksjon
av egne merkevarer). Orkla, Bama og Brgdrene
Dahl er mer direkte knyttet til naeringsmiddelindustri
og grossistvirksomhet.

Konserner av denne stgrrelsen omfatter et betydelig
omfang av underenheter, datterselskaper og eier-
andeler i virksomheter. Dette gjgr det utfordrende &
studere lgnnsomheten. Seerlig utfordrende er det
nar flere av selskapene, og spesielt Orkla, bade har
en betydelig bransjeglidning og produksjon (med til-
hgrende inntekter) i en rekke land utenfor Norge.

Den pafglgende studien av lgnnsomhet benytter
S@As regnskapsdatabase med norske konsern-
regnskap. Der det ikke er mulig & studere konsern-
regnskap trekker vi i tillegg pa regnskapsinforma-
sjon for utvalgte deler av nevnte konserner. Regns-
kapsinformasjon pa foretaksniva benyttes ogsa for
& etablere et sammenligningsgrunnlag i trdad med
droftingen i kapittel 4.

Der vi ikke har konsernregnskap, som for eksempel
er tilfellet for Asko, tilneermer vi oss et konsernregn-
skap ved & summere regnskapsposter for relevante
organisasjonsnummer pa foretaksniva. For Asko
summeres regnskapene for de 17 virksomhetene
(eller foretakene) som utgjer Asko. For en naermere
beskrivelse av konsernrelasjonene henviser vi til
Appendiks A.

I tillegg til konsernene studerer vi fglgende kjeder og
deler av konsern (morselskap i parentes):

9| Appendiks B og C ser vi naermere pa henholdsvis detaljhandelen med
elektronikkvarer og sportsutstyrsbransjen.
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= Kiwi (NorgesGruppen)

=  Meny (NorgesGruppen)

= Rema 1000 (Reitangruppen)

= Reitan Convenience (Reitangruppen)
= Uno-X (Reitangruppen)

Lgnnsomheten og drgftinger av hvorvidt konserners
lannsomhet er god eller ikke baserer seg p& samme
prinsipper som i kapittel 4. Vi studerer utviklingen i
driftsmarginer mellom konserner i samme neering,
og med neeringens driftsmargin.

| denne delen av analysen trekker vi like fullt sam-
menligningsgrunnlaget ned til et noe mer detaljert
niva. For eksempel vil det veere noe feilaktig & sam-
menligne lsnnsomheten i Orkla med lgnnsomheten
i neeringsmiddelindustrien som sadan. Dette fglger,
som vi studerer neermere under, av at Orkla har virk-
somhet i flere ulike deler av naeringsmiddelindu-
strien slik den er definert i standard for naeringsgrup-
pering benyttet til statistikkformal.

Kapittel 5.2 studerer Orkla, kapittel 5.3 grossistene
Asko og Brgdrene Dahl og kapittel 5.4 dagligvare-
kjedene Meny, Kiwi og Rema 1000 samt kiosk- og
servicehandelsvirksomheten Reitan Convenience
(Narvesen og 7eleven) og bensinstasjonsvirksom-
heten Uno-X.°



5.2  Orkla har bedre Ignnsomhet enn matindu-
strien for gvrig

Dette kapittelet studerer Orkla, en av Norges stgrste
virksomheter med aktivitet i flere markeder og land
selv om de hovedsakelig er en naeringsmiddelpro-
dusent.

Orkla som konsern sysselsatte 12 500 arsverk og
hadde en omsetning pa 37 milliarder kroner i 2016.
Siste tilgjengelige arsrapport dokumenterer 18 178
ansatte og en omsetning pa 39,6 milliarder kroner i
2017. Det er likevel viktig & understreke at Orkla
som konsern bestar av betydelig virksomhet i flere
deler av neeringslivet, og ikke utelukkende knyttet til
naeringsmiddelindustri. Fram til 2011/2012 eide Or-
kla blant annet Borregaard som er et av verdens
mest avanserte bioraffinerier. Ifglge Orklas arsrap-
porter'® har konsernet de senere arene gnsket et
sterkere fokus pa merkevareproduksjon (naerings-
middelindustri). Det er denne delen av Orkla vi gns-
ker & studere i denne rapporten.

For & ikke fange opp aktivitet og lgnnsomhet som
skapes enten i neeringer ut over naeringsmiddelin-
dustri, eller i utenlandske deler av konsernet, forhol-
der vi oss til tre av Orklas datterselskaper:

= Orkla Foods Norge

= Orkla Food Ingredients,
Industrier

= Orkla Confectionery and Snacks Norge

herunder Idun

Vi forventer at driftsresultatene og omsetningen
som registreres i utvalgte datterselskaper er verdier
som skapes i det norske markedet, inkludert eks-
port, og at vi holder utenlandsk produksjon og salg
utenom. Verdien og lgnnsomheten som skapes

10 Se for eksempel (Orkla ASA, 2017)
11 Arsverk for Orkla i 2017 fremkommer ikke i databasen

gjennom eksport er relevant informasjon da det er
knyttet til produksjon ved norske fabrikker og avde-
linger.

Definert som nevnte datterselskaper omsatte Orkla
for like i underkant av atte milliarder i 2016 og sys-
selsatte rundt 2 500 arsverk slik disse er beregnet i
SAFE. Med dette utgjorde fem prosent av omset-
ningen i 2017 og ni prosent av arsverkene i matin-
dustrien i 2016.1* Matindustrien defineres i dette til-
fellet som neeringsmiddelindustri der vi tar ut férpro-
duksjon til landbruk og havbruk.'2

Neaeringsmiddelindustrien som sadan har en relativt
stabil driftsmargin i perioden 2003-2017, og lgnn-
somheten ligger noe under industrien for gvrig, |jf.
figur 5.1.

Orkla har en betydelig hgyere driftsmargin sam-
menlignet med matindustrien for gvrig, jf. figur 5.1.
Orkla har rundt ti prosentpoeng hgyere driftsmargin
for hele perioden 2003-2017, med unntak av i 2013.
Konsernet bidrar med dette til & holde driftsmargi-
nen i naeringen oppe.

Den negative driftsmarginen Orkla registrerte i 2013
kommer mest sannsynlig som fglge av at Rieber &
Sen ble kjgpt for over seks milliarder kroner i mai
2013. Hvordan denne investeringen ble bokfart i de
ulike delene av konsernet kan gi utslag i den typen
reduserte driftsresultat med tilhgrende reduserte
driftsmarginer for enkeltar slik vi ser av figuren. Med
dette i bakhodet kan ikke ekstremutslag i et enkeltar
pa lgnnsomheten nadvendigvis tolkes som en reell
endring i virksomhetens Ignnsomhet. Dette er et vik-
tig moment & ha med seg nar en skal bruke lgnn-
somhetstall, og gvrige regnskapstall, for enkeltvirk-
somheter eller neeringstall p& detaljert niva.

12 Forproduksjon utgjorde 17 pst. av omsetningen og 8 pst. av arsverkene
i neeringsmiddelindustrien slik det er beregnet i SAFE i 2016.
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Det er ogsa verd a merke seg at det er store varia-
sjoner i matvareindustrien i produkter, sluttmarke-
der og konkurransesituasjon. Blant annet Innenfor
meierivirksomhet er det mer eller mindre to aktarer,
i tillegg til noen nisjevirksomheter og -produkter. Lav
konkurranse kan tilsi hgye marginer, selv om dette
ikke ser ut til & prege bildet av Orkla kontra matin-
dustrien for gvrig. Driftsmarginene innen produksjon
av meierivarer ligger i perioden 2003-2017 pa rundt
fem prosent, ogsa dette betydelig lavere enn hva
Orkla viser i samme periode. | 2016-2017 ser vi en
markant gkning i driftsmarginen til bade matvarein-
dustrien og Orkla. Endringen i matvareindustrien re-
flekterer en generell gkning.

Figur 5.1
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Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse,
regnskapsdata (SAFE)

For & oppsummere er det tydelig at Orkla har en re-
lativt hgy lgnnsomhet sammenlignet med matindu-
strien for gvrig i perioden 2003-2017. Matindustrien
er et relevant sammenligningsgrunnlag, og vi ma
kunne konkludere med at Orklas lgnnsomhet er god
i perioden vi studerer.
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Det ser ogsa ut til at Orkla opererer med en stabil
driftsmargin p& rundt 10-11 prosent. Unntaket er i
2013 der vi far et negativt utslag som falger av det
som mest sannsynlig er et uttrykk for en investe-
ringskostnad.

5.3 Stgrst driftsmargin i den minste grossist-
virksomheten

Grossistleddet i handelsverdikjeden bestar av agen-
turhandel og engroshandel. Agenturhandel er ikke
sa relevant sammenligningsgrunnlag for vare ut-
valgte virksomheter, slik at dette tas ut i den videre
analysen. Agenturhandel utgjorde syv prosent av
omsetningen og atte prosent av arsverkene i gros-
sisthandelen samlet i 2016.

Av de tre konsernene vi studerer i grossistleddet er
Asko den klart starste med en omsetning pa neer 86
milliarder og 3 500 sysselsatte arsverk i 2017. Asko
hadde en markant gkning pa 17% i omsetning fra
aret far. Med dette utgjorde de henholdsvis 11,7 og
4,0 prosent av grossistneeringen samlet i 2017.

Bamagruppen er nest stgrst med en omsetning pa
17 milliarder i 2017 og 2 400 sysselsatte arsverk i
2016. Minst av de tre er dermed Brgdrene Dahl,
med omsetning pa 6,5 milliarder og i overkant av tu-
sen sysselsatte arsverk i 2017. Det er med andre
ord betydelig variasjon i stgrrelsen pa de tre aktg-
rene. Begge disse to virksomhetene har opplevd en
liten @kning i omsetningen, pa respektive 3 og 1,5
prosent fra 2016.

Ser vi derimot pa lgnnsomheten finner vi samme va-
riasjon, men med motsatt fortegn. Asko har den
svakeste lgnnsomheten, bade sammenlignet med
de to andre aktgrene og med grossistnaeringen
samlet. P& denne maten trekker Asko lgnnsomhe-
ten i neeringen samlet ned.



Grossistnaeringen generelt, og spesielt for de tre
konsernene her, hadde en nedgang i lannsomheten
i 2017. Brgdrene Dahl hadde en sterk vekst i lgnn-
somheten fra rundt fem prosent til i overkant av atte
prosent i perioden 2003-2006. Etter dette har lgnn-
somheten blitt redusert noe og ender pa syv prosent
i 2016 etter en jevn nedgang de siste ti arene.

Bradrene Dahl skille seqg fra de to andre virksomhe-
tene gjennom at de ikke retter seg mot dagligvarer
og husholdningene, men mot faghandel og industri.
Dette kan ikke i seg selv forklare veksten i lgannsom-
heten fra 2003-2006, den kan mer trolig forklares av
produktivitetsgevinster fra investeringer i nytt maski-
neri eller prosesser, prisgkninger pa produktene el-
ler konkurranseforhold.

Alle tre konserner har hatt en jevn utvikling av drifts-
marginene sammenlignet med grossister for gvrig.
Bama-konsernet og seerlig ASKO har jevnt over hatt
darligere marginer enn neeringen for gvrig., jf. figur
5.2.

Figur 5.2
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Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse,
regnskapsdata (SAFE)
*ASKO omfatter ogsa virksomheten i Storcash

5.4  Lave driftsmarginer i matvarehandel og ben-
sinstasjoner

Som drgftet over, og som tilfellet er for de andre
neeringene vi studerer, bestar detaljhandelen av
handel med ulike produkter og med delvis ulike mar-
keder. Det samme gjelder delvis virksomhetene vi
studerer ogsa. Alle virksomhetene befinner seg in-
nen dagligvarehandel med unntak av Uno-X som
driver bensinstasjoner og Reitan Convenience som
driver kioskhandel.

For a ha et best mulig sammenligningsgrunnlag de-
ler vi derfor detaljhandelen inn i dagligvarehandel,
bensinstasjoner og gvrig detaljhandel. Handel med
elektronikk, jernvarer, tekstiler, bgker mv. inngar i
pvrig handel. Dagligvarehandel omfatter butikk- og
kioskhandel med bredt og spesialisert vareutvalg.

Vi studerer konsernregnskapene til NorgesGrup-
pen, Reitangruppen, Rema 1000 og Coop far vi ser
pa utvalgte kjeder og deler av disse.

Det er viktig & understreke at forklaringen pa lgnn-
somheten som observeres for konserner generelt,
og store konserner spesielt, kan finnes i utlandet og
i flere naeringer. Bransjeglidning gjelder for alle tre
konserner, og det er seerlig Reitangruppen.

For & belyse denne typen forhold nsermere avgren-
ser vi analysen til utvalgte kjeder og deler av kon-
sernene under. Vi studerte ogsa NorgesGruppens
grossistvirksomhet Asko over, som vi sa hadde en
lavere driftsmargin sammenlignet med grossistnae-
ringen for gvrig.

Pa et overordnet niva er det interessant 8 merke seg
at matvarehandel og bensinstasjoner ser ut til & ha
lavere driftsmarginer sammenlignet med gvrig de-
taljhandel, jf. figur 5.3. Dette er i strid med debatten
om gkende lgnnsomhet og matbaroner vi har sett i
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mediebildet de siste arene (for eksempel artikkelen
‘Matbaronene tiener mye mer enn ‘en kroner her og
en krone der’i Aftenposten 7. mai 2015).

Store handelskonserner med betydelig bransjeglid-
ning og aktivitet utenfor Norges grenser

Vi studerer de tre store matvarekonsernene i Norge
under. De tre aktgrene NorgesGruppen, Coop og
Rema 1000 kontrollerte 96 prosent av omsetningen
i markedet for dagligvarer i 2017 (Coop arsrapport
2017). NorgesGruppen er stgrst og kontrollerte 43,1
prosent, Coop 27,7 og Rema 1000 23,4 prosent.
Tar vi med at Bunnpris kontrollerte 3,8 er det 0,1
prosent av markedet som ikke kontrolleres av en av
disse fire kjedene.

NorgesGruppen har sammen med Reitangruppen
og Rema 1000 de mest stabile og hgyeste drifts-
marginene av de konsernene vi studerer, jf. fi-
gur 5.3. De tre befinner seg pa linje med eller over
driftsmarginene i detaljhandelen for gvrig, og ligger
rundt fem prosent de siste ti arene.

Pa grunn av at Reitangruppen har aktivitet utenfor
Norge i stgrre grad enn de gvrige konsernene stu-
derer vi ogsad konsernregnskapet til Rema 1000.
Bade Reitangruppen og Rema 1000 har registrert
stabile og haye driftsmarginer for de arene vi har
regnskapsinformasjon om dem i SAFE.

Selv. om Ignnsomheten i Reitangruppen og
Rema 1000 er stabilt over det som er gjennomsnit-
tet for dagligvarehandelen for gvrig, er det viktig &
understreke at lgnnsomheten ikke ngdvendigvis
skapes gjennom aktivitet i Norge, eller i dagligvare-
handelen som sadan. Konsernene produserer egne
merkevarer, driver transport og logistikk og eier
handelsvirksomheter i flere bransjer (i dette tilfellet

13 Se blant annet (Coop, 2016)
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bensinstasjoner, kiosker og dagligvarebutikker). I til-
legg har de aktivitet i alle nevnte bransjer i flere land.
Dette betyr at noe av aktiviteten som sadan, herun-
der lgnnsomheten, kan tilskrives aktivitet i flere
bransjer og fra flere geografiske nedslagsfelt. | bruk
av denne typen regnskapstall i lokale analyser, en-
ten det er av lsnnsomhet eller markeder som sadan,
er dette viktige hensyn & ivareta. Vi kommer tilbake
til dette under.

Figur 5.3
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Coop har stort sett operert med den laveste drifts-
marginen. | perioden 2009-2014 var den i intervallet
0-2 prosent. Deretter kom det et fall til -2,6 prosent i
2015. Fallet kan forklares ved at 2015, slik Coop
selv beskriver det i &rsrapporten 2016, var «(...) pre-
get av oppkjgp, integrasjon og engangskostna-
der».'® Coop kjgpte ICAs norske butikker i 2015.
Selv om oppkjgpet presset lannsomheten i 2015,
ble gevinster av synergier og omsetningsgkning et



resultat for 2016, et ar hvor konsernet leverte drifts-
margin pa linje med hva de leverte i 2014.

Det ser likevel ut til at Coops driftsmarginer normalt
ligger rundt prosenten, pa linje med matvarehandel
og bensinstasjoner. En potensiell forklaring pa dette
kan vi finne i konsernets sameie-modell med tilhg-
rende utbyttepolitikk. Coop hadde per 31. desember
2017 over 1,6 millioner medeiere som fikk utbetalt
kigpsutbytte pa 930 millioner kroner (Coop arsrap-
port 2017).

Sammenligninger av konsernregnskap med tall for
enkeltneeringer, som detaljhandelen her, er ikke
uproblematisk. De tre konsernene omfatter nee-
ringsvirksomhet i flere deler av verdikjeden, fra in-
dustri via grossist/transport til detaljhandel. Coop
omfatter ogsa kjeder som opererer i ulike deler av
markedet med bade byggevarer og dagligvarer.
Bade NorgesGruppen og Reitangruppen med i mar-
keder utenfor Norge og gjer regnskapstallene pa
konsernniva mindre relevante for lokale lgnnsfor-
handlinger i Norge.

Kjennskap til hva som ligger bak regnskapstallene
er viktig ndr man gnsker & benytte dem som innspill
til lsnnsforhandlinger eller nar en skal vurdere om et
selskap driver med god eller darlig lannsomhet. Vi
anbefaler derfor at man heller velger noen kjeder el-
ler deler av disse konsernene for & bedre avgrense
bade geografisk og neeringsmessig nedslagsfelt.

Vi sammenligner epler med epler gjennom studier
av utvalgte dagligvarekjeder

Studier av konserners lgnnsomhet, eller andre
regnskapstall, er utfordrende av flere arsaker, som
draftet over. Gjennom & velge noen kjeder (datters-
elskaper av konsernene studert over) kan vi fa et

14 Se

mer presist bilde pa omfang og lgannsomhet, samt at
sammenligningsgrunnlaget kan gjgres mer rele-
vant. Derfor studerer vi Kiwi og Meny, og Uno-X og
Reitan Convenience i de pafaglgende avsnittene.

Kiwi og Meny er to dagligvarekjeder som begge
kontrolleres av NorgesGruppen. Kiwi omsatte for
26,5 milliarder og sysselsatte 5 250 arsverk i 2017.
Meny pa sin side omsatte for 13,6 milliarder og sys-
selsatte 3 900 arsverk samme ar. De to dagligvare-
kjedene sto med dette for 23 prosent av omset-
ningen i matvarehandelen og 24 prosent av syssel-
satte arsverk i 2017, og utgjgr med dette en betyde-
lig del av neeringen samlet og av NorgesGruppens
dagligvarevirksomhet. Kiwi utgjorde 48,2 prosent av
NorgesGruppens omsetning, Meny 24,6 prosent i
2017.14

Av de to kjedene er det Kiwi som har hgyest drifts-
margin, jf. figur 5.4. Kiwi har en lannsomhet pa linje
med detaljhandelen for gvrig, og rundt tre prosent-
poeng hgyere enn i dagligvarehandelen for gvrig,
selv om gapet lukke noe mot slutten. Lgnnsomhe-
ten Kiwi genererer gjennom sin aktivitet er noe hgy-
ere enn NorgesGruppens samlede lgnnsomhet i pe-
rioden, med 2014-2015 som eneste unntak.

Meny ser ut til & ha blitt rammet relativt hardt av fi-
nanskrisen, men fra 2011 var driftsmarginen oppe
igien pa om lag samme niva som i arene far 2008.
Meny har en driftsmargin like under den til daglig-
varehandelen for gvrig og bensinstasjoner, altsa be-
tydelig lavere sammenlignet med NorgesGruppen
som konsern.

Meny profilerer seg p& god kvalitet og et stort utvalg,

noe som isolert sett betyr at de kan ta hgyere priser
enn konkurrentene. Kiwi befinner seg i den andre
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enden av skalaen, i lavprissegmentet, og en skulle
tro at det var sterkere konkurranse der og at margi-
nene er presset til det ytterste (eller laveste) for &
kunne tilby de billigste varene pa markedet. Samti-
dig kan det veere grunner til & tro at kostnadsnivaet
er hgyere enn marginpaslagene i Meny, blant annet
ved at bemanningen er hgyere med ferskvaredisker
mv., samt ulikheter i bedriftenes utgifter til lokaler.
Dette kan bidra til presset lgnnsomhet selv med
hgyere priser.

Lannsomheten ser altsa ut til & veere hayest seg in-
nen lavprissegmentet. Dette kan likevel forklares
ved lave marginer p& enhet, men at store volum
veier opp for dette og gjer at kjedene, og konser-
nene, likevel har god lsnnsomhet.

Framveksten av lavprissegmentet er ogsa noe ana-
lyseselskapet Nielsen beskriver i sine markedsrap-
porter som viser at dette segmentet vokser i omfang
og pa bekostning av andre segmenter. | perioden
2006-2014 vokste lavpris-kjedenes andel av daglig-
varemarkedet fra 47,1 prosent til 59.7 prosent. Alle
de andre segmentene hadde en fallende andel i
samme periode (Dagligvarerapporten 2014). Det
kan med andre ord tyde pd at Ignnsomheten, og
dermed veksten, i dagligvaremarkedet har veert in-
nen lavprissegmentet.
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Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse,
regnskapsdata (SAFE)

Ekstraordinaere hendelser slar ut i Ignnsomheten
Til slutt studerer vi to kjeder tilknyttet Reitangrup-
pen, Uno-X og Reitan Convenience. Uno-X driver
bensinstasjoner og er en del av Uno-X Gruppen
som ogsa omfatter salg av smgreoljer, eiendoms-
drift og annen neeringsaktivitet. Uno-X Gruppen
kontrollerer i tillegg bensinstasjoner og annen virk-
somhet i andre land, for eksempel Danmark. For a
isolere bensinstasjonene i Norge studerer vi uteluk-
kende Uno-X Norge AS. Dette for & fa et presist
sammenligningsgrunnlag og muliggjgre tolkning av
data.

Reitan Convenience omfatter kiosksalg gjennom
kjeder som Narvesen og 7eleven. Denne delen av
Reitangruppen omfatter ogsa virksomhet i andre
land, slik at vi forholder oss utelukkende til datters-
elskapet Reitan Convenience Norway med mal om
& isolere kioskdrift i Norge.



Bensinstasjoner defineres i egen neeringskode i sta-
tistikken slik at vi har et godt sammenligningsgrunn-
lag der. Kiosksalg inngér i var definisjon av daglig-
varehandel. Dette er utfordrende fra statistikerens
stasted, da denne naeringen domineres av salg
gjennom dagligvarebutikker. Kiosksalg utgjorde en
prosent av omsetningen og om lag tre prosent av
sysselsatte arsverk registrert i matvarehandelen i
SAFE i 2017. For & sikre at vi har et godt sammen-
ligningsgrunnlag trekker vi dermed kiosksalg ut av
dagligvarehandelen i denne delen av analysen.1®

Reitan Convenience Norway er registrert med bety-
delig svingninger i driftsmarginen for perioden 2003-
20186, jf. figur 5.5. Fra driftsmargin p& 30 prosent i
2003 opplevde man et fall til -37 prosent i 2008 far
de har over 10 prosent driftsmargin i arene fra og
med 2012. Denne typen variasjoner i driftsmarginer
fra ar til r kan vanskelig tolkes som endringer i reell
lannsomhet eller som en konsekvens av varierende
forhold i driften. Nar vi snakker om sapass store va-
riasjoner fra ar til &r ma det veere en naturlig forkla-
ring i investeringer, salg av tilkknyttede virksomheter
eller lignende. Grunnet dette og manglende data for
Uno-X i 2008 og 2009 ser vi i Figur 5.5 kun pa tall
fra 2010.

Bunnoteringen pa driftsmarginen til Reitan Con-
venience i 2008 kan mest sannsynlig forklares ved
oppkjgpet av Scandinavian Fuel Infrastructure
(SFI).16 Denne typen investeringer i selskaper og ef-
fektivisering kan forklare utslag p& driftsmarginer.
Det kan likevel se ut til at Reitan Convenience med
Narvesen og 7eleven har klart & opprettholde en be-
tydelig hagyere lgnnsomhet enn det kioskhandelen
for gvrig har klart i perioden 2012-2016, jf. figur 5.5.

15 Kioskhandel defineres i standard for naeringsgruppering inn i naerings-
undergruppe 47.112 Kioskhandel med bredt vareutvalg med hovedvekt pa
neerings- og nytelsesmidler.

Dette kan forklares ved (relativt) effektiv drift av
disse kjedene og/eller realisering av markedsmakt.

Figur 5.5
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Uno-X har hatt en relativt stabil driftsmargin for pe-
rioden 2010-2017, jf. figur 5.5. Selskapet har hatt en
jevn gkning i driftsmarginen fra to til seks prosent fra
2010 til 2015, far de fikk en korreksjon ned til 2,7
prosent i 2017. Dette er rett over ett prosentpoeng
hayere enn blant bensinstasjoner samlet. Basert pa
regnskapene i SAFE er det lite som tyder pa at Uno-
X hverken har darligere eller bedre lsnnsomhet enn
det som er vanlig blant tilsvarende virksomheter i
Norge.

16 Se &rsrapport 2016 for Reitangruppen
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6 Oppsummering

| denne rapporten benytter vi tre forskjellige lann-
somhetsmal: driftsresultat, driftsmargin og total-
rentabilitet, som til sammen gir en relativt god peke-
pinn pa lgnnsomheten. Vi studerer lgnnsomheten i
detaljhandelen, grossistneeringen og naeringsmid-
delindustrien i &rene 2003-2017. | tillegg tar vi med
lsnnsomheten i industrien for gvrig som et sammen-
ligningsgrunnlag. Vi grupperer ogsa virksomhetene
etter stgrrelse, og ser neermere pa et utvalg enkelt-
foretak.

Dermed kan rapporten tilby et sammenliknings-
grunnlag for & vurdere Ignnsomheten i en enkelt
virksomhet. En kan for eksempel sammenlikne
driftsmarginen med gjennomsnittet for virksomheter
av tilsvarende starrelse i neeringen for et bestemt ar
eller en gitt periode. Det kan gi en god pekepinn pa
hvordan virksomheten har klart seg i forhold til
andre sammenlignbare virksomheter i perioden. For
mange vil ogsa enkeltvirksomhetene som analyse-
res i kapittel 5 veere relevante som sammenliknings-
grunnlag.

Pa naeringsniva finner vi at driftsresultatet malt i kro-
ner har gkt for alle de tre naeringene gjennom perio-
den. | antall kroner har lsnnsomheten gkt mest i
grossistnaeringen, men naeringsmiddelindustrien
har hatt den stgrste prosentvise veksten. Videre vi-
ser resultatene reduserte driftsmarginer i detaljhan-
delen gjennom perioden. For naeringsmiddelindu-
strien og grossistene har marginene veert stabile
rundt fire prosent gjennom perioden. Sees utvik-
lingen i marginene i sammenheng med utviklingen i
driftsresultatet framstar den totale lgnnsomhetsut-
viklingen dermed som mer sammensatt. | farste
halvdel av perioden har totalrentabiliteten sunket for
alle de tre sektorene. | andre halvdel flater utvik-
lingen noe ut for grossistene og detaljistene, mens
neeringsmiddelindustrien opplever en volatil, men
gkende totalrentabilitet.
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| det resterende er Ilgnnsomhetsbetraktningene kun
basert pa driftsmargin:

Nar vi analyserer lgnnsomhet etter bedriftsstarrelse
finner vi at lsannsomhet pa naeringsniva drives av de
store virksomhetene. Store virksomheter har en noe
hgyere driftsmargin enn resten. Utviklingen i drifts-
marginen ser derimot relativt lik ut. For de stgrste
bedriftene i detaljhandelen er marginene redusert
med omtrent 49 prosent fra 2003 til 2017, mens
driftsresultatet har gkt med 66 prosent i samme pe-
riode. Verdikjeden for varehandel kjennetegnes av
en volumkamp som gar pa bekostning av marginpa-
slagene per enhet.

Analysen av utvalgte konserner viser blant annet at
Orkla har bedre Ilgnnsomhet enn matindustrien for
gvrig, at Brgdrene Dahl har relativt hgy lannsomhet
blant grossist-konsernene og at det er lave drifts-
marginer i matvarehandel og bensinstasjoner.

Vi ser ogsa neermere pa utvalgte bransjer. | daglig-
varehandelen ser lgnnsomheten ut til & befinne seg
i lavprissegmentet, som ogsa har gkt sin andel av
dagligvaremarkedet. Store volumer veier opp for
lave marginer.

I appendiks B og C ser vi pa henholdsvis elektornikk-
handelen og sportsbransjen, her gar dataseriene til
2016. Elektronikkhandelen har veert preget av la-
vere driftsmarginer enn den gvrige detaljhandelen.
Det er sterk konkurranse om markedsandeler mel-
lom butikkjedene samt nasjonale og internasjonale
nettaktarer.

Sportsutstyrsbransjen samlet har hatt relativt hgye
marginer gjennom hele perioden. De store aktgrene
har hatt fallende og til dels lave marginer. Mange
mindre aktgrer har hatt relativt hgye og stigende
driftsmarginer. Det siste kan skyldes sterke nisjeak-
tearer som kan kreve kompensasjon for



spesialistkompetanse og spesialiserte produkter og
tienester som ikke er tilgjengelig hos de store kje-
dene.
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Appendiks A — Konsernrelasjonert’

NorgesGruppen

NorgesGruppen har sin kjernevirksomhet innenfor
dagligvarehandel, i tillegg til servicehandel og stor-
husholdning. De produserer egne merkevarer (indu-
stri), driver egen logistikkvirksomhet (ASKO), drifter
flere ulike kjeder med ulik profil samt eiendomsfor-
valtning og -utvikling og interne tjenesteomrader
som IT, regnskap og lgnnsproduksjon. | alt syssel-
setter konsernet naermere 40 000 mennesker der-
som kjgpmannseide butikker medregnes.

Kjernevirksomheten bestar av et landsdekkende
nett av 1 850 dagligvarebutikker.

| lgnnsomhetsanalysen fokuserer vi pad Norges-
Gruppen som konsern i tillegg til deres engrosvirk-
somhet (ASKO) samt to utvalgte dagligvarekjeder
(Kiwi og Meny). NorgesGruppen som konsern om-
fatter i tillegg dagligvarekjedene Joker, Spar og
Neaerbutikken. Disse kjedene inngér i konsernet Nor-
gesGruppen, men vi ser ikke spesifikt pa disse kje-
dene.

Reitangruppen

Reitangruppen bestar av fem forretningsomrader:
Rema 1000, Reitan Convenience, Uno-X Gruppen,
Reitan Eiendom og Reitan Kapital.

Reitangruppen ble etablert i 1948 og hadde i 2016
virksomhet i syv land. Det er seerlig dagligvare og
kioskhandel som er til stede utenfor Norge.

Den detaljerte lsnnsomhetsanalysen omfatter kon-
sernet Reitangruppen i tillegg til Rema 1000, Reitan
Convenience og Uno-X Gruppen.

Rema 1000 handelsvirksomhet har aktivitet i Norge
og Danmark, og omfatter bade franchisedrift,

17 Appendikser er ikke oppdatert med tall for 2017

distribusjon og produksjon og utvikling av egne mer-
kevarer. | tillegg omfatter konsernet eiendomsvirk-
somhet. Nar vi omtaler og studerer Rema 1000 som
konsern omfattes all den nevnte virksomheten. |
studier av dagligvarekjedene der Rema 1000 er in-
kludert, snakker vi bare om den norske franchise-
virksomheten.

Reitan Convenience omfatter Narvesen og 7-Ele-
ven i Norge. | tillegg kontrollerer selskapet kjeder
som Pressbhyran i Sverige, Narvesen i Latvia og Li-
tauen, R-kiosk i Finland med flere. Reitan Con-
venience er markedsledende i alle land de er repre-
sentert. | tillegg til servicehandelsvirksomheten kon-
trollerer de distribusjon av lesestoff gjennom ulike
virksomheter i Latvia, Litauen og Estland samt at de
eier bensininfrastrukturen hos 7-Eleven langs vei i
Norge og Danmark (Scandinavian Fuel Infrastruc-
ture (SFI)). 1 2016 hadde Reitan Convenience 2 322
utsalgssteder, og omsatte for nesten 16 milliarder
kroner.

Uno-X Gruppen er et handelsselskap som markeds-
fagrer og selger drivstoff og smgreoljeprodukter til
private og bedrifter. Gruppen kontrollerer driftssel-
skapene Uno-X, YX, Uno-X Smgreolje og Uno-X
Forsyning i Norge i tillegg til virksomhet i Danmark.

| alt hadde Uno-X Gruppen 631 utsalgssteder i 2016
og omsatte for 8,5 milliarder kroner.

Reitan Eiendom driver eiendomsvirksomhet og -ut-
vikling i Trondheim sentrum og Bergen sentrum.
Selskapet hadde ved utgangen av 2016 eierinteres-
ser i 763 400 kvadratmeter eiendom med tilhgrende
inntekter pa 473 millioner kroner.
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Reitan Kapital ble opprettet 1. juni 2016 og har som
formal & forvalte (deler av) formuen generert gjen-
nom Reitangruppen til en hgyest mulig avkastning
innenfor akseptabel risiko (Arsrapport Reitangrup-
pen 2016). Selskapet investerte 933 millioner kro-
ner i globale aksje- og rentefond. Med tanke pa sel-
skapets korte levetid, og at dette ikke har noen di-
rekte kobling til handelsvirksomhet som sadan ser
vi i de videre lgnnsomhetsanalysene bort fra denne
forvaltningsdelen av Reitangruppen.

Coop

Coop er Norges nest stgrste dagligvareaktgr, og
skiller seg fra konkurrentene ved at de er bruker- og
medlemseid. Over 1,5 millioner nordmenn eier virk-
somheten gjennom sine medlemsskap i et samvir-
kelag. Dette gir eierne mulighet til & pavirke driften
og ta del av overskuddet som genereres.

Det er 91 samvirkelag som eier fellesorganisasjo-
nen Coop Norge som administrerer og drifter felles-
oppgaver for lagene. Coop kontrollerer 1 229 butik-
ker fordelt pa seks dagligvarekjeder og tre faghan-
delkjeder over hele landet. Til sammen sysselsatte
Coop omtrent 28 000 i 2016.

Coop Norge Handel AS er et datterselskap av Coop
og har ansvar for innkjgp, logistikk, kjededrift og
markedsfgring av daglig- og faghandelsvarer for
Coops butikker i Norge. Coop Norge Handel AS for-
valter, utvikler og markedsfarer ni kjedekonsepter. |
tillegg jobber Norsk Butikkdrift AS som et eget dat-
terselskap med & integrere ICAs tidligere butikker.

| tillegg til daglig- og faghandelskjedene har Coop
egen logistikk- og transportvirksomhet og industri.

Lgnnsomhetsanalysen ser bade pa konsernet Coop

som omfatter all virksomhet i hele verdikjeden og pa
tvers av de ulike konseptene.
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Dersom vi ser pa butikkhandelen isolert omfatter
dette summen av de to datterselskapene Coop
Norge Handel AS og Norsk Butikkdrift AS. Som
nevnt over er dette en tilneerming til den samlede
butikkvirksomheten til Coop, da de ikke leverer
egne konsernregnskap for denne delen av virksom-
heten. Var tilnaerming tar blant annet ikke hgyde for
interne kjgp og salg av varer og tjenester.

Orkla

Orkla er en ledende leverandgr av merkevarer til
dagligvarehandel, storhusholdning, faghandel, apo-
tek og bakerimarkedet. Selskapet er tilstede i Nor-
den, Baltikum og utvalgte land i Sentral-Europa i til-
legg til sterke posisjoner innenfor utvalgte produkt-
grupper i India.

Merkevarevirksomheten til Orkla bestar av fire for-
retningsomrader i Orkla Foods, Orkla Confectionery
& Snacks, Orkla Care og Orkla Food Ingredients. |
tillegg eier Orkla deler av blant annet Sapa (50 pro-
sent) og Jotun (42,5 prosent) via investeringssels-
kaper.

Orkla ASA er bgrsnotert i Oslo og hadde 18 154 an-
satte ved utgangen av 2016 og en omsetning pa 38
milliarder kroner.

Lennsomhetsanalysene ser neermere pa Orkla som
et naeringsmiddelselskap og vi benytter konsern-
regnskapet. Dette betyr at alle konserninterne kjgp
av varer og tjenester er tatt hgyde for og vi ser pa
Orklas samlede virksomhet og lgnnsomhet.

Bama

Bama er ett av landets eldste privateide handelssel-
skaper med rgtter 130 ar tilbake i tid. Selskapet er i
dag en global aktgr innen frukt, grgnnsaker og
andre ferske produkter med handel fra over 1 400
leverandgrer fra alle kontinenter.



Bama er strukturert i flere virksomhetsomrader som
inkluderer separate dagligvare-virksomheter, stor-
kjgkken/servicehandel, industri, blomster og en in-
ternasjonal virksomhet. | tillegg driver selskapet inn-
kjgp og logistikk, eiendom og administrasjonsfunk-
sjoner.

Selskapet sysselsatte 3 363 mennesker i Norge i
2016 og hadde en omsetning pa 16,5 milliarder kro-
ner.

Selv om Bama driver virksomhet i flere deler av ver-
dikjeden defineres de i de videre lgnnsomhetsana-
lysene som et handelsselskap innenfor engros. Det
er konsernets regnskap som studeres, der en tar
hgyde for konserninterne kjgp og salg av varer og
tjenester.

Brgdrene Dahl

Brgdrene Dahl driver med engroshandel innenfor
flere fagomrader som VVS, industri og olje og gass.
Konsernet hadde 1 500 ansatte og en omsetning pa
over seks milliarder kroner i 2016.

Selskapet har virksomheter pa 72 lokasjoner i
Norge, inkludert flere datterselskaper og eksport-
virksomhet. Brgdrene Dahl er en del av det franske
industrikonsernet Saint-Gobain.

| de videre lgnnsomhetsanalysene studerer vi sum-
men av det norske morselskapet og dets dattersel-
skaper. Dette omfatter blant annet kjeder som Ven-
tistdl AS, Bergersen Flis AS og Ventilsystemer AS.
Vi tar ikke hgyde for konserninterne kjgp og salg av
varer og tjenester.

De pafelgende avsnittene presenterer driftsmargi-
ner for nevnte konserner og  kjeder.

Lennsomhetsutviklingen studeres i lys av nivaene
og utviklingen drgftet for naeringene i kapittel 4.
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Appendiks B - Detaljhandelen med elektronikkvarer!®

Detaljhandelen med elektronikkvarer er i denne
analysen definert som segmentet for ‘butikkhandel
med elektriske husholdningsapparater’. Det inne-
baerer at analysen inkluderer forhandlere av hvite-
varer og andre elektriske husholdningsartikler, men
ikke butikker som kun tilbyr sméelektronikk som te-
lefoner, datamaskiner og annet tilbehar.

Butikkhandel med elektriske husholdningsappara-
ter domineres i stor grad av to store aktgrer, Elkjgp
(slatt sammen med Lefdal 15. januar 2018) og Po-
wer (tidligere Expert). Elkjgp og Power sto i 2016 for
mer enn 75 prosent av omsetningen i naeringen.

Den videre analysen studerer fglgende aktarer:
= Elkjgp (inkludert Lefdal)
= Power

| tillegg inkluderer vi den gvrige detaljhandelen og
de gvrige aktgrene i butikkhandelen med hushold-
ningsapparater som et sammenligningsgrunnlag.

Bade Elkjgp og Power inngar i starre internasjonale
konserner, som hovedsakelig er aktive i det nor-
diske markedet. For ikke & fange opp aktivitet i ut-
landet har vi for begge konsernene i forsgkt & eks-
kludere de delene av kjedene som har betydelige
inntekter fra utlandet.

Bade Elkjap og Power er deler av starre internasjo-
nale konserner, med virksomheter i flere av de nor-
diske landene. Begge konsernene har ogsa de re-
gionale hovedkontorene for Norden i Norge, men
disse er ekskludert fra analysen for ikke & trekke inn
lznnsomhetsmal fra internasjonal aktivitet. Det inne-
beerer at kun butikker eid av Elkjgp Norge AS og
Power Norge AS, og eventuelle frittstaende

18 Appendikser er ikke oppdatert med tall for 2017
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franchise-butikker med tilgjengelig regnskapsdata
er inkludert.

Figur B.1
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Elektronikkhandel, samlet
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Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse,
regnskapsdata (SAFE)

Elektrohandelen samlet sett har hatt en svak lgnn-
somhetsutvikling gjennom store deler av analysepe-
rioden. Fra et toppunkt naer 4 prosent i 2004 falt
driftsmarginen klart til en bunn i 2010, men har siden
tatt seg noe opp igjen, til 1,5 prosent i 2016. Margi-
nene i elektronikkhandelen har veert noe lavere
gjennom hele perioden enn for detaljhandelen ge-
nerelt. De relativt lave marginene i kan sees i sam-
menheng med at det er sterk konkurranse om mar-
kedsandelene mellom butikkjedene, men ogsa fra
nasjonale og internasjonale nettaktgrer.

| arene fram mot finanskrisen opplevde Power en
periode med stabilt hgye marginer, sammenlignet



med den gvrige detaljhandelen, bade generelt og
sammenlignet med andre aktgrer i elektronikkbran-
sjen. Etter finanskrisen falt imidlertid marginen til
rundt null, og den ble etter hvert negativ. | 2012 ble
den svenske delen av kjeden begjeert konkurs, i
2013 annonserte Expert i Norge med at over 1 400
ansatte ble oppsagt for a sikre kundene lave pri-
ser’®, Siden omorganiseringen har marginen veert i
underkant av 1 prosent, fgr driftsresultatet igjen var
negativt i 2016.

Sammenlignet med Power har Elkjgp hatt en relativt
stabil utvikling i driftsmarginen gjennom analysepe-
rioden, og den har veert omtrent som for detaljhan-
delen generelt. Kjeden opplevde noe pressede mar-
giner rett etter finanskrisen, men ikke pa langt naer
det samme fallet som Power. Etter fallet til 1 prosent
margin i 2010 har kjeden ligget i overkant av 2 pro-
sent fram mot 2016, som er bedre enn konkurren-
tene i elektrohandelen og omtrent pa nivad med den
gvrige detaljhandelen.

De gvrige konkurrentene i elektronikkbransjen
hadde i giennomsnitt stabile marginer i overkant av
2 prosent fram mot finanskrisen, svakere enn bade
Power og Elkjgp. Etter nedgangen gjennom finans-
krisen tok marginen seg opp igjen, til rundt 1,5 pro-
sent fra 2012..

19 Se for eksempel: «- Dette er en usmakelig kampanje» i Dagbladet 10.
juni 2013.
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Appendiks C - Sportsutstyrsbransjen?°

Butikkhandelen med sportsutstyr er et varehandels-
segment i sterk vekst. Siden 2003 har omsetningen
blant markedsaktgrene mer enn tredoblet seg.
Sportsutstyrssegmentet har paA samme mate som
elektronikkbransjen noen store aktgrer, men ogsa
stgrre innslag av tradisjonsrike og sterke nisjeaktg-
rer som Oslo Sportslager, som alene omsatte for
220 millioner kroner i 2016. De store aktgrene pa
markedet er XXL, Gresvig og Sport 1.

Den videre analysen studerer fglgende butikkgrup-
per:

= XXL Sport og villmark

= Gresvig

= Sport 1 Gruppen

Gresvig og Sport 1 Gruppen bestar av en rekke
merkevarenavn og franchisevirksomheter. For & gi
et totalbilde av konsernene er derfor alle butikker
hvor konsernenes merkenavn inngar inkludert i ana-
lysen. Dette innebaerer for Gresvig butikker med
merkenavnene G-Sport, G-MAX og Intersport inklu-
dert, mens i Sport 1 Gruppen er alle Sport 1 og An-
ton Sport butikker inkludert. Det kan bety at analy-
sen ikke har klart & fange opp alle butikkene i kon-
sernene.

Sportsutstyrsbransjen har hatt relativt hgye margi-
ner sammenlignet med den gvrige detaljhandelen. |
sportsutstyrsbransjen 1a stabilt over 4 prosent fram
mot 2010, og etter et markant fall inni 2011 har mar-
ginene igjen steget til over 4 prosent. Hele perioden
sett under ett har marginen for bransjen samlet sett
gkt med omtrent 1,5 prosentpoeng.

P& tross av at bransjen sett under ett har hatt en
relativt stabil utvikling i driftsmarginen gjennom ana-
lyseperioden er det variasjon i

relativt stor

20 Appendikser er ikke oppdatert med tall for 2017
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Isnnsomheten hos de store aktgrene over tid, innad
i og mellom konsernene.

Figur C.1
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Kilde: Samfunnsgkonomisk analyse,
regnskapsdata (SAFE)

XXL ble etablert i & 2000 og driftsmarginen ved
inngangen til analyseperioden er sannsynligvis pre-
get av at selskapet fremdeles var i etableringsfasen.
| lzpet av tre ar opplevde konsernet i midlertid sterk
vekst, opp mot driftsmarginer som var sammenlign-
bare med de andre store aktgrene i bransjen. Siden
toppunktet pd 7 prosent i 2010 har imidlertid XXL
opplevd fallende marginer, som sannsynligvis kan
sees i sammenheng med at selskapet har satset pa
a ekspandere med flere utsalgssteder i Norden.



Sport 1 Gruppen hadde hgye driftsmarginer fram til
2008. Da falt driftsmarginen hele 8 prosentpoeng, til
omtrent 0. Noe av fallet kan sannsynligvis tilskrives
finanskrisen, men ogsa etablering av hovedkontor
og lager pé Klgfta kan ha bidratt til det kraftige fallet.
Siden den gang har marginen ligget rundt 2 prosent,
men med noe arlig variasjon.

| farste halvdel av analyseperioden hadde Gresvig
omtrent lik utvikling som Sport 1 Gruppen, med
vekst fram mot finanskrisen og med kraftig fall fram
mot 2011. | &rene 2011-2014 hadde imidlertid Gres-
vig negative driftsresultater hvert ar, og tapte mar-
kedsandeler til de andre aktgrene. |1 2015 og 2016
har imidlertid butikkene i konsernet hatt positiv
driftsmargin pa over 2 prosent.

Sportsbransjen skiller seg ogsa ut med at de gvrige
konkurrentene i segmentet har hatt en mer positiv
lannsomhetsutvikling, sammenlignet med de
stgrste og markedsledende aktgrene. Fram til 2011
fulgte de gvrige aktgrene gjennomsnittet for bran-
sjen tett, men siden det har de gvrige aktgrene hatt
sterk vekst i marginene opp mot 7 prosent. En mulig
forklaring p& de hgye marginene er at det er flere
sterke nisjeaktarer som har mulighet til & kreve kom-
pensasjon for spesialistkompetanse og tilgang til
produkter og tjenester som ikke er tilgjengelige i hos
de store kjedene.
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