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Sammendrag

Masterutredningen er en strategisk regnskapsanalyse og verdivurdering av NorgesGruppen.
Formalet med utredningen er & estimere egenkapitalverdien per 31.12.2018. Utgangspunktet
er fundamental verdsettelsesmetode. Som supplement til den fundamentale metoden blir det

gjennomfort en komparativ verdsettelse.

Utredningen starter med en presentasjon av NorgesGruppen, bransjen og konkurrentene.
Deretter redegjores det for verdsettelsesmetoder og valg av verdsettelsesteknikk. Vi
gjennomforer sd en strategisk analyse av bransjen og selskapet. Det avdekkes at den sterste
fordelen til NorgesGruppen stammer fra stordriftsfordeler i innkjep og distribusjon.
Analysen av bransjen og eksterne forhold viser at den sterste trusselen mot bransjens

lonnsombhet er potensielle myndighetsinngrep for & fremme konkurranse.

Vi omgrupperer sa regnskapet og balansen, for vi utferer en regnskapsanalyse hvor risiko og
lonnsomhet analyseres. Analyseperioden er satt fra 2012 til 2018. Leonnsomhetsanalysen
stotter funnene fra den strategiske analysen. Vi finner en samlet strategisk fordel pa 10,3%,
som hovedsakelig bestir av en driftsfordel. Den strategiske analysen og regnskapsanalysen
danner grunnlag for forventet fremtidsregnskap og fremtidskrav i perioden 2019 til 2030.
Basert pd denne utarbeidelsen utferer vi en fundamental verdsettelse som gir et verdiestimat
pa 47 167 MNOK. Vi supplerer den fundamentale verdsettelsen med en komparativ
verdsettelse. Endelig verdiestimat pd egenkapitalen beregnes ved & vekte den fundamentale
metoden med 75% og den komparative med 25%. Vi far da et verdiestimat pa egenkapitalen
til NorgesGruppen pa 44 345 MNOK. Fordelt pa 40 millioner aksjer utgjor det kr. 1109 per

aksje.



Forord

Denne masterutredningen er skrevet som en del av masterstudiet i ekonomi og
administrasjon ved Norges Handelsheoyskole. Forfatterne har ulik hovedprofil, henholdsvis
okonomisk styring og strategi og ledelse. En strategisk regnskapsanalyse og verdsettelse

reflekterer sdledes godt kunnskapen vi har tilegnet oss gjennom studiene.

Vi fant raskt ut at vi ville skrive om et selskap i1 dagligvarebransjen. Dette er en bransje som
alle har kjenner og har et forhold til. Bransjen er aktuell og har fatt mye oppmerksomhet 1
media den siste tiden. Akterene i bransjen péstar hard priskonkurranse og urettferdige
innkjepspriser. Dette gnsket vi & se nermere pa fra et regnskapsperspektiv, valget falt derfor

naturlig pa den sterste akteren i det norske markedet, NorgesGruppen.

Arbeidet med utredningen har vart utfordrende og lererik. Vi sitter igjen med god innsikt og
forstaelse for dynamikken i dagligvarebransjen. Arbeidet har ogsd gitt oss en dypere

forstaelse for verdivurderingsprosessen.

Vi ensker & takke var veileder Fraystein Gjesdal for grundig gjennomlesing av oppgaven,

samt gode innspill og tilbakemeldinger underveis i arbeidet.

Norges Handelshoyskole
Bergen, juni 2019

Kristin Elisabeth Thue Sandblost Ariane Solbakken Nyberg
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1. Innledning

Innledningsvis ensker vi & redegjore for valg av tema og verdsettelsesobjekt. Videre
presenteres maélsetningen med utredningen og det foretas nedvendige avgrensninger.

Avslutningsvis presenteres utredningens struktur.

1.1 Motivasjon

A verdsette en akter i dagligbransjen var et naturlig valg da vi bestemte oss for & skrive en
strategisk regnskapsanalyse og verdsettelsesoppgave. Grunnen er at det norske
dagligvaremarkedet har hatt en relativt stabil markedsstruktur. Inntil 2015 besto i hovedsak
markedet av NorgesGruppen, Coop, Rema 1000, Bunnpris og ICA. ICA ble kjopt opp av
Coop, hvilket forte til at ovrige fire akterer kontrollerer tilneermet 100% av
markedsandelene. I lopet av de siste drene har de derimot fatt konkurranse fra nye akterer
som nettbutikker og matkasser. Nylig har det ogsa vart en rekke medieoppslag i vedrerende
konkurransen i dagligvarebransjen. Akterene i bransjen hevder hard priskonkurranse, mens
konkurransetilsynet har iverksatt en granskning av forhold som kan skade konkurransen
(Hopland, 2019). Valget av akter falt naturlig p4 NorgesGruppen som er betydelig storre enn
sine konkurrenter. Vi ensket & undersgke hvilke strategiske fordeler som danner grunnlag for
deres sterke markedsposisjon. Samt hvordan fordelene gir utslag i lennsomheten deres,

sammenlignet med bransjen.

1.2 Formal og avgrensning

Formalet med denne masterutredningen er & finne et estimat pd egenkapitalverdien til
NorgesGruppen per 31.12.2018. Utredningen bygger pa informasjon fra arsrapporter og
offentlig tilgjengelig informasjon. Vi anser dagligvarebransjen som en lite konjunkturutsatt
bransje med relativt fia svingninger i regnskapstallene, vi tar derfor utgangspunkt i

regnskapsdata fra 2012 til 2018.



1.3 Struktur

Utredningen vil felge strukturen i Kjell Henry Knivsfld sitt kurs BUS440. 1 forste kapittel
onsker vi & presentere NorgesGruppen, bransjen og komparative virksomheter. S& folger den
strategiske analysen hvor vi analyserer driftsfordel og finansieringsfordelen til
NorgesGruppen. Videre vil vi presentere et generelt rammeverk for verdsettelse, for vi
begrunner vart metodevalg. Vi utforer sd en regnskapsanalyse basert pa arsregnskapene fra
2012 til 2018. I regnskapsanalysen omgrupperer vi bade regnskap og balansen til
NorgesGruppen, samt utferer eventuelle justeringer. Etter regnskapet er omgruppert
utarbeider vi en forholdstallsanalyse og identifiserer historiske avkastningskrav. Vi anvender
sa avkastningskravene til & kvantifisere den strategiske fordelen til NorgesGruppen.
Regnskapsanalysen og den strategiske analysen brukes for & utarbeide et fremtidsregnskap
med tilherende avkastningskrav. Nér fremtidsregnskapet er ferdig utferer vi en fundamental

og komparativ verdivurdering, for endelig verdiestimat presenteres.
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2. Presentasjon av bransje og selskap

I folgende kapitel presenterer vi den norske dagligvarebransjen og NorgesGruppen. Vi har
sett pé historisk utvikling i dagligvarebransjen og faktorer som kjennetegner bransjen i dag. |
tillegg har vi sett neermere pa NorgesGruppen sin historiske utvikling. Dette gjores for & fa

en bedre forstaelse for NorgesGruppen og bransjen de opererer i.

2.1 Historisk utvikling i dagligvarebransjen

Vi starter med a se pa hvordan dagligvarebransjen har utviklet seg over tid. Det har skjedd
store endringer de siste tidrene og vi har tatt for oss de viktigste utviklingstrekkene. Som
presentert i figur 1 ser vi en klar endring i styrkeforholdet mellom akterene i verdikjeden. Pa
70- tallet var det grossistene som hadde mye av makten i markedet, dette skyltes at det i1 stor
grad var uavhengige butikker uten tilknytning til en kjede. P& 80- tallet endret
styrkeforholdet seg til leveranderene, men overgangen til flere butikkjeder flyttet makten
vekk fra leveranderene. Og har fort til at dagens dagligvarebransjen stort sett bestar av tre
store akterer; NorgesGruppen, Coop og Rema 1000. Ytterligere presentasjon av akterene

kommer i kapittel 2.4 (NOU 2011:4).

Bonde
Bonde

Bonde Forbruker Leverandgs

Forbruker Leverander

70 -tallet = | dag

Forbruker Leverandor

80-tallet

Butikk Grossist Butikk Paraplykjede

Butikk Grossist

Figur 1 Endring i styrkeforholdene mellom aktarene i verdikjeden (NOU, 2011,4)
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Pa 1970- tallet var innflytelsen fra grossister og enkelte store leveranderer stor og de
pavirket pa hva som ble solgt i butikkene. Bade matproduksjon og matomsetningen hadde
regionalt preg (NOU 2011:4). Detaljistene var mindre enn i dag og i sterre grad uavhengige.
Det var altsd ikke kjedekonsepter slik vi ser i bransjen i dag. P4 1980- tallet endret
innflytelsen seg til fordel for leveranderene. Mye av grunnen til at leveranderene fikk storst
makt var at prisene de satt i stor grad var bestemmende for detaljistene. Butikkstrukturen var
fortsatt preget av selvstendige kjepmenn med lite konkurranse pd detaljistleddet. Dette
endret seg imidlertid pa 80-tallet. Fra 1981 til 1992 gkte andelen butikker som var tilknyttet
en kjede fra 39% til 96% (NOU 2011:4). Utover pa 90-tallet ble de store kjedebutikkene vi
kjenner i dag opprettet (NorgesGruppen, u.d. b).

2.2 Historisk utvikling i NorgesGruppen

Starten pa selskapet som i1 dag er kjent som NorgesGruppen var Johannson Bommen & co, et
engrosselskap opprettet i 1866. Bommen forlot selskapet etter 25 ar og Johannson drev det
videre alene, engrosselskapet ble etterhvert det ledende selskapet pd Ostlandet. I 1958
kontrollerte Johannson alt fra rivarene til pakking av ferdige produkter. Aret etter ble Joh-
system (senere ASKO) lansert som en frivillig kjede av kjepmenn. Kjepmennene forpliktet
seg til & kjope varer fra engrosselskapet, mens de tidligere hadde kjopt fra flere distributerer.
I lopet av et par ar var Joh-system det storste frivillige kjedeforetaket i Norge
(NorgesGruppen, u.d. b). Pa 80- tallet ble andelen grossister redusert, men Joh. Johannesen
og ASKO- selskapene bestar. Gjennom oppkjeop av lokale grossister, ble de landets storste
servicehandel og storhusgrossist. NorgesGruppen opprettet den forste Kiwi butikken i 1979
og pa 90- tallet kom Meny, Spar og Joker. I figur 2 er viktige historiske hendelser for

NorgesGruppen og den norske dagligvarebransjen presentert.
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1866

Johannson, Joh-System er
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4

Fire landsdekkende
grossistgrupperinger,
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etableres
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et Joh-System storhusholdningsgrossist ‘

\ etableres Y,

: ! ! ; :
1866 - 1867 1950 1960 1970 1980 1990-1995 | 1995 - 2000 2010 2020
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Figur 2 Historisk utvikling i dagligvarebransjen (Coop Norge, u.d.a; Coop Norge, 2017b;
Coop Norge, u.d.a; NOU 2011:4; Rema 1000, 2015; NorgesGruppen, u.d. b)

2.3 Dagligvaremarkedet |1 2018

I dag er dagligvaremarked dominert av tre vertikalt integrerte akterer, som kontrollerer
omlag 96% av markedet. NorgesGruppen er den sterste akteren med en markedsandel pa
43,2% 1 2018, videre folger Coop med 29,3% og Rema 1000 med 23,7%. I tillegg har
Bunnpris en markedsandel pé 3,7%, evrige butikker har kun 0,1% av markedet. I 2018 var
total omsetning i dagligvaremarkedet 176 milliarder kroner (Nielsen, 2019a). I de folgende
avsnittene gar vi gjennom segmentene i det norske dagligvaremarkedet. Samt faktorer som
preger markedet og akterene, hvilket inkluderer forhandlinger, egne merkevarer (EMV) og
lojalitetsprogram. Ettersom Bunnpris sin markedsandel er betydelig lavere enn de resterende

kjedene har vi valgt a fokusere pad NorgesGruppen, Coop og Rema 1000 videre.

12014 ble Coop sitt oppkjep av ICA godkjent av konkurransetilsynet. Dette forte til at Coop
sin markedsandel gkte fra 22,3% 1 2014 til 27,9% 1 2015. Coop ble dermed den nest storste
akteren 1 bransjen. NorgesGruppen overtok 50 butikker og Bunnpris overtok 43, hvilket gkte
markedsandelene med henholdsvis 1,3% og 0,5% (Konkurransetilsynet, 2015). Bortsett fra
oppkjepet av ICA har markedsandelene vert relativt stabil for alle akterene. I

analyseperioden har det ikke oppstatt andre hendelser av vesentlig betydning.
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Utvikling maredsandel 2012-2018
50
g a5
3 40
5 35
T 30
b 25 —— —
% ig s———NorgesGruppen
= 10
5 5 — —Coop
= 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Remal1000
NorgesGruppen 385 39.3 39.9 412 423 43.1 43.2 —C A
Coop 233 22.7 223 279 29.4 29.7 203
sss=gunnpris

Rema1000 222 231 23.7 242 24.4 234 23.7

ICA 123 111 105 27 Burige

Bunnpris 3.7 36 3.4 39 3.9 38 3.7

Purige 0.2 0.2 01 01 01 0.1

Ar

Figur 3 Markedsandeler (Nielsen, 2014; Dagligvarehandelen, 2016; Dagligvarehandelen,
2018)

2.3.2 Verdikjede

Som nevnt tidligere har det skjedd store endringer i markedsstrukturen de siste tidrene.
Verdikjeden bestar i dag av et detaljistledd, grossistledd og produksjonsledd. I tillegg er

eiendomsvirksomheten en viktig del av verdikjeden for akterene i dagligvaremarkedet.

Eiendoms-
virksomhet
Produsent / ) "
leverandgr Grossist Detaljist Konsument

Figur 4 Verdikjeden i dagligvarebransjen

Produksjonsledd: Leveranderene forsyner dagligvarebutikkene med produkter som
videreselges til forbrukerne. Leveranderleddet bestar av norske og utenlandske akterer av
ulik sterrelse (Oslo Economics, 2017). Matkjedeutvalget (NOU 2011:4) papeker at mange av
leverandermarkedene i Norge er svart konsentrert og markedsandelene til de tre storste
akterene ofte overstiger 80%. Spesielt innenfor markedet for frukt og grent, kjett og meieri

er konsentrasjonen hey pé grunn av importvernet (Oslo Economics, 2017).
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Grossistledd: En grossist er en akter som kjeper inn varer fra leveranderene/produsentene
og har ansvar for lager og logistikkvirksomhet (Menon Economics, 2018). I dag er
grossistleddet en integrert del av paraplykjedene for & sikre vareflyt fra leverander til den
enkelte butikk (Oslo Economics, 2017). I 2005 var 50% av distribusjonen gjennom kjedenes
egen virksomhet, mens det allerede i 2008/09 var oppe i 80-90% (Landbruks- og
matdepartementet, 2011).

Detaljistledd: Butikkvirksomheten til kjedene bestér av en portefolje av butikker som enten
eies av kjedene eller drives som franchise (Oslo Economics, 2017). Ved utgangen av 2018
eksisterte det totalt 3840 dagligvarebutikker i Norge (Nielsen, 2019a). I Norge er Rema 1000
den eneste kjeden som rendyrker franchisekonseptet, mens NorgesGruppen har en blanding

av egeneide og franchisebutikker.

2.3.3 Segment

Butikkene kan deles i1 ulike segment; lavpris, narbutikk, supermarked og hypermarked
(Nielsen, referert i Oslo Economics, 2017). Skillet mellom disse er ikke like tydelig i Norge
som i andre land. Typisk kategoriseres kjedene ut fra faktorer som sortimentets storrelse,

innslag av ferskvarer og betjente ferskvaredisker (NOU 2011:4).

65%
60%
55%
51%

27%  26% 25%

22%

Lavpris Supermarked Ncerbutikk Hypermarked
2009 =2010 2011 2012 m2013 mw2014 =m2015 m2016
Figur 5 Hentet fra Oslo Economics (2017)

Lavprisbutikker kjennetegnes av begrenset vareutvalg og pris som hovedbudskap i

markedsferingen. I det norske dagligvaremarkedet regnes Rema 1000, Kiwi, Bunnpris, Coop
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Extra og Coop Prix som lavprisbutikker (Menon Economics, 2018). Lavprissegmentet har

opplevd stor vekst, og hadde i 2018 en markedsandel pé 66,5% (Nielsen, 2019a).

Neerbutikker er butikker i mindre befolkede strek, hvor kundetettheten er lav. Joker,
Nerbutikken og Coop Marked er butikker som kategoriseres som nearbutikker (Menon
Economics, 2018). Neaerbutikksegmentet hadde i 2018 en markedsandel pa 6,8% (Nielsen,
2019a).

Supermarkeder har et bredere utvalg og sterre fokus pé handleopplevelsen. Meny, Spar og
Coop Mega er eksempler pd norske supermarkeder (Menon Economics, 2018).

Supermarkedssegmentet hadde i 2018 en markedsandel pd 21,4% (Nielsen, 2019a).

Hypermarkeder har et vareutvalg som omfatter bdde dagligvarer og en sterre andel
husholdnings- og fritidsrelaterte varer. I Norge er Coop Obs det nermeste et hypermarked
(SNL, 2010). Hypermarkedsegmentet er det minste segmentet i det norske
dagligvaremarkedet, og hadde i1 2018 en markedsandel pa 5,3% (Nielsen, 2019a).

De fire segmentenes markedsandeler har endret seg betraktelig de siste arene.
Lavprissegmentet har kapret markedsandeler pa bekostning av de andre. Grunnen til dette
kan vare at pris er blant de viktigste faktorene ndr kunder velger dagligvarebutikk. I tillegg
er differansen i vareutvalget for norske lavprisbutikker og supermarkeder ikke like stor som 1

andre land (Menon Economics, 2018).

NorgesGruppen 43,2% Coop 29,3%
Rema
1000
23,7%
Kiwi Meny Andre Extra OBS! 53% || Prix 4.6° °
21,3% | 10,3% 0,1% 13,3% PRI RE S
Spar/ .
Joker e Mega Marked Andre Bunnpris
3,7% e 3,9% 1,7% 0,1% 3,7%

Figur 6 Markedsandel fordelt pa profilhus
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2.3.4 Forhandlinger

Hver host forhandles det mellom grossistene og leveranderene. Kjedene forhandler med de
storste leveranderene og forhandlingene kalles gjerne for “hestjakten” (Oslo Economics,
2017). NorgesGruppen oppgir a forhandle med rundt 140 av 1100 merkevareleveranderer,
forhandlinger med mindre leveranderer gjennom aret kommer i tillegg (NorgesGruppen,
2018b). Vi antar at Rema 1000 og Coop forhandler med et lignende antall leveranderer. I
folge Oslo Economics (2017) sin rapport star varekostnaden for 80% av kjedenes variable
kostnader. Forhandlinger og innkjep er strategisk viktig for kjedene og gjennomferes pa
konsernniva. Under forhandlingene bestemmes det hvilke varer som skal fa tilgang til
butikkhyllene og til hvilke betingelser. Betingelser avhenger av innkjepsvolum, samt hvilken
posisjon leveranderen oppnér i butikken og hvor dpen kjeden er for produktinnovasjoner.
Kontraktene som inngas inneholder ofte mer enn en linear pris. Det forhandles om rabatter,

tilbudskampanjer/joint marketing og samarbeidsbonuser (Oslo Economics, 2017).

2.3.5 Egne merkevarer (EMV)

Utgard (2010, p. 115) definerer egne merkevarer (EMV) som “produkter med merkenavn
som er eid eller pd annen mate kontrollert av dagligvarekjeden, og som kun er i salg i den
aktuelle kjeden og ikke hos konkurrentene”. I dag kan man dele EMV i fire kategorier. Forst,
generic brands, de billigste, generiske produktene som inkluderer NorgesGruppens First
Price, Remal000s Landlords og Coops X-tra. Videre me-to brands, produkter som er like
god som merkevarene, men til lavere pris. Eksempler pa disse er NorgesGruppens Eldorado
og Remal00s Gode Hav og Solving. Neste kategori er differensierte EMV, produkter som
skiller seg ut ved & vaere gkologisk eller fair -trade. Coop sitt Anglamark er et godt eksempel
pa dette. Den siste kategorien premium private lable, inkluderer produkter som er like (eller
mer) eksklusiv som merkevarene. Coop sin Smak forskjellen og NorgesGruppens Jacobs

utvalgte tilherer denne kategorien (Utgérd, 2010).

Coop sin lansering av merkelgse varer i 1980 kan sies & vere starten pa EMV i1 Norge, men
det var ikke for pa 90 —tallet kjedene virkelig begynte & satse. Andelen EMV har opplevd
stor vekst de siste tiarene, i 1996 var andelen EMV 3,7%, mens i 2000 var

omsetningsandelen knappe 8% (Hem og Grenhaug, 2001, referert i Utgard, 2010). I 2016
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var andelen EMV 16,8% av total omsetning, ferskvarer har hayest andel med 27%, etterfulgt
av dypfryst mat og pakket mat (Menon Economics, 2018). Paraplyakterenes satsning pa
EMV kan skyldes at det gker forhandlingsmakten overfor leveranderene. I tillegg kan det
potensielt oke kundelojaliteten ved at kunden kun finner merkevaren i en butikk/kjede

(Utgérd, 2010).

2.3.6 Lojalitetsprogram

Alle de tre paraplykjedene tilbyr egne lojalitetsprogrammer, NorgesGruppen har Trumf,
Rema 1000 har £ og Coop har Coop Medlem. Lojalitetsprogrammene er forskjellig 1

hvordan de er utformet, samt hvor bredt butikkutvalget er.

Coop var ferst ute med medlemsprogram 1 form av et samvirkelag som ble stiftet allerede i
1868. Medlemsprogram og medlemskort slik vi kjenner de i dag ble introdusert i 1990, og
mellom 1990 og 2006 ble antall medlemmer doblet. Ved utgangen av 2017 hadde Coop 1,6
millioner medlemmer (Coop Norge SA, 2017a). Coop sitt lojalitetsprogram gir konsumenten
fordeler ved handel i butikk, samt gjennom samarbeidspartnere. Medlemmene opptjener
bonus pa kjep hos Coop og samarbeidende partnere, som utbetales som arlig kundeutbytte. I

tillegg mottar medlemmene personaliserte verdikuponger (Coop Norge, u.d.b)

NorgesGruppen sitt fordelsprogram Trumf ble lansert i 1997. Det kan sammenlignes med
Coop Medlem ved at man samler bonus ved & handle bade i NorgesGruppen sine butikker,
men ogsd hos samarbeidende partnere. Bonusen kan brukes hos samarbeidende partnere eller
overfores direkte til kunden. Ved utgangen av 2018 hadde Trumf 2,2 millioner medlemmer

(NorgesGruppen, 2019b)

Rema 1000 sitt lojalitetsprogram 4 ble lansert i 2017 og hadde 12.januar 2017 800 000
nedlastninger/medlemmer (Molnes & Tuv, 2017). Den skiller seg fra de evrige ved at
fordelene kun er gjeldende i Rema 1000 sine butikker. Det opptjenes ikke bonus, da kunden

mottar kundefordelene direkte i kassen (Rema 1000, u.d.).
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Formalet med lojalitetsprogrammene er & oke kundenes lojalitet til kjedene, ved & oke
byttekostnaden. Informasjonen kjedene far gjor det mulig & personalisere rabatter og annen
markedsforing direkte til konsumenten. Hvilket igjen fore til okte byttekostnader. P4 den
annen side er rabattene som medlemmene mottar i seg selv ikke er lojalitetsskapende, da de i
liten grad er basert pa hvor lojal kunden er og lengden pa kundeforholdet (Oslo Economics,

2017).

2.4 NorgesGruppen i 2018

2.4.1 Presentasjon av NorgesGruppen

NorgesGruppen er organisert som et allmennaksjeselskap, hvor Joh. Johannson eier 74,4%
av aksjene. De storste eierne er i hovedsak tilknyttet dagligvarebransjen, Bradrene Lorentzen
AS driver import av matvarer. Pett Kjede og Servicekontor AS er griinderne bak Kiwi, men

driver i dag hovedsakelig med handelseiendom (NorgesGruppen, 2019a).

¥ Joh. Johannson Handel AS

® Bradrene Lorentzen AS

¥ pett Kjede og Servicekontor AS
W ButikkdriftAs

¥ Dragset AS

¥ Kratun AS

Pvrige

Figur 7 Eierandeler, kilde NorgesGruppen (2019)

Morselskapet NorgesGruppen ASA har i alt 313 datterselskaper, hvor majoriteten er 100%
eid. All vesentlig virksomhet er basert i Norge. NorgesGruppen opererer i
dagligvarebransjen og servicemarkedet i Skandinavia med hovedfokus i Norge. De har ulike
kjedekonsepter i det norske markedet, lavprisbutikker, supermarkeder og nerbutikker.

Innenfor dagligvarer har de butikkene Kiwi, Meny, Spar og Joker. I tillegg har de ogsé Deli
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de Luca, Mix og Jafs som er servicehandel konseptene deres. Antallet dagligvarebutikker er
1834 fordelt over hele landet, hvor 1009 er kjgpmannseide (NorgesGruppen, 2019a). 1 2018
hadde NorgesGruppen en vekst i eksisterende butikker pd 3,3%, markedsveksten var til

sammenligning pa 2,8%.

NorgesGruppen sine negkkelverdier er ansvarlig, samarbeidsorientert og kundeorientert. Det
er kundenes behov som skal vere selskapets rettesnor. Virksomheten skal vere basert pa
langsiktighet, tillit, kompetanse, effektivitet og lennsomhet 1 hele verdikjeden
(NorgesGruppen, 2018d). Visjonen deres er ".. d gi deg en bedre hverdag. Vi star pa hver
eneste dag for at forbrukerne skal velge vdre butikker. Derfor er vi opptatt av d ha det mest
attraktive vareutvalget til lavest mulig kostnad. Vi skal sorge for at kundene sparer tid og
penger, at de far gode matopplevelser, og at det blir enklere d ta sunne og gronne valg”.

(NorgesGruppen, 2018d, p. 3).

2.4.2 Profilhus

Dagligvarebutikkene til NorgesGruppen bestar av profilhusene Kiwi, Meny, Spar og Joker.
De har butikker innenfor hvert segment, med unntak av hypermarkedssegmentet. Kiwi
kategoriseres som en lavprisbutikk, Meny og Spar herer til supermarkedssegmentet og Joker

regnes som narbutikk (NorgesGruppen, 2018d; NorgesGruppen, 2015a).

Kiwi

I folge NorgesGruppen fokuserer Kiwi pd barnefamilier, frukt og grent, nekkelhullvarer,
lange apningstider og god beliggenhet. Kiwi er den sterste kjeden i markedet malt i antall
butikker og den nest storste mélt i omsetning for NorgesGruppen (NorgesGruppen, 2016). I
Norge har Kiwi 652 butikker og en markedsandel pa 21,3% (Kiwi, 2018; Nielsen, 2019a).

Meny

Meny er Norges storste supermarkedkjede. I folge NorgesGruppen fokuserer de pa & tilby et
bredt vareutvalg, ferskvareavdeling og god service (NorgesGruppen, 2016). I 2018 hadde de
186 butikker og en markedsandel pa 10,3%. Meny har ogsa en egen nettbutikk som omsatte
for 270 millioner 1 2018, hvilket er en tredobling fra aret for (NorgesGruppen, 2019a)
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Spar

NorgesGruppen har rettighetene til & bruke Spar-navnet i Norge. Opprinnelig er det et
nederlandsk selskap, som i dag er verdens sterste supermarkedkjede med over 12 000
butikker i 40 land (Spar, 2014). NorgesGruppen skriver at Spar skal vere et supermarked
med lokal tilpasninger og et godt utvalg av ferskvarer i kombinasjon med gode priser.
EUROSPAR er konseptet for de storste SPAR- butikkene som har et storre utvalg ferskvarer
og ferdigmat (NorgesGruppen, 2016). Spar har 262 butikker og Eurospar har 28 butikker i
Norge (Spar, 2018). De hadde i 2018 en markedsandel pd 7,2% (NorgesGruppen, 2019a).

Joker

Joker blir kategorisert som narbutikk, lokalisert i byer og utkantstrgk. Utvalget bestir av
typiske “nabutikk-varer”, altsa det kunden trenger av dagligvarer, frukt og grent, samt bred
og bakevarer (NorgesGruppen, 2016). Joker bestair av 465 butikker og hadde en
markedsandel pa 3,7% 12018 (Joker, 2017; NorgesGruppen, 2019a).

2.5 Komparative selskap

Dagligvaremarkedet kan beskrives som delt mellom de sterste paraplykjedene
NorgesGruppen, Coop og Rema 1000. De er landsdekkende akterer og konkurrerer i det
samme markedet, med hovedfokus i Norge. Kjedene kan betegnes som vertikalt integrert,
samlet har de tilnermet kontroll over hele grossistleddet. I tillegg produserer alle EMV i

starre eller mindre grad, de har ogsa egne lojalitetsprogrammer (Oslo Economics, 2017).

2.5.1 Coop Norge

Coop er Norges nest storste dagligvareakter, og den sterste akteren innenfor privatsegmentet
i byggmarkedet. Coop Norge konsernet har en bredt sammensatt virksomhet. Den omfatter
grossist, industri, eiendomsvirksomhet, samt butikkdrift. Omsetning i 2017 var pa 45 584
MNOK. Coop er organisert som et samvirkelag med 1,6 millioner medlemmer som eier

virksomheten. I 2017 hadde Coop 87 samvirkelag, 1250 butikker (inkludert Obs bygg og
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Coop Byggmix) og 28 000 ansatte. Dagligvarebutikkene alene utgjorde per 31.12.2017 1120
stykker (Coop Norge SA, 2017a).

Coop er vertikalt integrert, i tillegg til butikkdrift produserer de varer selv, driver
grossistvirksomhet og eiendomsvirksomhet. Selv om Coop er delt i samvirkelag er sentrale
funksjoner som innkjep, vareforsyning og kjededrift organisert pd nasjonalt nivd gjennom
grossistvirksomheten Coop Norge. Coop Norge skiller seg fra NorgesGruppen og Rema
1000 ved at de kun distribuerer varer til egne butikker (Oslo Economics, 2017). De var ogsa
den ferste kjeden som introduserte EMV 1 Norge (Utgard, 2010). De produserer egne
merkevarer under navnene Coop Norge Kaffe AS, AS Rera Fabrikker, AS
Margarinfabrikken Norge, Nord Blomst AS, Tradeway AS og Gomanbakeren Holding AS.
De driver ogsa med eiendomsvirksomhet gjennom Coop Norge Eiendom (Oslo Economics,

2017).

Coop sin detaljistvirksomhet er delt i seks dagligvarebutikker; Extra, Obs, Prix, Mega,
Marked og Matkroken. I tillegg til byggevirksomhet gjennom butikkene Obs Bygg og Coop
Byggmix. Extra butikkene regnes som en lavprisbutikker, og konkurrerer i hovedsak mot
Kiwi og Remal000 pé pris. Obs butikkene herer inn under hypermarkedsegmentet, hvor
fokuset er a tilby et bredt vareutvalg. Det er eneste kjeden i Norge som kan regnes som et
hypermarked. Mega herer til supermarkedssegmentet og har fokus pa ferskvarer,
fagkunnskap og et bredt vareutvalg. Prix, Marked og Matkroken regnes alle som narbutikker

og utgjer en mindre andel av Coop sine butikker (Coop Norge SA, 2017a).

Konkurransetilsynet godkjente oppkjepet av ICA i mars 2015, hvilket utgjorde 550 butikker.
Ved godkjenningen av oppkjepet, forpliktet Coop til seg & selge 93 av butikker, 43 til
Bunnpris og 50 til NorgesGruppen (Konkurransetilsynet, 2015). Oppkjopet av ICA gjorde at
Coop gikk fra & vaere den tredje storste til & bli den nest storste akteren i dagligvaremarkedet.
Butikkene blir driftet av Norsk Butikkdrift, et heleid datterselskap av Coop Norge.
Datterselskapets oppgaver er a integrere og drifte butikkene fra Ica (Coop Norge SA, 2017a).
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2.5.2 Rema 1000

Rema 1000 tilherer Reitangruppen og er den eneste dagligvareakteren som rendyrker
franchise som driftsform i det norske og danske markedet. Markedsandelen i det norske
markedet er pa 23,7% og de hadde en omsetning pa 54 307 millioner kroner i 2018' (Rema
1000, 2019). Per 06.06.2017 hadde de 595 utsalgssteder i Norge (Oslo Economics, 2017).

Rema 1000 er inspirert av det tyske lavpriskjeden ALDIs, som var utgangspunktet for den
forste Rema butikken i Trondheim i 1979 (Rema 1000, 2015). I starten var vareutvalget noe
begrenset med mellom 500 og 600 varer, sortimentet ble senere utvidet til 1000 artikler.
Dette dannet grunnlaget for navnet Rema 1000. Kjeden skiller seg fra de evrige ved at de

kun har ett kjedekonsept, som konkurrerer i lavprissegmentet (Oslo Economics, 2017).

I likhet med NorgesGruppen og Coop er Rema 1000 vertikalt integrert. De eier produksjon,
distribusjon, detaljist og eiendomsvirksomhet. I tillegg til dagligvarebutikkene, driver
Reitangruppen ogsd franchisevirksomhet innenfor servicehandelsmarkedet, inkludert
Narvesen, 7-eleven, Northland og Uno-X (Oslo Economics, 2017). Rema Distribusjon star
for distribusjon av varer til dagligvarebutikkene og servicemarkedet. De har ogsé avtale med
Kolonial, Servicegrossistene og Cirkle- K om distribusjon og innkjep. Rema Innovasjon
produserer egne merkevarer for Rema 1000 sine butikker, i tillegg har de eierinteresser i
selskaper som Norsk Kylling, Hugaas Industrier, Stanges Gérdsprodukter, Kolonihagen,
Grans Bryggeri, Spekeloftet, Kjelsberg Kaffe og BAMA. De har ogsé eiendomsvirksombhet,

for & finne og utvikle egnede eiendommer (Oslo Economics, 2017).

1
Omsetning for Rema 1000 er butikkomsetning inkl. franchisetakeromsetning er samlet vareomsetning i egeneide og
franchisedrevne enheter. Omsetningen inkluderer ikke vareomsetning i enheter i og utenfor Reitangruppen.
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3. Rammeverk for fundamental verdsettelse

Analysen var vil ta utgangspunkt i modellen som presentert i Knivsfla (2019a), vist i figuren
under. Og suppleres med annen relevant litteratur for hvert kapittel. Innholdet er delt i fem
hovedsteg; strategisk analyse, regnskapsanalyse, fremtidsregnskap, verdsettelse og

handelsanbefaling. De ulike stegene vil beskrives mer i detalj i tilherende kapittel.

3. Framtidsregnskap (budsjett)

Strategisk b mtidsregnskap og- | Regnskapsbasert
budsjettering krav budsjettering
4
I Innsikt | 5.Bruk/handling Fundamentalt 4. Verdsetting I Innsikt

——————— verdiestimat ————————

A
Avbilding
\

Strategisk risiko og ' Analyse av
r—-=- -7 | H r===-=-= ] — pici

fordel —  Innsikt > Underliggende < Innsikt | forholdstall . 'r|5|ko og
—————— pkonomiske forhold -———— - rentabilitet

Avbilding Analyse og justering
av malefeil
v

Bransje- Selskap

ekstern -internt A
() t Offentlig informasjon Trailing og
Utgangspunkt Ars- og delarsrapporter Utgangspunkt || omgruppering for
analyse

1. Strategisk analyse v
Finansregnskap 2. Regnskapsanalyse

Figur 8 Rammeverk for fundamental verdsettelse (Knivsfla, 2019a)
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4. Strategisk analyse

Den strategiske analysen bygger pd rammeverket presentert i figur 9. Figuren illustrerer
sammenhengen mellom det eksterne bransjeperspektivet og det interne ressursperspektivet i
et SWOT (strengths, weaknesses, opportunities og threat) rammeverk (Barney, 1991).
Rammeverket har siden 1960- tallet blitt brukt for & strukturere forskning innenfor strategisk
ledelse (Andrews, 1971; Ansoff, 1965; Hofer & Schendel, 1978, referert i Barney, 1991). I
folge rammeverket oppnar selskapet et varig konkurransefortrinn ved & implementere
strategier som utnytter deres interne styrker gjennom & agere pa muligheter, mens de

neytraliserer trusler og unngar intern svakhet (Barney, 1991).

Intern analyse Ekstern analyse
Styrker Muligheter
I I
Svakheter Trusler
Ressursbasert modell Omgivelsesbasert modell for

konkurransefortrinn

Figur 9 Basert pa Barney, 1991

I folge Barney (1991) har mye forskning en tendens til & fokusere pa enten eksterne
muligheter og trusler, eller interne styrker og svakheter. En svakhet ved eksterne analyser er
at de implisitt antar at selskapene i en bransje er identiske i hvilke strategiske ressurser de
kontrollerer og hvilke strategier de folger (Porter, 1981; Rumelt, 1984; Scherer, 1980,
referert i Barney, 1991). Samt at ressursheterogenitet i en bransje er kortvarig fordi
ressursene de bruker er mobil, for eksempel ved at de kan kjopes og selges i strategiske
faktormarkeder (Barney, 1981; Hirshleifer, 1980, referert i Barney, 1991). Disse antakelsene
er viktig ved analyse av de eksterne omgivelsene og gjer det nedvendig & utfere en separat

analyse for interne ressurser (Barney, 1991).
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Den interne ressursanalysen bygger pa antakelsene om at bedriftene kan vare heterogene 1
hvilke ressurser de kontrollerer. Samt at ressurser ikke alltid har perfekt mobilitet mellom
firmaer, slik at ressursheterogenitet kan vere varig. Antakelsene om ressursenes immobilitet
og s@regenhet vil danne grunnlag for den interne analysen og muligheten for varige
konkurransefortrinn (Barney, 1991). Den strategiske analysen vil med bakgrunn i dette besta
av en ekstern bransjeanalyse og en intern ressursanalyse. For den eksterne bransjeanalysen
anvender vi Porter sitt Five Forces rammeverk fra 1979, supplert med en PESTEL analyse,
den interne ressursanalysen tar utgangspunkt i Barney sitt VRIO rammeverk fra 1991.

Resultatene fra analysen vil s& oppsummeres i en SWOT analyse.

4.1 Ekstern analyse

For & utfere den eksterne analysen anvender vi to ulike rammeverk. Forst utferer vi en
analyse av makroforholdene i Norge og hvordan de pavirker dagligvarebransjen. Det blir
gjort gjennom en PESTEL- analyse. I tillegg utferer vi en Five forces analyse for hvordan

eksterne trusler pavirker dagligvarebransjen.

4.1.1 Avgrensning av relevant marked

For & kunne gjeore en ekstern analyse ma vi avgrense det relevante markedet forst. Det
relevante markedet har typisk en produktdimensjon og en geografisk dimensjon (Porter,
2008). For dagligvaremarkedet er det utfordrende & finne en klar avgrensning grunnet

bransjeglidning.

Vi ser forst pd den geografiske dimensjonen. P4 nasjonalt niva fastsettes innkjeop, det
gjennomfores forhandlinger med leveranderene og felles kampanjer avtales. Samtidig
konkurrerer kjedene om konsumentene pa lokalt niva. Beliggenhet er blant de viktigste
faktorene for kunden ved valg av butikk (Forbrukerradet, 2013). Konkurransen kan saledes
betegnes som bade nasjonal og lokal. Vi har valgt & definere det geografiske markedet til
butikker 1 Norge. Grensebutikker anses séledes som en tilgrensende virksomhet.

Begrunnelsen for dette er at majoriteten av befolkningen ikke har tilgang til grensebutikker
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pa daglig basis. Markedet avgrenses til Norge, for akterer som konkurrerer bade lokalt og
nasjonalt. Vi antar at det relevante markedet kun bestér av fysiske butikker. Nettbutikker har
kun 1% av den totale omsetningen i dagligvare - og serveringsmarkedet (Virke, 2018). I
tillegg er det begrensninger péd hvilke geografiske omrader nettbutikkene leverer til. Vi har

derfor valgt & ekskludere nettbutikker fra det relevante markedet.

Ser vi péd produktmarkedet selges dagligvarer ogsé hos bensinstasjoner, kiosker, nettbutikker,
serveringssteder og faghandelsbutikker. 1 av 3 forbrukere oppgir dog at de kun handler hos
dagligvarebutikkene (Forbrukerradet, 2013). Dagligvarebutikkene har generelt et annet
utvalg enn restauranter, kiosker og bensinstasjoner. Basert pa at dagligvarebutikkene stér for
majoriteten av omsetningen 1 dagligvare- og serveringsmarkedet, samt de har et

totalsortiment, anser vi det som det relevante produktmarkedet.

Det relevante markedet er i1 videre analyser begrenset til dagligvarebutikker med
totalsortiment som konkurrerer nasjonalt og lokalt. Felgelig vil det bestd av NorgesGruppen,
Coop, Rema 1000 og Bunnpris. Bunnpris er en mindre akter enn de overnevnte og de har et
innkjepssamarbeid med NorgesGruppen. Analysen vil felgelig fokusere pa NorgesGruppen,
Coop og Rema 1000.

4.2 PESTEL — analyse

For & analysere makroforhold (eksterne forhold) som pavirker dagligvarebransjen anvender
vi PESTEL rammeverket, dette skal gi en oversikt over forhold som pévirker
konkurransesituasjonen.  Analysen skal gjore at en reflekterer rundt hvilken
omgivelsesfaktorer som er kritiske for virksomheten, bade kortsiktig og langsiktig. En
PESTEL-analyse inkluderer politiske (political), ekonomiske (economic), sosiokulturelle
(sociocultural), teknologiske (technological), samfunnsmessige (environmental) og legale

(legal) forhold (Lewendahl & Wenstap, 2010).
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4.2.1 Politiske og juridiske forhold

Politiske forhold i PESTEL- analysen kan vare faktorer som stabilitet i og type politisk
regime, skatte - og avgiftspolitikk og handelsbarrierer. I tillegg kan det vaere juridiske
forhold som monopollovgivning, arbeidsrettigheter, helse- og sikkerhetspolitikk og
kunderettigheter (Lowendahl & Wenstep, 2010). Vi tar utgangspunkt i de faktorene vi anser

som mest relevant for dagligvarebransjen.

Myndighetsreguleringer

Konkurransetilsynet har som mal at markeder skal fungere effektivt gjennom & skape
konkurranse i markedet. De skal handheve konkurranseloven, blant annet ved a folge med pa
at det ikke oppstér ulovlig samarbeid, at det ikke oppstir misbruk av dominerende stillinger
og fusjonskontroll. Dersom konkurransen i markedet blir svekket kan dette fore til at prisene
blir heyere, det blir darligere tilbud og kvalitet, samt nyskapingen gér tregere
(Konkurransetilsynet, u.d.).

Konkurransetilsynet holder oppsyn med konkurransesituasjonen, blant annet gjennom at
dagligvarekjedene har meldeplikt pa avtaler med store leveranderer (Virke, 2016).
Konkurransetilsynet godkjente i 2015 oppkjepet Coop gjorde av Ica Norge, hvilket utgjorde
rundt 550 dagligvarebutikker. For at dette oppkjepet ikke skulle redusere
konkurransesituasjonen i dagligvarebransjen ble 93 butikker videresolgt fra Coop til
NorgesGruppen og Bunnpris (Landbruksdirektoratet, 2018a). Konkurransetilsynet utforte 1
april 2018 razzia mot de tre storste dagligvarekjedene, grunnet mistanke om ulovlig
samarbeid (Hopland, Sagmoen, & Johannessen, 2018). I tillegg ble det i starten av 2019
besluttet & dpne gransking av leveranderprisene 1 dagligvaremarkedet (Hopland, 2019).
Konsekvensene av utredningene er ikke klar, konsekvensene kan ha stor pavirkning pa
dagligvareakterene. 1 avsnitt 4.6 vil vi ta for oss potensielle konsekvensene av stilltiende

samarbeid og asymmetriske leveranderpriser.

Forbrukerradet er en interesseorganisasjon hvor mélet er a hjelpe forbrukere ved a pavirke
styresmakter og neringslivet pd en mate som gagner forbrukerne (Forbrukerradet, u.d.).

Forbrukerrédet gir informasjon, rdd og veiledning om rettigheter og plikter til forbruker. De
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tilbyr ogsa mekling i klagesaker mellom forbruker og naringsdrivende. De publiserer

rapporter som fokuserer pa problemer i bransjen, spesielt knyttet til pris og konkurranse.

Importvern

Importvern er begrensninger pd import av varer fra utlandet (Christensen, 2014). Dette er
innfort 1 Norge for & opprettholde norsk matproduksjon (Oslo Economics, 2017).
Tollavgifter pd landbruksprodukt er en viktig del av norsk landbrukspolitikk, tollsatsen er
serlig hoy pd importerte varer som ogsa produseres i Norge (Christensen, 2014). Samt til
dels bearbeidede landbruksvarer som er dekket av ridvarekompensasjonsordningen (RAK).
RAK er en kompensasjon som blir gitt for 4 jevne ut prisforskjellene pa jordbruksravarer
mellom Norske og utenlandske leveranderer. Mélet er & kunne kompensere for ulemper
prima&rprodusenter har i Norge. Dette kan vare alt fra klimavariasjoner, transportvei og
kostnader ved produksjon (Oslo Economics, 2017). Dette gjores for at norsk
neringsmiddelindustri  skal kunne produsere og omsette industrielt bearbeidede
jordbruksvarer. Samtidig som de skal vaere konkurransedyktige sammenlignet med utlandet

(Landbruksdirektoratet, 2018a).

Importvernet har fort til at nasjonale akterer dominerer innenfor visse varekategorier.
Omréader som er spesielt beskyttet av importvernet er blant annet meieri, kjott og frukt. Dette
har fort til at noen akterer blir dominerende innenfor sin varekategori. For eksempel har Tine
om lag 80 prosent av markedet for drikkemelk og Bama har en betydelig posisjon innen
frukt, ber og grent. I tillegg har Nortura, som stir bak blant annet Gilde og Prior, en

markedsandel pa 45% i produktsegmentene de er tilstede i (Oslo Economics, 2017).

Lover, myndighetsreguleringer, forskrifter, reguleringer og politiske beslutninger vil vi ansla

har relativt stor pavirkning péa dagligvarebransjen.

Politiske og juridiske forhold Grad av pavirkning
Konkurransetilsynet Hoy
Forbrukerradet Middels

Importvern Hoy
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Totalt for politiske og juridiske forhold Hoy

Tabell 1 PESTEL - Politiske og juridiske forhold

4.2.2 Gkonomiske forhold

I en PESTEL analyse bestir ekonomiske forhold typisk av renter, inflasjon, sparing,

arbeidsledighet og inntektsniva (Lewendahl & Wenstop, 2010).

Konsumprisindeks (KPI)

Konsumprisindeksen (KPI) beskriver utviklingen i konsumpriser for varer og tjenester
etterspurt av private husholdninger bosatt i Norge. Endringen i KPI er et vanlig mal for
inflasjon. I figur 10 vises KPI - JA, hvilket betyr at tallene er justert for reelle
avgiftsendringer. Som vi ser av figuren er det en relativ lik eller en svakere utvikling for
matvarer og alkoholfri drikke, enn total konsumprisindeksen. De siste &rene har det veert
tegn til mer prissvingninger, mens prisveksten i gjennomsnitt holder seg relativt lik som den

totale konsumprisindeksen (Virke, 2018, p. 42).
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Figur 10 Utviklingen i matvare og alkoholfrie drikkevarer, hentet fra Menon
Economics, 2018

Prisutvikling i dagligvaremarkedet
Prisutviklingen i dagligvaremarkedet de siste drene har vert moderat sammenlignet med

andre Nordiske land. Dette kan skyldes endrede leveranderpriser, konkurranse, produktmiks
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og endrede preferanser hos forbrukerne. Ser vi pd de fem siste arene kan vi se at
forbrukerprisen pa mat og alkoholholdige drikkevarer gkte med 10 prosent, mot 10,3 prosent
for den samlede konsumprisen i perioden 2012 til 2016 (Virke, 2018, pp. 40-41). Blant andre
land er det kun Finland som har en lignende utvikling som Norge. I Sverige har
matvareprisene gkt 5% mer enn den generelle prisveksten de siste 10 &rene, ogsa i EU er
veksten hoyere enn den generelle prisveksten. Dette tyder pa at den norske utviklingen ikke

skyldes internasjonale trender eller teknologiutvikling (Menon Economics, 2018).

Bransjens omsetningsutvikling er drevet av endring i volum eller pris. For
dagligvarebransjen pévirker faktorer som produktmiks, innkjepspriser og konkurransen i
markedet prisen pa matvarene. Salgsvolum kan pavirkes av endringer i befolkningsveksten
og endrede preferanser hos konsumentene, for eksempel gkt bevissthet rundt matsvinn. I
figur 11 ser vi utviklingen 1 ujusterte matvarepriser sammenlignet med
omsetningsutviklingen i bransjen, oppgitt i prosent. I analyseperioden har det vert et skift
mot flere lavprisbutikker, hvor store volum veier opp for lavere marginer. Vi ser at for 2014
var konsumprisindeksen for mat rundt 1%, den lave veksten kan delvis tilskrives en sterk
kronekurs som ferer til billigere importvarer. Fra 2014 styrket den norske kronen seg, hvilket
okte importprisene. Statistisk sentralbyré forklarer den hoye konsumprisindeksen i 2016 med
at prisen pa fisk ekte med 30,4% fra slutten av 2015 til midten av 2016 (SSB, 2017a). Fra
2017 til 2018 steg konsumprisindeksen (KPI) for mat- og alkoholfrie drikkevarer med 2,5 %.
Okningen skyldes i stor grad ekte avgifter (NorgesGruppen, 2018c).

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figur 11 KPI og omsetningsvekst (SSB, 2019a; Nielsen, 2019a)
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Kjopekraft

Kjepekraft eller disponibel reallonn er definert som nettolennen en sitter igjen med etter at
skatter og prisstigning er trukket fra. Det har tidligere vart en ekning i kjepekraften, den var
79% hegyere 1 2016 enn 1 1990 og 166% heyere enn i 1970 (SSB, 2017b). Veksten i
disponibel realinntekt var negativ i 2016 (-2,8%), men gikk i 2017 over til & bli positiv
(4,6%). For 2018 var veksten positiv pa 4,4% (SSB, 2019b).

De norske dagligvareprisene er blant de hoyeste i Europa, men differansen blir stadig lavere.
I 2013 var det generelle prisnivaet i Norge 55% heyere enn i EU, i 2016 var det norske
prisnivdet derimot 38% over EU — nivéet. Prisnivdet for mat og alkoholfri drikke var likevel
60% heyere i Norge enn gjennomsnittet for EU for 2016 (Virke, 2018). Grunnen til dette er
et hoyere kostnadsnivd i Norge, naturlige faktorer som transportkostnader, importvern og
konkurransen i markedet. Til tross for at prisnivaet er heyere i Norge bruker en norsk
gjennomsnittsfamilie en ganske liten del av sin inntekt pa mat. I gjennomsnitt bruker en
rundt 12% av samlet forbruk pa mat og drikke. Hvilket utgjer omtrent samme andel som

andre nordiske land (Virke, 2018).

Import og eksport

I 2017 hadde Norge en selvforsyningsgrad pa 49,2%. Selvforsyningsgrad blir definert som
”den andelen av engrosforbruket av matvarer som kommer fra norsk produksjon i en
spesifikt angitt periode/ar” (Landbruksdirektoratet, 2018b, p. 64). Dette pavirker hvor mye
varer Norge ma importere. Det ble i 2018 importert landbruksvarer for nesten 66,5 mrd.
kroner, en okning pa 4,5% fra 2017 og eksportert varer for 11,2 mrd. kroner
(Landbruksdirektoratet, 2019a). Hele 81% av landbruksvarene som ble importert til Norge 1
2017 var tollfri (Landbruksdirektoratet, 2018b, p. 57). Andelen som blir importert til Norge
er mer enn 6 ganger s& hgy som andelen som blir eksportert fra Norge. Av det som blir
importert er det i stor grad produkter som ikke blir produsert i Norge, eller som blir
produsert i liten grad. Dette kan for eksempel vare ravarer til fiskefor og kraftfor, tropiske
frukter, diverse ber, vin, snus og kaffe (Landbruksdirektoratet, 2018b). Som diskutert over,

kan store endringer i rdvareprisene fore til endrede priser i dagligvarebutikkene.
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Importvernet i Norge er med pa 4 sikre avsetning pa varer det er stor produksjon av i Norge
som korn, mel, poteter, gronnsaker og frukt (Landbruksdirektoratet, 2018b). Importvernet
sorger for beskyttelse av norsk matindustri, pa grunn av dette ble Norsk matindustri i liten
grad pavirket av finanskrisen 2007-2009 (Virke, 2016). Generelt sett kan forbrukerne ikke
kutte ut dagligvarehandelen ved konjunktursvingninger og nedgangstider i ekonomien. En
kunne likevel se en nedgang i salget av bant annet frukt og grennsaker under finanskrisen. I
2008 til 2009 var det en nedgangen pa 6 % 1 salget av frukt og en nedgang i salget pa
grennsaker var pa ca 4% (OFG, 2019). Dette kan skyldes at forbrukere i storre grad handlet
i lavprisbutikker, hvor utvalget er noe mer begrenset enn i fullsortimentsbutikker (OFG,

2017).

Okonomiske forhold Grad av pavirkning
KPI Lav/ middels
Prisutvikling Lav/ middels
Kjopekraft Lav/ middels
Import og eksport Middels
Révarekompensasjon Middels

Totalt for skonomiske forhold Middels/ lav

Tabell 2 PESTEL - gkonomiske forhold

4.2.3 Sosiokulturelle forhold

Sosiokulturelle forhold i en PESTEL analyse kan vare sosial mobilitet, utdanningsniva,
bosetting, inntektsfordeling, holdninger til arbeid og fritid, demografi (Lewendahl &
Wenstep, 2010).

Forbrukertrender

Sosiale normer, verdier, trender og holdninger i samfunnet kan pédvirke hvilken type varer
befolkningen konsumerer. Trender som sunn og naturlig mat kan pavirke bransjen. Det er
viktig for forbruker at rdvarer har hey kvalitet og den skal helst komme fra garder i

nermiljeet. Kunden ensker ogsa sa fa tilsetningsstoffer som mulig (Virke, 2016). For &
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kunne tilby det kunden ensker ma dagligvarebransjen vare i1 kontinuerlig endring.
Helsetrender og oppfordringer til & spise mer frukt og grent har fort til en betydelig okning 1
konsumet av frukt og grennsaker. I 2000 konsumerte hver nordmann i gjennomsnitt 92,2
kilo frukt, beer og grennsaker, i 2018 hadde antall kilo ekt til 117,4. Grennsaker hadde i
samme periode en omsetningsekning pa 33,4%. Tallene er basert pd omsetning inn til
grossist, det er ikke tatt hensyn til svinn i s& endelig forbruk vil derfor vaere noe lavere
(OFG, 2019). En kan ogsa se at forbrukere har blitt mer bevisst pa hvordan produktene blir
produsert. Omsetningen av gkologiske gronnsaker i dagligvarebransjen har gkt betydelig det
siste tidret. Fra 2006 til 2018 okte omsetningen av ekologiske varer fra 485 millioner til 2,8
mrd.. Omsetningen 1 2018 utgjer en okning péd 8%, sammenlignet med 2017
(Landbruksdirektoratet, 2019b).
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Figur 12 Omsetning okologisk mat, kilde: Nielsen, referert i Landbruksdirektoratet,
2019

Mill. kroner

Den norske konsumenten

Befolkningen i Norge lever relativt spredt, hvilket forer til spredte dagligvarebutikker. 1 2016
var det 7,5 butikker per 10 000 innbygger (Virke, 2018). 1 forbrukerrddets sin
dagligvareundersgkelse oppgir respondentene at de i gjennomsnitt har 4 av profilhusene i
naturlig handleavstand (Forbrukerrddet, 2013). Generelt har konsumenter pa Ostlandet faerre
butikker per 10 000 innbygger. Innbyggerne péd Ostlandet har ogsa et lavere forbruk enn
resten av landet. Denne differansen skyldes i stor grad handelslekkasje til Sverige (Virke,
2018). Innbyggerne i Ostfold, Oslo og Akershus stér for over halvparten av all grensehandel
(Virke, 2016).
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Sosiokulturelle forhold Grad av pavirkning
Forbrukertrender Middels
Befolkningsvekst Lav/ middels
Totalt for sosiokulturelle forhold Middels/ lav

Tabell 3 PESTEL - Sosiokulturelle forhold

4.2.4 Teknologiske forhold

Teknologiske forhold kan vare offentlige utgifter til forskning, utrangeringsgrad,

innovasjon, fokus pd og incentiver til forskning (Lewendahl & Wenstep, 2010).

Big data og mulighetene det gir

BIG- data gjer det mulig & analysere storre og mer komplekse datamengder raskere og mer
neyaktig enn det som var mulig tidligere (PwC, 2015). Kundelojalitetsprogrammene gjgr at
dagligvarebutikkene sitter pa store mengder data om kundene, varer og tidligere kjop som
kan vaere nyttige for & vite hva kunden ensker (Virke 2015). Gjennom analyseselskapet
Nielsen kan dagligvareakterene kjope tilgang til fullstendig informasjon om varepriser, hvor
mye som selges av hver vare, hvor varene selges og hvilke varer som selges i lag (Nielsen,
u.d.). Tilgang til denne type informasjon apner for en rekke nye markedsferingsmetoder, for
eksempel gjennom bundlig® av varer som ofte selges i lag og mélrettet markedsforing mot
enkeltforbrukere. Spesielt lojalitetsprogram utnytter informasjon konsumentene samtykker a
gi fra seg til malrettet markedsfering, gjennom kuponger og personlig tilbud (Hoemsnes,

2018).

Automatisering og robotisering
Automatisering og robotisering i dagligvarebransjen har gjort vareflyt og lagerhold lettere
enn tidligere. Kjedene handterer selv en sterre andel av varestrommen gjennom egne

engrosselskap. Automatiserte lagerlosninger og bedre IT- og driftssystemer gjor at vareflyten

2 Bundling eller pakkesammensetninger er en prisstrategi som kan skape hoyere fortjeneste eller lavere kostnader for
bedriften, gjennom 4 sla sammen to eller flere produkter til en pakke med redusert pris.
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blir mer effektiv (NorgesGruppen, 2018a). Butikkdriften blir mer effektiv gjennom bedre
bestillingssystemer og plukke-systemer pa lageret. Automatisk pafyll av tomme varer, samt
selvbetjente kasser gjor handleopplevelsen bedre for konsumentene (Oslo Economics, 2017;
Virke, 2018). Implementering av elektroniske hylleforkanter gjor at butikkene enkelt og
raskt kan endre prisene. Hvilket gjor at kjeden raskere kan respondere pa konkurrentenes
prisendringer. Kiwi og NorgesGruppen gjorde rundt 1300 prisendringer hver uke i 2016
(Virke, 2018).

Teknologiske forhold Grad av pavirkning
Dataanalyser Hoy/ middels
Automatisering og robotisering Middel

Totalt for teknologiske forhold Middels/Hoy

Tabell 4 PESTEL - Teknologiske forhold

4.2.5 Samfunnsmessige forhold

Samfunnsmessige forhold kan vere energibruk, miljelovgivning, avgiftspolitikk og

resirkulering (Lewendahl & Wenstep, 2010).

Global oppvarming

Global oppvarming ferer til klimaendringer. Dagligvarehandelen kan bli pavirket ved at
landbruket endrer seg. Produksjonen i landbruket kan métte tilpasses klimaet. Faren er ogsa
tilstede for endring i nedber, ekstremvaer, samt at okt fare for ekte klimautslipp og
skadegjorende plante- og dyresykdommer etableres (Landbruks- og matdepartementet,
2009). Dette kan fa konsekvenser for varer produsert i egent land, men ogsa at muligheten

for & importere varer blir mindre og at arealet som er egnet for matproduksjon reduseres.

Matsvinn

Matsvinn er et gkende samfunnsproblem, i Norge blir det kastet over 385 000 tonn mat.
Hvilket utgjor rundt 73 kg per innbygger per ér, en kan dog se en nedgang pa 13% fra 2015
til 2017. For & redusere mengden matsvinn har merkingen av holdbarhetsdato blitt viktigere.

Siden 2010 er produsentene blitt flinkere til & merke med “best for” og ikke ’siste
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forbruksdag”. Et annet tiltak som blir gjennomfert er nedprising av varer som har kort
holdbarhet igjen, dette gjor alle kjedene i dag (Stensgéird, Prestrud, Callewaert, & Pieter,

2018) Mindre matsvinn kan pa sikt fore til noe lavere ettersporsel etter dagligvarer.

Samfunnsmessige forhold Grad av pavirkning
Global oppvarming Lav/ middels
Matsvinn Middels/ lav
Totalt for samfunnsmessige forhold Middels/ lav

Tabell 5 PESTEL - samfunnsmessige forhold

4.2.6 Oppsummering makroforhold

Vi anser myndighetsreguleringer til & ha stor innflytelse pa dagligvarebransjen. Spesielt
konkurransetilsynets pavirkning pa konkurranseforholdene, samt importvernets pavirkning
pa bransjen gjennom leveranderleddet. Den ekonomiske situasjonen har liten/middels
pavirkning. Selv om den gkonomiske situasjonen er dérlig, vil befolkningen vere avhengig
av dagligvarer. Kronekursen og utvikling i vareprisene kan pavirke dagligvareprisene, slik vi
sd 1 figur 11. Vedrerende forbrukertrender i samfunnet, mener vi dette vil ha en middels
pavirkning. Det er en sannsynlig at enkelte matvarer vil bli mer etterspurt enn andre, for
eksempel gkt ettersporsel etter frukt og gront. Grensehandel anser vi som en middels trussel i
dag, ettersom handelslekkasjen begrenser seg til Ostlandet. Teknologiske faktorer vil ha en
middels/stor pavirkning péd bransjen og det samme gjelder automatisering og robotisering.
Ved a lettere kunne tilpasse seg kundens ensker gjennom & analyser av kjop og raskere
varehéndtering, vil akterene kunne oppnd bedre marginer. Global oppvarming vil kunne
pavirke bransjen pa sikt, det kan bli vanskeligere & importere varer dersom tilbudet blir
mindre. At matsvinnet blir mindre, vil kunne gjore at ettersporselen etter matvarer blir noe

mindre pa sikt, men vi anser det ikke som en stor trussel for det norske markedet i dag.

Grad av pavirkning

Politiske og juridiske forhold Hoy
Okonomiske forhold Middels/ lav

Sosiokulturelle forhold Middels/ lav
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Teknologiske forhold

Samfunnsmessige forhold

Middels/ hay

Middels/ lav

Tabell 6 PESTEL oppsummert

4.3 Porters Five Forces

For & forstd konkurransesituasjonen og lennsomheten i dagligvaremarkedet anvender vi

Michael Porter sitt Five Forces rammevekt. Rammeverket ble opprinnelig publisert i 1979,

vi anvender en oppdatert versjon publisert i 2008. Rammeverket beskriver fem

konkurransekrefter som péavirker lonnsomheten i bransjen.

Kundenes
forhandlings- ——
makt

Trussel om
etablering
Intern Leverandgrenes
S forhandlings-
rivalisering makt
Trussel fra

substitutter

Figur 13 Porters Five Forces (Porter, 2008)

4.3.1 Trussel om etablering

Nyetableringer i en bransje vil gke kapasiteten og ha et onske om & kapre markedsandeler,

hvilket legger press pa priser, kostnader og nedvendige investeringer for & konkurrere.

Folgelig vil det legges press pa profittpotensialet i en bransje. Trusselen om etablering i

bransjen avhenger av sterrelsen pd bransjens etableringsbarrierer og responsen fra de
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etablerte akterene. Dersom etableringsbarrierene er lav og responsen fra de etablerte

akterene ikke er aggressiv, er trusselen om etablering hoy (Porter, 2008).

Etableringsbarrierer er fordeler etablerte akterer har relativt til nykommere. Porter (2008)
beskriver syv strukturelle kilder til etableringsbarrierer: skalafordeler pé tilbudsside,
skalafordeler pa ettersporselssiden, kundenes byttekostnader, kapitalkrav, fordeler for
etablerte uavhengig av sterrelse, wulik tilgang til distribusjonskanaler, restriktiv
regjeringspolitikk. Samt forventet respons fra de etablerte aktorene, hvilket er en strategisk

barriere.

Skalafordeler pa tilbudssiden

Skalafordeler oppstar nar selskaper som produserer store volum kan fordele faste kostnader
over et storre volum, utnytte mer effektiv teknologi eller kreve bedre betingelser fra
leveranderene. Og dermed oppnd lavere enhetskostnader enn en potensiell nykommer
(Porter, 2008). En nykommer vil métte kapre et stort volum for & oppné lennsomhet i en slik

situasjon.

Ser vi péd dagligvaremarkedet er de sterste aktarene NorgesGruppen, Coop og Rema vertikalt
integrerte. De har 96% av omsetningen pa detaljistleddet og tilnaermet 100% av omsetningen
pa grossistleddet. En potensiell nykommer ma enten kjepe varer direkte fra leverander eller
inngd avtale om innkjep og distribusjon med en av de tre paraplykjedene. Det vil gjere det
utfordrende for en akter dersom akteren kun skal etablere seg pa et ledd i verdikjeden (Oslo

Economics, 2017).

Forhandlingsmakt ovenfor leveranderene er en annen kilde til stordriftsfordeler. Hver hest
forhandler paraplyakterene med leveranderer av en viss sterrelse under "hestjakten”. Under
disse forhandlingene bestemmes det hvilken varer som fér tilgang til butikkene og til hvilke
betingelser. Faktorer som bestemmer betingelsene er storrelse, leveranderens posisjon i
butikken og dpenhet for leveranderens innovasjoner (Oslo Economics, 2017). En nykommer
vil altsd maétte kapre et betydelig volum for & kunne sikre seg gode avtaler med

leveranderene. Vi anser denne etableringsbarrieren som hgy.
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Stordriftsfordeler pa ettersparselssiden

Stordriftsfordeler pa ettersporselssiden er ogsa kjent som nettverkseffekter. De oppstér i
bransjer hvor betalingsviljen til konsumentene gker med antall konsumenter. Konsumenter
har potensielt storre tillit til etablerte akterer. Den nyetablerte vil matte redusere prisen inntil
de har bygget opp en stor kundebase (Porter, 2008). En konsument handler i gjennomsnitt
hos 3,4 dagligvarebutikker per méned (Nielsen, referert i Virke, 2018). Dette tyder pd at
kjedenes kundelojalitet er lav. Likevel trakk Lidl seg ut av det norske markedet 1 2008, etter
a ha etablert seg i 2004. Konsumentenes preferanse for kjente merkevarer trekkes frem som
en av grunnene til at Lidl ikke lyktes (Utgérd, 2008). Det kan antas at lojaliteten til butikkene
er lav, gitt at konsumentenes merkevarepreferanser oppfylles. Barrieren anses som lav til

middels.

Konsumentenes byttekostnader

Byttekostnader er faste kostnader som konsumenten opplever ved bytte av leverander. Hoye
byttekostnader vil gjore det vanskelig for nyetablerte & vinne kunder, spesielt hvis fordelene
ved & vere lojal eker med tid (Porter, 2008). Alle de store paraplykjedene har egne
lojalitetsprogrammer; Trumf, £ og Coop medlem. Medlemmene féir rabatter og andre
fordeler gjennom medlemskap. Kjedene far informasjon om kundene som slik at de i storre
grad kan tilby maélrettede rabatter til medlemmene. Lojalitetsprogrammene kan potensielt
oke byttekostnadene. I gjennomsnitt er norske Kvinner medlem i seks kundeklubber, mens
menn er medlem 1 tre (Hoemsnes, 2018). De er imidlertid utformet pa en slik mate at
lengden péd kundeforholdet og sterrelsen pa kjop i liten grad pavirker rabattene som gis (Oslo
Economics, 2017). Medlemskap 1 et lojalitetsprogram utelukker heller ikke medlemskap hos

andre. Byttekostnader anses som en lav etableringsbarriere.

Kapitalkrav

Behovet for store finansielle ressurser for & kunne konkurrere kan skremme potensielle
nyetableringer. Spesielt hvis det kreves irreversible investeringer eller investeringene er
risikable. Kapital kan vere nedvendig for a bygge opp lagerbeholdninger og dekke tap ved
oppstart. Porter (2008) papeker dog at kapitalkrav alene ikke ber legges for mye vekt pa som
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en etableringsbarriere. Dersom bransjen er attraktiv og lennsomheten hey vil det vere

investorer som er villig til & investere.

I det norske dagligvaremarkedet er paraplyakterene vertikalt integrert. De har i tillegg til
grossistvirksomhet, egen eiendomsvirksomhet for a sikre gode lokaler og eiendommer. For
en nykommer vil det kreves store investeringer i1 lokaler, distribusjonskanaler og
markedsforing. Det er verdt & merke seg at lokaler/eiendom har en alternativ verdi, og at
investeringene dermed ikke anses som irreversible. Markedsferingskostnader derimot vil
anses som sunk cost hvis etableringen ikke er vellykket. Norge har velfungerende
kapitalmarkeder, og lennsomme bransjer vil fa tilgang til kapital (Oslo Economics, 2017).

Vi anser kapitalkrav som en lav etableringsbarriere.

Etablertes fordeler uavhengig av starrelse

Uavhengig av sterrelse kan etablerte akterer ha fordeler som ikke er tilgjengelig for
potensielle nyetablerte. Fordelene kan stamme fra fortrinnsrett til viktige ressurser,
forkjopsrett pa geografiske lokasjoner og etablert merkevare (Porter, 2008). Et viktig
moment for etablerte aktorene er leringskurveeffekter. Leeringskurven refererer til fordeler
som kommer fra akkumulert erfaring og kunnskap (Besanko, Dranove, Shanley, &
Schaefer, 2013). Gjennom lojalitetsprogram far kjedene tilgang til enorme kundedata. De

etablerte har kunnskap om kundenes preferanser som nykommere potensielt ikke har.

Eiendomsvirksomhet kan vare en tidkrevende prosess for & fremskaffe tilstrekkelig antall
lokaler (Oslo Economics, 2017). Fordeler knyttet til eiendomsvirksomhet gjor seg gjeldende
for bedriften som eier lokalet gjennom gkt salgsvolum. Og det forhindre konkurrentene og
potensielle nykommere tilgang til lokaler. Fordelene knyttet til gode leveranderavtaler
diskuterte vi i avsnittet om stordrifisfordeler pa tilbudssiden. Etablertes fordeler anses som

en middels- hoy etableringsbarriere.

Ulik tilgang til distribusjonskanaler
Nykommeren ma sikre distribusjon av sitt produkt eller tjeneste. Begrenset salgskanal og

etablertes utnyttelse av salgskanalen kan gjere etablering vanskeligere (Porter, 2008). For
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dagligvaremarkedet er denne situasjonen spesiell ettersom paraplykjedene er vertikalt
integrert. Igjen er fordelen knyttet til stordriftsfordeler. Bunnpris, som ikke er vertikalt
integrert, har lost dette gjennom et innkjopssamarbeid med NorgesGruppen. En nykommer
ma kjope varer direkte fra leverander eller fra en grossist eid av en av paraplykjedene (Oslo
Economics, 2017). Avhengig av sterrelsen pa nykommeren anses barrieren som middels-

hoy.

Restriktiv regjeringspolitikk

Den siste etableringsbarrieren er restriktiv politikk som kan hindre eller hjelpe
nyetableringer. De andre etableringsbarrierene kan ogsa reduseres eller forsterkes gjennom
politikk  (Porter, 2008). Importvern og markedsregulering kan forsterke sammenhengen
mellom volum og innkjepsbetingelser. Landbrukspolitikken bidrar indirekte til hey
konsentrasjon pa leveranderleddet gjennom & hindre bruk av utenlandske akterer for noen
varegrupper. At norsk landbruk beskyttes hindrer bade etablerte akterer og potensielle nye
akterer 1 & anvende forhandlede avtaler med utenlandske leveranderer. Hoy konsentrasjon og
mangel pd konkurranse i leveranderleddet gker betydningen av salgsvolum pa detaljistleddet
(Oslo Economics, 2017). Denne etableringsbarrieren er direkte knyttet til stordriftsfordeler

og anses som hgy.

Strukturelle etableringsbarrierer oppsummert

I tabellen nedenfor har vi oppsummert Porters 7 strukturelle etableringsbarrierer. Vi ser at
barrierene knyttet til stordriftsfordeler er hey. Mens faktorer knyttet til konsumentene
generelt er lav. Hvorvidt de ulike kildene til etableringsbarrierer ber vektes likt kan
diskuteres. Det kan tenkes at en potensiell nykommer vil legge storre vekt pa faktorer knyttet
til innkjop og lokaler, enn faktorer knyttet til konsumentene. P4 den andre siden fikk
konsumentenes preferanser for kjente merkevarer deler av skylden for hvorfor Lidl ikke
lyktes i Norge. Vi anser etableringsbarrierene som middels-hegy. Denne vurderingen er basert
pa markedet slik det er i dag, i avsnitt 4.6 og 10.1 vil vi diskutere faktorer som kan pévirke

etableringsbarrierene og konkurransen i markedet i fremtiden.

Kilde til etableringsbarriere: Barriere for nykommer

Stordriftsfordeler pé tilbudssiden Hoy
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Stordriftsfordeler pé ettersperselssiden Lav /middels
Konsumentens byttekostnad Lav
Kapitalkrav Lav
Etablertes fordeler uavhengig av storrelse Middels/ hay
Ulik tilgang til distribusjonskanaler Middels /hay
Restriktiv regjeringspolitikk Hoy

Samlet Middels / hgy

Tabell 7 Strukturelle etableringsbarrierer oppsummert

Forventet respons fra etablerte aktgrer

I tillegg til Porters syv strukturelle etableringsbarrierer avhenger trusselen om nyetableringer
av hvordan de etablerte vil reagere, altsd den strategiske barrieren. Hvis reaksjonen er kraftig
og langvarig kan etablering vaere ulennsom. Etablerte kan bruke offentlige uttalelser for a
avskrekke potensielle nykommere. Nykommere har grunn til 4 frykte de etablerte dersom de
tidligere har respondert aggressivt pd etablering, for eksempel gjennom priskonkurranser.
Lav vekst i bransjen kan motivere til aggressiv respons, ettersom nykommere kun kan vinne

markedsandeler ved a ta fra etablerte (Porter, 2008).

Utgard (2008) skriver at da Lidl forsekte & etablere seg som en lavpriskjede i september
2004 bret det i forkant av etableringen ut priskrig pa ol hos lavpriskjedene, med Remal000 i
spissen. Grunnen til at ol ble valgt var at Lidl tidligere hadde brukt det som lokkemiddel. Det
ble imidlertid konkludert i april 2004 med at det var i strid med alkoholloven & selge ol til
en pris som la under avgiftene per flaske pluss butikkens normale kostnads —og avansenivd”
for (Utgérd, 2008, p. 60). Prisen pd andre varer ble ogsa satt ned og butikkene fikk storre
frihet til & sette salgsprisen avhengig av hvor langt unna nermeste Lidl 14 (Utgard, 2008).
Som eksempelet med Lidl viser har responsen ved etablering veart aggressiv. Selv om
priskrig sjeldent er barekraftig over tid, og de etablerte kan ofte vaere bedre tjent med a
akseptere nykommeren enn & fortsette priskrigen (Besanko, Dranove, Shanley, & Schaefer,
2013). Det mé imidlertid nevnes at potensielle nykommere kan leere av tidligere forsek pa
etablering. Men det kan vanskelig tenkes at responsen ville vert mildere da veksten i

bransjen har avtatt de siste drene (Nielsen, 2018). Basert pd analysen av de syv strukturelle
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etableringsbarrierene og den strategiske responsen fra de etablerte akterene, anser vi

trusselen om etablering som middels/lav.

4.3.2 Leverandgrenes forhandlingsmakt

Leveranderene kan kapre mer av verdien ved a kreve hayere priser, begrense kvaliteten eller
antall tjenester, eller ved kostnadsskifting nedstrems. Porter (2008) beskriver en rekke
faktorer som kan gjere en leverandergruppe mektig. I det folgende drefter vi faktorene vi
anser som mest relevant for dagligvaremarkedet. Leveranderene er her begrenset til

leveranderene av dagligvarer.

Leveranderleddet bestar av bade norske og utenlandske akterer, hvilke akterer som
dominerer avhenger av varegruppe. I noen varegrupper det er vanskelig for utenlandske
akterer 4 etablere seg pa grunn av landbrukspolitikken, dette forer til mangel pa konkurrenter
pa leveranderleddet (Oslo Economics, 2017). Landbrukspolitikken er diskutert i 4.2.2. 1
folge Porter (2008) er en leverandergruppe mektig dersom den er mer konsentrert enn
markedet den selger til. NOU 2011:4 (2011, s. 48) viste at alle leverandergruppene, med
unntak av én hadde en konsentrasjonsindeks (HHI) pa over 2000°. Dette impliserer hoy
konsentrasjon og potensielle konkurranseutfordringer. Til tross for at rapporten er 8 ar
gammel, opplyser NorgesGruppen at de 20 storste av over 1000 leveranderer stir for over
60% av omsetningen (NorgesGruppen, 2015b). Vi kan derfor anta at konsentrasjonen pa
leveranderleddet fortsatt er hay. Pa detaljistleddet er konsentrasjonen 3300, hvilket er hoyere

enn pa leveranderleddet.

Trusselen fra leveranderene reduseres dersom leveranderene er avhengig av bransjen for
inntekt (Porter, 2008). Til tross for hey konsentrasjon pd leveranderleddet eksisterer det en

gjensidig avhengighet mellom leverander og bransje. Leveranderene er i stor grad avhengig

? Herfindahl-Hirschman-indeksen (HHI) er et mal pi konsentrasjonen i markedet. Regnes ut ved 4 kvadrere og

summere aktorenes markedsandel: Y™, sZ, hvor s; er aktor i sin markedsandel i prosent. En monopolist har en
HHI=10 000 (100*=10 000). Og et marked med to like store akterer gir HHI= 50%+50%= 5000.
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av & selge produktene sine gjennom paraplykjedene for & nd konsumentene. I det totale
dagligvare og serveringsmarkedet stir dagligvarebutikkene for 60,7% av omsetningen
(Virke, 2018). I tillegg bade eier og leverer paraplykjedene dagligvarer til kiosker,
bensinstasjoner og nettbutikker. At konsentrasjonen er hoy ogsd péd grossist-/ detaljistleddet

forhindrer leveranderene fra & trekke ut maksimal profitt.

Trusselen fra leveranderene reduseres ogsa ved at paraplykjedene i storre grad tilbyr egne
merkevarer (EMV). Analyser fra SIFO (2016) viser at salget av EMV mellom 2010 og 2015
har gkt fra 9,2% til 16,8%. Det forhandles nye kontrakter med de sterste leveranderene hver
hest. Og strategisk bruk av EMV, samt forhandling av ikke-lineere kontrakter reduserer

leveranderenes forhandlingsmakt (Oslo Economics, 2017).

Til tross for at konsentrasjonen péd leveranderleddet er hey, eksisterer det en gjensidig
avhengighet mellom leverander og grossist/detaljist. @kende andel av EMV i butikkene og
kompliserte kontrakter antas a redusere leveranderenes forhandlingsmakt. Samlet sett antas

trusselen fra leveranderene & vaere middels.

4.3.3 Kunders forhandlingsmakt

Den neste trusselen i Porters (2008) rammeverk er kundene, og deres forhandlingsmakt.
Mektige kunder kan kapre verdi ved & tvinge ned prisen, kreve bedre kvalitet eller service,
og generelt sette akterene i bransjen opp mot hverandre. I likhet med leveranderene er

kundene mektig dersom de er fa og har forhandlingsmakt.

I motsetning til leveranderleddet er kundeleddet lite konsentrert. Konsumentene er mange og
har hver for seg liten forhandlingsmakt. Det er likevel stor konkurranse om kundene og
kjedene strekker seg langt for & vinne kunder (Oslo Economics, 2017). Men ettersom varene
som selges i1 dagligvarebutikkene 1 stor grad kan oppfattes som homogene, har kundene lave
byttekostnader. Beliggenhet er blant de viktigste faktorene for valg av dagligvarebutikk,
77% mener det er viktig. At “butikken har faste lave priser” svarer 41% at er viktig

(Forbrukerradet, 2013). Det kan tyde pa at narhet veier tyngre enn lav pris nar konsumenter
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skal velge butikk. Byttekostnadene er lav og butikkene kjemper for & vinne kunder.
Trusselen fra kundene anses likevel som lav da det er svaert mange kunder og de hver for seg

har liten forhandlingsmakt.

4.3.4 Trussel fra substitutter

Porter (2008) definerer en substitutt som “A substitute performs the same or a similar
function as an industry’s product by a different means”. I markedsavgrensningen var
avgrenset vi det relevante markedet (bransjen) til fysiske dagligvarebutikker med et
totalsortiment. Det finnes mange akterer som fyller et /ignende behov; restauranter, kiosk og
bensinstasjoner, nettbutikker, faghandelsbutikker og matkasser for & nevne noen. Vi velger a
anvende Porter (2008) sin definisjon og karakteriserer dette som substitutter videre i
oppgaven. Nar trusselen fra substitutter er hgy vil bransjens profitt reduseres. Substituttene
begrenser lennsomheten ved & sette et tak for prisen i markedet. Trusselen fra substituttene
er hoy dersom de kan tilby et attraktivt pris- prestasjonsforhold, eller dersom kostnaden ved
a bytte til substitutten er lav (Porter, 2008). For konsumenter som ensker & kjope dagligvarer

finnes det en rekke substitutter til dagligvaremarkedet.

Porter (2008) skriver at en ber vere oppmerksom pa endringer i andre bransjer som kan bli
til attraktive substitutter. I forbrukerrddet (2013) sin undersgkelse om hvor konsumentene
handlet utenom dagligvarebutikkene svarte 33% 1 Sverige. Tall fra SSB viser at
grensehandelen har okt 4,1% fra 2017 til 2018 (SSB, 2019¢c). Mens dagligvarebransjen har
hatt en okning i netto omsetning pa 2,8% (Nielsen, 2019a). Grensehandel vil dog ikke
oppleves som en substitutt for alle grunnet reisetid- og kostnad. Konsumenter med kort
avstand til grensebutikkene kan likevel oppleve det som en god substitutt da prisene er lavere
og utvalget bedre (Virke, 2018; SIFO, 2016). At grensebutikken tilbyr et mer attraktivt pris —

ytelsesforhold for konsumenter med tilgang til grensebutikk eker trusselen.

En kanal som har hatt hoy vekst de siste drene er nettbutikker. Nettbutikkene inkluderer bade
dagligvarebutikker pa nett og matkasser. Nettbutikkene hadde 1 2017 en omsetning pa 2950
millioner (Virke, 2018). I figur 14 ser vi omsetningen til de sterste akterene, Bradboksen.no

og Marked.no gikk imidlertid konkurs i lepet av 2018 (Hopland, 2018). Flere av akterene
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har de siste drene operert med underskudd, denne trenden ser imidlertid ut til & snu.
Analysebyriet Nielsen mener omsetningen pa nett allerede i 2019 vil nd 7,5 milliarder
kroner (Menon Economics, 2018). Ser vi til andre land stod netthandelen for 7,3% av total
omsetning i dagligvaremarkedet i Storbritannia og 5,5% i Frankrike. Hvilket kan tyde pa et
stort vekstpotensial i Norge (Oslo Economics, 2017). Veksten i netthandel kan tyde pa at de i

fremtiden vil utgjere en trussel for de fysiske dagligvarebutikkene.

Omsetning for mat pa nett 2017
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Figur 14 Omsetning for mat pa nett (Hopland, 2018)

Sammenlignet med omsetningen for dagligvarebransjen utgjor fortsatt netthandel en svert
liten andel. Grunnet sterk vekst i nettbutikkene er det likevel grunn til & tro at nettbutikker i
fremtiden vil utgjere en steorre trussel. Grensehandelsbutikkene vil vere et attraktivt
alternativ for fylker som grenser til Sverige, men i liten grad for resten av landet. Bade 1
grensebutikkene og nettbutikkene kan konsumenten potensielt opplever et bedre pris- ytelse
forhold. I tillegg er byttekostnaden generelt lav i dagligvarebransjen, som diskutert tidligere.

Samlet sett anser vi trusselen fra substitutter som middels.

4.3.5 Rivalisering blant eksisterende konkurrenter

Hoy grad av rivalisering begrenser lennsomheten til bransjen og kan gjere seg gjeldende
gjennom priskonkurranse, markedsferingskampanjer og nye produkter. I hvilken grad
lennsomheten reduseres avhenger av intensiteten i konkurransen og pé hvilket grunnlag de

konkurrerer (Porter, 2008).
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Det norske dagligvaremarkedet bestar i hovedsak av tre store akterer hvor alle har
konkurrenter innenfor de ulike segmentene. Skillet mellom de ulike butikksegmentene er
lavt, hvilket betyr at de i hovedsak konkurrere langs de samme dimensjonene. Det er stort
fokus pa pris badde i markedsferingskampanjer og i media, gjennom ulike pristester. Pris er
ogsé en viktig faktor for konsumentene nar de velger dagligvarebutikk (Forbrukerrddet,
2013). At det konkurreres hardt pa pris i et marked med tilnermet identiske produkter gjor
rivaliseringen sterk (Porter, 1979). Konsumentene stdr ogsa overfor lave byttekostnader,
hvilket igjen oppmuntrer akterene til & kutte pris. Konkurranse pé pris kan i verste fall fore
til at prisene konkurreres ned til marginalkostnad, hvilket igjen betyr lav lennsomhet for

kjedene.

En faktor som forsterker rivaliseringen er knyttet til stordriftsfordelene akterene oppnar.
Innkjepsbetingelser fastsettes pd nasjonalt niva og avhenger i stor grad av akterens storrelse.
Volumgevinstene forsterker konkurransen ved at akterene insentivers til & kapre
markedsandeler fra konkurrentene for & oppnd stordriftsfordeler (Oslo Economics, 2017).
Det kan karakteriseres som et nullsum-spill, hvor en akters gevinst er en annens tap. I tillegg
til hard konkurranse nasjonalt, har norske konsumenter i gjennomsnitt 4 av profilhusene
innenfor naturlig handleavstand (Forbrukerradet, 2013). Hvilket impliserer at kjgpmennene

ogsa konkurrerer hardt om kundene pa et lokalt niva.

Regnskapsanalysen vér viser dog at lennsomheten i bransjen er relativt god. I gjennomsnitt
har driftsmarginen veaert 2,3% i bransjen. Egenkapitalrentabiliteten og netto driftsrentabilitet
viser ogsd god avkastning pd kapitalen, som vist i kapittel 9. Dette kan tyde pd at
konkurransen ikke er sa hard som akterene i bransjen skal ha det til. At konkurransetilsynet
iverksetter en granskning av bransjen underbygger dette (Hopland, Sagmoen, &
Johannessen, 2018). I avsnitt 4.6 diskuterer vi hvorvidt forutsetningene for stilltiende

samarbeid er tilstede i bransjen. Vi anser rivaliseringen i bransjen som middels.
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4.3.6 Oppsummering Porters Five Forces

Etter & ha analysert konkurransekreftene i Porters rammeverk finner vi at lennsomheten i
bransjen er middels truet av intern rivalisering, substitutter og leveranderer. Og mindre truet
av nykommere og kunder. Som nevnt pastar akterene i bransjen at konkurransen er hard,
men lennsomhetsanalysene i kapittel 9 viser at marginene og rentabiliteten er relativt god.
Trusselen fra substitutter stammet hovedsak fra grensehandel og nettbutikker. Nettbutikkene
antas a vokse de neste drene og kan i fremtiden utgjere en storre trussel enn de gjor i dag.
Trusselen fra leveranderene er middels ettersom det eksisterer et gjensidig
avhengighetsforhold mellom leverander og detaljist. I hovedsak er det stordriftsfordelene til
de etablerte akterene som reduserer trusselen fra nykommere. Trusselen fra kunder anses

som lav da hver kunde isolert har liten forhandlingsmakt.

4.4 Intern ressursanalyse

Som nevnt innledningsvis ma den eksterne bransjeanalysen suppleres med en intern
ressursanalyse for & fa et helhetlig bilde av konkurransesituasjonen. Porter sitt rammeverk
gav oss innsikt i dagligvarebransjens konkurransesituasjon, og hvilke trusler og muligheter
bransjen star ovenfor. Den eksterne analysen utgjer kun halve SWOT analysen (Barney,
1995). For & analyse konkurransesituasjonen innad i bransjen og finne bedriftenes styrker og
svakheter utferer vi en ressursanalyse. Et selskaps ressurser omfatter alle finansielle, fysiske,
humane og organisatoriske eiendeler som brukes til & utvikle, produsere og levere strategier
som forbedrer effektiviteten deres (Daft, 1983, referert i Barney, 1991). Altsa styrker
selskapet kan bruke til & implementere deres strategier (Learned, Christensen, Andrewa &

Guth, 1969; Porter, 1981; referert i Barney, 1991).

En bedrift kan sies & ha et konkurransefortrinn nar de implementerer verdiskapende
strategier som ikke implementeres simultant hos nidvarende eller potensielle konkurrenter.
Et varig konkurransefortrinn er derimot ndr de implementerer strategier som ikke
implementeres simultant hos névarende eller potensielle konkurrenter, og nir de andre
bedriftene ikke klarer & duplisere fordelene med strategien (Barney, 1991). I motsetning til

bransjeanalysen vil konkurrentene i analysen inkludere bade substitutter og potensielle
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nykommere, i tillegg til eksisterende rivaler. Barney (1991) pépeker ogsd at et varig
konkurransefortrinn ikke refererer til en gitt kalenderperiode, men til konkurrentenes

manglende evne til & duplisere strategien.

4.5 VRIO

NorgesGruppen hadde i 2018 en driftsmargin (EBITDA) pa 5,7%, sammenlignet med
Remal000 og Coop, med henholdsvis 3,2% og 2,7%" (NorgesGruppen, 2019a; Rema 1000 ,
2019; Coop Norge SA, 2017a) For a analysere et potensielt konkurransefortrinn
NorgesGruppen har, ma vi analysere deres ressurser og kapabiliteter. Vi anvender Jay B.
Barney sitt VRIO rammeverk som opprinnelig ble introdusert i 1991, og oppdatert i 1995.

VRIO er et akronym for valuable, rare, imperfectly imitable og organized.

Varig
Verdifull Ja Sjelden Ja Ikke- imiterbar = Ja Organisert Ja | konkurransefortrinn
= - - 7 -
o [ 3 e
Konkurranse- . Midlertidig konk. Ubrukt
Paritet i
ulempe fortrinn konk.fortrinn

Figur 15 VRIO rammeverket (Barney, 1995)

For at en ressurs skal vere en kilde til et varig konkurransefortrinn ma ressursen vaere
verdifull i form av at den utnytter muligheter eller neytraliserer trusler i omgivelsene. Eller
ved at den eker kundens oppfattede verdi gjennom differensiering og/eller lavere pris. Den
ma veaere sjelden blant firmaets ndvaerende og potensielle konkurrenter, en ressurs som ogsa
er tilgjengelig for konkurrentene vil fore til paritet. Videre ma ressursen vere ikke-imiterbar.
En ressurs er kostbar & imitere dersom konkurrentene ikke kan kjepe, imitere eller
substituere den til en overkommelig kostnad. Imitasjon kan skje gjennom duplisering eller

substituering. Barney pépeker at faktorer som historiske hendelser, kausal tvetydighet og

* EBITDA for Coop er hentet fra arsregnskapet for 2017, grunnet manglende regnskap for 2018.
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sosial kompleksitet kan gjore imitasjon vanskelig. Til slutt ma ressursen vere organisert slik
at firmaet kan utnytte ressursens konkurransepotensial fullstendig. Styringssystemer og
prosesser, policyer og organisasjonskultur mé& vere organisert slik at ressursens fulle
potensial realiseres. Kun hvis alle kriteriene oppfylles kan en ressurs danne grunnlaget for et

varig konkurransefortrinn (Barney, 1995).

For & identifisere hvilke ressurser som kan utgjere et konkurransefortrinn for
NorgesGruppen, har vi tatt utgangspunkt i verdikjeden. Basert pa informasjonen i den
eksterne bransjeanalysen har vi forsekt 4 identifisere immobile og heterogene ressurser i

verdikjeden som potensielt kan utgjore et konkurransefortrinn for NorgesGruppen.

Leverandgr Grossist Detaljist
eEgne merkevarer eEgen distribusjon ePosisjonering
eInnkjgp av eLojalitetsprogram
merkevarer

Figur 16 Verdikjede for VRIO analyse

4.5.1 Egne merkevarer

NorgesGruppen har flere etablerte EMV i sine butikker, som Eldorado, Jacobs utvalgte og
First Price. Egne merkevarer er en mate for kjedene & differensiere seg pa. Til tross for at
EMV ikke er like popular blant forbrukerne, anvendes de som et ledd i forhandlingene for &
presse leveranderene (Hem, 2016). Som den storste akteren i dagligvaremarkedet er det
viktig for leveranderene & fa plass i butikkhyllene. Vi anser derfor ressursen som verdifull.
Andelen EMV har vert lavere i NorgesGruppens butikker sammenlignet med de andre
paraplykjedene (Laugen & Kleppe, 2014). Bdde Remal000 og Coop har EMV i flere av de
fire EMV-kategoriene. Til tross for at NorgesGruppen har EMV i alle kategoriene kan ikke

ressursen betraktes som sjelden. EMV anses som et paritetsfortrinn.
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4.5.2 Stordriftsfordeler i distribusjon

De siste arene har dagligvarekjedene overtatt stadig mer av distribusjonen av varene selv.
NorgesGruppen har vert en padriver for a kjore varene til butikkene selv gjennom
engrosvirksomheten ASKO (NorgesGruppen, 2018a). I 1990 kjerte ASKO 30% av varene,
mens 1 2015 var andelen ekt til 85% (Valvik, 2015). NorgesGruppen oppgir & ha redusert
driftskostnadene med 41% fra 2005 til 2015. Hvilket i stor grad kan forklares av effektive
lagersystemer og varepafylling, samt flere varer gjennom grossistleddet (NorgesGruppen,
2018a). ASKO leverte i 2013 et driftsresultat pa 1,4 milliarder, til sammenligning hadde
Kiwi et resultat pd 1,1 milliarder (Valvik, 2015). Det er altsa ingen tvil om at effektiv

distribusjon gjennom ASKO er en verdifull ressurs for NorgesGruppen.

Béde Rema 1000 og Coop har i likhet med NorgesGruppen egne distribusjonsvirksomheter.
De er i stor grad lik som ASKO, med sentralisert lagerstruktur og egen distribusjon til
butikkene (Oslo Economics, 2017). Dagens Perspektiv skrev i 2013 at Rema 1000 og Coop
distribuerte ca. 65% av varene selv, NorgesGruppen distribuerte til sammenligning 75%
(Libell, 2013). Det antas at distribusjonskostnaden i stor grad er faste kostnader, ettersom
NorgesGruppen er vesentlig storre enn Rema 1000 og Coop har de et storre volum a fordele
disse kostnadene pa. Slik oppnar de stordriftsfordeler i distribusjon. Ny eller bedre teknologi
kunne gjort det mulig for konkurrentene & duplisere ressursen. Det er likevel som urealistisk
at konkurrentene skulle hatt tilgang til annen teknologi en NorgesGruppen. Vi anser derfor
ressursen som bdde sjelden og ikke — imiterbar. Ettersom andelen av varer som kjores av
ASKO har gkt betydelig de siste drene, antas det at ressursen er organisert pd en slik mate at
NorgesGruppen kan utnytte konkurransepotensialet. Stordriftsfordeler i distribusjon anses

som et varig konkurransefortrinn.

4.5.3 Stordriftsfordeler i innkjop

Som nevnt i avsnitt 2.3 forhandles det hver hgst om innkjepsavtaler. I folge Oslo Economics
(2017) sin rapport er varekostnaden 80% av kjedenes variable kostnader. Hvor gode
leveranderavtaler akterene oppnér avhenger i stor grad av sterrelse. NorgesGruppen er den
storste akteren i dagligvaremarkedet, hvilket gjor at de oppnér bedre innkjepsbetingelser enn

andre akterer. Coop og Rema 1000 oppgir til NRK at de har 4-6% dérligere betingelser enn
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NorgesGruppen (Tollersrud & Brekke, 2018). Regnskapsanalysen var viser at varekostnaden
til NorgesGruppen utgjer 73,7% av driftsinntektene, mens Rema 1000 og Coop sin
varekostnad utgjer 82,1% og 84,3%. Det er tydelig at stordriftsfordeler i leveranderavtaler

er en verdifull ressurs for NorgesGruppen.

Fordelen i innkjop kommer av at NorgesGruppen kjoper inn varer i sterre kvantum enn
konkurrentene, og dermed oppnar stordriftsfordeler. Det kan antas at gode leveranderavtaler
til en viss grad kan substitueres med en hegyere andel egne merkevarer. Bdde Rema 1000 og
Coop har en hoyere andel EMV enn NorgesGruppen (Laugen & Kleppe, 2014). A erstatte
viktige leveranderer har vist seg & vere vanskelig, noe Rema 1000 opplevde da de lanserte
“bestevenn”- strategien sin (Dalen & Nilsen, 2017). Vi konkluderer derfor med at ressursen
er sjelden og ikke — imiterbar. Ettersom analysen er basert pd offentlig tilgjengelig
informasjon er det vanskelig & vurdere kontroll- og rapporteringssystem, samt andre
komplementare ressurser (Barney, 1995). Vi antar likevel at NorgesGruppen er organisert
slik at de kaprer verdien av gode leveranderavtaler. Stordriftsfordeler i innkjep regnes som et

varig konkurransefortrinn.

4.5.4 Posisjonering

NorgesGruppen har posisjonert seg slik at de har butikker i alle segmentene, bortsett fra
hypermarked. En undersgkelse gjort av Forbrukerradet viser at 1 av 3 konsumenter handler
“hverdagsmat” og “helgemat” i ulike butikker. Mens beliggenhet og pris er viktigere for
hverdagsmat, er bredt utvalg viktig for helgehandel (Forbrukerradet, 2013). At
NorgesGruppen er representert med Kiwi 1 lavprissegmentet, samt Meny og Spar i
supermarkedssegmentet gjor at de kan kapre mer verdi. I tillegg har Meny, Spar og Joker

egne nettbutikker, hvilket gir NorgesGruppen en verdifull posisjonering.

NorgesGruppen og Coop er de eneste akterene som har butikker i flere av segmentene.
NorgesGruppen skiller seg likevel fra Coop ved at de tilbyr dagligvarer i nettbutikken sin.
Remal000 tilbyr ikke netthandel, men eier 8% og har et innkjopssamarbeid med kolonial.no
(Oslo Economics, 2017). Det finnes akterer som selger dagligvarer pé nett, men de har ikke

samme innkjepsfordelene som NorgesGruppen har. Oslo Economics (2017) sin rapport
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papeker ogsa at netthandelen i utlandet domineres av akterer som er stor innenfor

tradisjonell varehandel. Vi anser derfor NorgesGruppen sin posisjonering som sjelden.

Hvorvidt posisjoneringen er ikke- imiterbar avhenger av om konkurrentene rimelig kan
duplisere eller substituere ressursen. Det eksisterer allerede nettbutikker for dagligvarer.
Remal000 har lansert nettbutikk i Danmark (Skomakerstuen, 2017), i tillegg selger Coop
blant annet byggevarer pa nett. Vi antar derfor at paraplyakterene kan duplisere nettbutikken
til NorgesGruppen, uten en stor kostnadsulempe. Posisjoneringen antas a vere et midlertidig

konkurransefortrinn.

4.5.5 Lojalitetsprogram

NorgesGruppen eier Trumf og har 2,2 millioner medlemmer. Trumf-medlemmer far bonus
pa alt de handler, samt personlige kuponger. Det gis ogséa bonus ved kjop hos samarbeidende
akterer innenfor reise, netthandel, forsikring og drivstoff (NorgesGruppen, 2017b). En
undersgkelse utfort av Kantar TNS for Visma viser at trumf har de mest tilfredse
kundeklubbkundene. Samt at 50% oppgir at trumf har gjort at de "foretrekker selskapet mer
enn de ellers ville gjort” (Visma, 2016). Trumf kan derfor regnes som en verdifull ressurs for
NorgesGruppen. For & vurdere hvorvidt Trumf kan regnes som en sjelden ressurs
sammenligner vi den med Coop Medlem og &A. Bade Coop Medlem og Trumf tilbyr fordeler
hos andre akterer enn dagligvarebutikkene. I tillegg betaler begge ut bonus til medlemmene i
etterkant av kjop. A& tilbyr kun rabatter hos Rema 1000, som trekkes fra i kassen. Til tross
for at Trumf har flere medlemmer enn Coop Medlem og Z, utgjer ressursen en

konkurranseparitet.

4.5.6 VRIO oppsummert

14 R 1 (0] Resultat
Verdifull Sjelden Tkke-imiterbar Organisert
EMV Ja Nei Paritet
Stordriftsfordeler Ja Ja Ja Ja Varig
i distribusjon konkurransefortrinn
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Stordriftsfordeler Ja Ja Ja Ja Varig

1 innkjep konkurransefortrinn

Posisjonering Ja Ja Nei Midlertidig
konkurransefortrinn

Lojalitetsprogram Ja Nei Paritet

Figur 17 VRIO oppsummert

4.6 Faktorer som kan pavirke konkurransen i
dagligvaremarkedet

I felgende avsnitt ensker vi & drefte potensielle implikasjoner av to forslag som har vert
droftet i media den siste tiden. I 2018 ble det foreslatt av Hoyre at alle akterene i
dagligvarebransjen skulle ha samme innkjepsbetingelser. Det ble debatt rundt temaet og
hvorvidt like innkjepspriser ville vere til fordel for konsumentene (Tuv, 2018). I tillegg til
dette onsker vi & drefte implikasjonene av et potensielt stilltiende samarbeid i
dagligvaremarkedet. Konkurransetilsynet skal utrede hvorvidt det har vert brudd pa
konkurranseloven i form av samarbeid som hemmer konkurransen (Hopland, Sagmoen, &
Johannessen, 2018). Dette var en av bekymringene da Forbrukerradet lanserte Peiling” 1
2017, en app som senere ble trukket fra markedet pa grunn av faren for

konkurransehemmende samarbeid (NTB, 2018).

4.6.1 Like leverandgrpriser

Som vi har skrevet tidligere har NorgesGruppen en stordriftsfordel ovenfor de andre
aktorene i dagligvaremarkedet. De far bedre innkjepsbetingelser fordi de kjeper storst
kvantum. Vi oensker 4 se narmere pa hvordan denne storrelseseffekten pévirker
sluttbrukerprisen. For & gjere dette anvender vi den linezre byen til Hotelling fra 1929 med
en storrelseseffekt. Vi anvender en enkel Hotelling modell som egner seg for a isolere

virkningen av stordriftsfordeler pa sluttbrukerprisen.

Som en forenkling anvender vi en modell med to akterer. Vi bruker NorgesGruppen (NG) og
Coop (C), ettersom dette er de to sterste akterene i markedet. De samme prinsippene gjelder

ogsé om vi ser pa Coop sin sterrelsesfordel ovenfor Rema 1000. For & kunne sammenligne
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virkningen av sterrelsesfordelen i innkjep, ser vi forst pad en modell hvor innkjepsprisene er

lik, altsa uten sterrelsesfordel.

NorgesGruppen X (1-x) Coop

Figur 18 lllustrasjon av Hotelling modell

Vi antar at konsumentene er uniformt fordelt langs Hotelling-linjen, antallet konsumenter er
normalisert til 1 og preferansene er identiske. Lengden av linjen er ogsé normalisert til 1.
Konsumentens kriterium for valg av butikk er pris pluss reisekostnad”. Konsument
lokalisert 1 x har x avstand til NorgesGruppen og (1-x) avstand til Coop. Gitt matvareprisen
pne 0g pc , samt kostnad, ¢, per avstand, har vi felgende generaliserte kostnader for

konsumenten:
Handel hos NG: py; + tx
Handel hos Coop: pc + t(1 —x)

Vi finner konsumenten som er indifferent mellom & handle hos NorgesGruppen og Coop,

lokalisert i x. Nytteverdien er malt ved v.
Nytte ved kjop hos NorgesGruppen: v — pyg — tx
Nytte ved kjop hos Coop: v —pc — t(1 — x)

Vi antar at den indifferente konsumenten har adresse, s, hvilket betyr at konsumentene til
venstre foretrekker NorgesGruppen og de til hayre foretrekker Coop. Vi ser ogsé at dersom
NorgesGruppen eker prisen sin, vil den indifferente konsumenten bevege seg bevege seg til

fordel for Coop. Vi finner et uttrykk for markedsandelen til NorgesGruppen (s) og Coop(1-
S).

V—png —ts=v—pc—t(1-5)

1 1
S ZE Z(PC — Pne)
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1 1
(1-5s) =§+Z(pNG - Pc)

Vi antar som en forenkling at NorgesGruppen og Coop har konstante kostnader per
produserte enhet, c. Vi vet at bedriftene er symmetrisk, sa vi finner et uttrykk for profitten til

NorgesGruppen.

1 1
Ty = max|[pygs — cs] = max [(pNG —c) (E + 2_(pC - pNG))]
PNG PNG t

Vi deriverer sd uttrykket med hensyn pd pyc og setter det lik null, finner beste

responsfunksjon for begge:

_tt+tc pc _t+c D

Anvender sé beste- responsfunksjonene til & finne Nash — likevekten:
Png =Pc=t+c
1
*T2

Ting = Tl¢c =

Vi ser sa pa en modell hvor NorgesGruppen har en storre storrelsesfordel enn Coop har. De
samme forutsetningene gjelder fortsatt, men vi legger til et storrelsesledd. Vi antar at
enhetskostnaden er c-bs, hvor bs fanger opp sterrelseseffekten. Ny likevekt blir da som

folger:

Tyg = Max[pyss — (¢ — bs)s] = max[(pyg — ¢)s + bs?]
DNG PNG

= max l(pNG —c) (% + %(pc - pNG)> +b (% + %(pc - pNG)>zl

Deriverer sa profittfunksjonen med hensyn pa pyg og setter den lik null, for & finne beste

respons funksjonene.
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_t+c—b+pc _t+c—b+pNG
pNG_ 2 2 ngc_ 2 2

Vi anvender dette til & finne pris, markedsandel og profitt for NorgesGruppen og Coop. Vi

far da felgende:
Png =Pc=t+c—b
s=1/2

t—»b
2

yg = Ti¢c =

Sammenligner vi med likevekten uten sterrelseseffekten ser vi at prisen er lavere ettersom
starrelseseffekten forer til lavere pris. Vi ser at p synker nar b gker, desto heyere b er, jo
sterkere er storrelseseffekten. Som vist i den interne analysen har NorgesGruppen bedre
innkjepsbetingelser enn Coop (og Remal000). Vi kan derfor anta at b er heyere for
NorgesGruppen enn den andre akterene, og at de potensielt har incentiver til & sette en lavere
sluttbrukerpris for 4 kapre flere kunder. De ovrige akterene ma da felge etter
prisreduksjonen, for & beholde sin markedsandel. Isolert sett er denne effekten altsd positiv
for konsumenten, gitt at effekten gir utslag i1 lavere sluttbrukerpriser. I tillegg til
starrelseseffekten ser vi at profitten er lavere i likevekten med sterrelseseffekt enn uten.
Dette skyldes at akterene konkurrerer hardere om kundene, ettersom flere kunder forer til

lavere innkjepspriser.

I tillegg til at konsumentene vil st ovenfor heyere dagligvarepriser kan like leveranderpriser
fore til at leverandermakten eker. Innkjepsprisen avhenger av storrelsen pa akteren, og
dersom det innferes forbud mot prisdiskriminering av innkjepspriser kan leveranderene fa
okt selgermakt. Typisk vil dette fore til okte sluttbrukerpriser (Hjelmeng & Sergard, 2014).
Trusselen fra leveranderene vil trolig ke dersom det blir besluttet at leveranderprisene skal
vare lik. Like leveranderpriser vil ogsé gjere trusselen for nykommere storre. I folge Oslo
Economics (2017) er stordriftsfordeler i1 innkjep det storste etableringshinderet i
dagligvarebransjen. At det blir enklere for nye akterer a etablere seg i det norske markedet
kan gi sterre konkurranse i markedet, hvilket potensielt kan fore til lavere sluttbrukerpriser.
Men det vil ogsé forsterke leveranderenes makt. Leveranderene blir mindre avhengig av

NorgesGruppen, Coop og Remal000 sin hylleplass, dersom de har alternative akterer. Det
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kan potensielt fore til heoyere leveranderpriser. Hvordan sluttbrukerprisen vil pévirkes er
usikkert. Dersom konkurransen blir tilstrekkelig hard pa detaljistleddet vil profitten pa
detaljistleddet konkurreres bort. Hvis derimot konkurransen er mindre hard, kan bade
leverander og detaljist vaere fristet til & sette en pris over egen grensekostnad. Hvilket kan gi
en hegyere sluttbrukerpris (Hjelmeng & Sergard, 2014). For NorgesGruppen vil trolig

symmetriske priser vert utelukkende negativt, og diskuteres videre i kapittel 9.

4.6.2 Stilltiende samarbeid

I tillegg til effekten av like innkjepspriser, ensker vi a drefte konsekvensene av et potensielt
stilltiende samarbeid mellom akterene i dagligvarebransjen. Konkurransetilsynet utforte i
2018 en stor-razzia hos de tre storste dagligvareakterene. Bakgrunnen for dette var mistanke
om brudd pa konkurranseloven § 10, om samarbeid som begrenser konkurransen. Vi ensker
ogsé a drefte effekten av et stilltiende samarbeid i forbindelse med Forbrukerradet sin app
“Peiling”, som skulle gjore dagligvareprisene tilgjengelig i sanntid. Appen ble introdusert 1
2017, men lagt ned allerede 1 2018. Ogsa her grep Konkurransetilsynet inn pa grunn av faren
for stilltiende samarbeid mellom akterene. A publisere prisene i sanntid kunne “legge til rette

for koordinering i markedet, og kunne dermed virket konkurransedempende” (NTB, 2018).

Et stilltiende samarbeid kan oppstd 1 form av at det eksisterer praksis for hvordan prisene
skal settes. Ved stilltiende samarbeid settes prisene heyere enn konkurranseprisene, og
profitten til akterene eker. Vi vil drefte hvilke faktorer som mé vere tilstede for at et
samarbeid skal kunne oppstd. Samt konsekvensene ved et slikt samarbeid for akterene i

markedet.

En forutsetning for et samarbeid er markedsmakt. Markedsmakt eksisterer dersom en akter
har mulighet til & begrense tilbudet og heve prisen til over prisnivdet i markedet. Dersom en
enkelt aktor ikke har muligheten til & uteve markedsmakt individuelt, kan kollektiv
markedsmakt oppstd dersom flere akterer samarbeider. Dette kan skje som direkte
samarbeid eller som stilltiende samarbeid. Direkte samarbeid er ulovlig etter

konkurranselovens § 10, ”..enhver form for samordnet opptreden som har til formal eller
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virkning & hindre, innskrenke eller vri konkurransen, er forbudt”. Stilltiende samarbeid er

derimot ikke forbudt, til tross for potensielt uheldige konkurransekonsekvenser.

Den steorste akteren i markedet er NorgesGruppen, hvorvidt de alene kan uteve
markedsmakt er usikkert. En markedsandel pa rundt 40% utgjer en alminnelig nedre grense
for dominans (von der Fehr & Hjelmeng, 2018). Konkurransetilsynet skal utrede hvorvidt
det eksisterer misbruk av dominerende stilling 1 dagligvaremarkedet (Dalseg & Faltin, 2018),
hvilket er ulovlig. Fokuset i denne delen er derimot rettet mot utevelse av markedsmakt 1
form av samarbeid mellom akterene. Vi anvender etableringsbarrierer og storrelsen pd

aktorene som indikatorer pa utevelse av markedsmakt (Sergard, 2003).

Dagligvarebransjen kan karakteriseres som et oligopolistisk marked, med tre store akterer.
Som nevnt i bransjeanalysen har dagligvarebransjen middels- heye etableringsbarrierer.
Hvordan disse utvikler seg over tid er imidlertid usikkert. Det vil blant annet avhenge av
tiltak som settes i gang etter utredningen til Konkurransetilsynet. Sterrelsen pa akterene og
antall akterer kan ogsd vere en indikasjon pa markedsmakt. Markeder med hgy
konsentrasjon og markedsmakt forer til at stilltiende samarbeid, eller koordinering lettere
kan forekomme. Det norske dagligvaremarkedet har en HHI pa 3300°, hvilket tyder pa hoy
konsentrasjon, som igjen indikerer markedsmakt. Konkurransen i dagligvaremarkedet kan
karakteriseres som Cournot konkurranse, eller kvantumskonkurranse. Til tross for at det i
hovedsak konkurreres om pris, mé& butikkene fastsette kvantum ferst (antall butikker,
starrelsen péa butikkene, vareinnkjep). For markeder med Cournot konkurranse er HHI et
godt mél pa konsentrasjonen (Oslo Economics, 2017). Et alternativt mél pa konsentrasjon er
a se pd markedsandelen til de sterste akterene. I tabellen under har vi vist HHI og C2 og C3

for dagligvaremarkedet. Vi konkluderer med at forutsetningen om markedsmakt er tilstede.

NorgesGruppen 43,2 43,2 43,2
Coop 29,3 29,3 29,3
Rema 1000 23,7 23,7

5 Beregnet som 43,2%+29,3%+23,7%+3,7°+0,1%=
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Bunnpris 3,7
Andre 0,1
HHI = 3300 C2=72,5 C3=96,2

Tabell 8 Konsentrasjon i dagligvaremarkedet 2018

For a illustrere konsekvensen av et stilltiende samarbeid tar vi utgangspunkt i to bedrifter
som metes i markedet et uendelig antall ganger. Prisene settes simultant, og bedriftene har
fatt mulighet til 8 kommunisere sin strategi til motparten. Dette ma ikke skje direkte, men
kan skje ved at konkurrentene ser at en akter velger a sette hoy pris i prisportalen. Vi antar at
akterene sé vil folge en grim trigger strategi. Hvilket innebarer & sette monopolpris og hvis
en aktor avviker vil bedriftene sette konkurranseprisen i alle gjenvarende perioder (Sergard,

2003). Gitt identiske bedrifter vil profitten i hver periode bli:
™ = Profitt dersom begge setter monopolpris
P = Profitt for bedrift som avviker fra monopolprisen
N = Profitt ved konkurransepris

Det er rimelig & anta at profitten ved & sette en pris lavere enn monopolprisen for & kapre en

storre andel av markedet, er hayere enn monopolprofitten. Dette er vist i ligningen under.

> M > gN

profitt
Avvik

nD
Gevinst s beid
amarbeide

nM

Tap

Konkurranse

nN
Tid

Figur 19 lllustrasjon gevinst/tap ved avvik
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Bedriftene star da ovenfor en avveining mellom & bryte samarbeidet og sikre profitt lik 7?
pa kort sikt og " pa lang sikt. Eller & opprettholde samarbeidsprisen og oppnd profitt lik
M. Dette er illustrert i figur 19. Denne avveiningen vil avhenge av hvordan bedriftene
verdsetter en krone i dag mot en krone i fremtiden. Diskonteringsfaktoren defineres som &,
hvis § =1 er en krone i fremtiden verdt like mye som en krone i dag, og § =0 er en krone
uten verdi i1 fremtiden. Sterrelsen er bestemt av hvor tdalmodig bedriften er og
periodelengden. Diskonteringsfaktoren narmer seg 1 dersom periodelengden er kort og
bedriften er tdlmodig (Sergard, Konkurransestrategi, 2003). Bedriften vil anse det som

lonnsomt 4 bevare samarbeidet dersom:

1 5
M ~ D N
T [1—6]—" tm [1—5]

Omformer vi uttrykket finner vi at bedriften ikke anser det som lennsomt & avvike dersom:

nl — M

o>

D — N

Sergard (2003) peker péd tre forhold som kan fore til et vellykket samarbeid, altsd at
monopolprisen opprettholdes. Bedriftene ma vare tdlmodige, altsd legger de vekt pa
fremtidig profitt. P4 en side kan det tenkes at bedriftene er utdlmodige og ensker umiddelbar
profitt ettersom det oppstér priskriger, spesielt ved haytider. Pa den andre siden er det viktig
a sikre fremtidig inntjening, spesielt nar det pastas at marginene i bransjen er lav (Tollersrud
& Brekke, 2018). Akterene er i s& mate ikke tjent ved at det bryter ut priskriger og
marginene reduseres ytterligere. Vi anser derfor bedriftene som relativt tdlmodige. Den
andre faktoren for et vellykket samarbeid er at periodelengden er kort. Hvilket innebarer at
avvik oppdages fort og bedriftene kan reagere raskt. Prissjekkere og elektroniske
hylleforkanter gjor at konkurrentenes priser rapporteres raskt, og kjedene fortlapende kan
endre egne priser (Virke, 2018). Den siste faktoren er forventningen om hard konkurranse
etter avvik, altsa at tapet pa lang sikt kan virke avskrekkende (Sergard, 2003). Ser vi pa
priskrigene i1 forbindelse med heytider, er priskonkurransen péd sesongvarer er ofte svart hard
og kjedene folger hverandre tett. A starte en priskrig kan vaere lonnsomt i perioden man er
eneste aktor med lav pris. Responsen fra de andre akterene kan derimot fere til at prisen
presses sa langt ned at tapet er storre enn gevinsten. Det kan derfor antas at trusselen om

hard konkurranse virker noe avskrekkende.
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Oppsummert er alle karakteristika som taler for at det er potensial for stilltiende samarbeid
tilstede. Det er fa akterer i markedet og det eksisterer etableringsbarrierer. Bedriftene antas &

veare relativt tdllmodige, samt periodelengden er kort og konkurransen er hard ved avvik.

En prisportal kan styrke potensialet for koordinert prissetting. At bedriftene i markedet far
rapportert priser i sanntid via en prisportal kan eke potensialet for et samarbeid. Sergard
(2003) peker pa at rask respons i1 form av markedets gjennomsiktighet og muligheten for rask
respons reduserer akterenes fristelse til 4 avvike fra monopolprisen. Tilgang til
konkurrentenes priser i sanntid vil gi fullstendig transparens i bransjen. Hvilket inneberer at
alle vet alt, en bedrift vil da umiddelbart observere dersom en konkurrent avviker.
Gjennomsiktighet vil fore til at bedriften raskt responderer pd avviket. Som vi har nevnt er
det mulig 4 reagere svert raskt pa prisendringer da hylleforkantene er elektroniske. Dette vil
fore til en enda kortere periodelengde, som igjen forer til at diskonteringsfaktoren, &,

beveger seg mot 1.

Et annet forhold som styrker potensialet for koordinert prising er hard straff (Sergard, 2003).
Basert pa historisk informasjon om akterenes atferd under priskriger vet vi at bedriftene
folger hverandres priser tett. Sergard (2003) peker pé tre forhold som ma vere tilstede for at
straff skal fungere tilfredsstillende. For det forste mé straffen vere enkel og klar, den ma
gjennomfores med sikkerhet og den ma vare hard nok til at avvik er ulennsomt. Alle tre
forholdene antas & vere tilstede for priskonkurranser i dag. Et priskutt hos en akter folges
opp av de andre akterene, marginene blir siledes mindre og avviket kan anses som

ulennsomt da periodelengden er svart kort.

Vi konkluderer med at forholdene for et potensielt samarbeid mellom akterene er tilstede i
dagligvaremarkedet, og har vist at en prisportal (og prissjekkere) kan forsterke et potensielt
samarbeid. Vi ma presisere at vi har ingen bevis pé at et slikt stilltiende samarbeid eksisterer
i dag, men at egenskaper ved markedet gjor et slikt samarbeid mulig. Et slikt samarbeid vil i

sa fall gi akterene i markedet hoyere profitt enn ved frikonkurranse.
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4.7 SWOT

Som nevnt innledningsvis anvender vi resultatet fra PESTEL, Porters Five Forces og VRIO
til SWOT analysen. SWOT analysen vil gi oss et bilde pa hvilke trusler og muligheter som
eksisterer 1 det eksterne miljeet, samt hvilke styrker og svakheter bedriften har. Varige
konkurransefortrinn oppnas ved & implementere strategier som utnytter styrker gjennom a
agere pa muligheter i det eksterne miljoet, samt neytralisere trusler og unnga intern svakhet

(Barney, 1991).
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Den starste styrken til NorgesGruppen er at de er den storste dagligvarekjeden i Norge, med
en markedsandel pd 43,2% (Nielsen, 2019a). Sterrelsen gir de stordriftsfordeler i innkjep og
distribusjon, som vi har antatt er varige konkurransefortrinn. Som papekt tidligere er ikke et
varig konkurransefortrinn tidsbegrenset, men avhenger av om konkurrentene klarer a
duplisere ressursen. For konkurrentene vil det vare svart vanskelig 4 imitere fordelene
knyttet til storrelse, sd lenge NorgesGruppen beholder posisjonen sin. Posisjoneringen til
NorgesGruppen, i nettbutikkmarkedet og 1 de sterste segmentene utgjor ogséd et
konkurransefortrinn, om sd bare et midlertidig et. De resterende ressursene utgjer paritet.
Paritet er ikke bedriftenes enskede posisjon, men ressursene er verdifull og ofte nedvendig

for 4 konkurrere i markedet (Barney, 1995).
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Svakheter

Fra den interne ressursanalysen er det ingen av ressursene som utgjer en konkurranseulempe
for NorgesGruppen. Analysen er dog basert pa offentlig tilgjengelig informasjon og det er
mulighet for at noen ressurser har blitt oversett. Den sterste svakheten til NorgesGruppen er
trolig at de ikke kan eke markedsandelen sin betydelig uten at det far konsekvenser.
Konkurransetilsynet har iverksatt granskning av bransjen og om det uteves markedsmakt.
Vekst 1 markedsandelen til NorgesGruppen vil sannsynligvis fere til tiltak for & oke

konkurransen i markedet. Dette diskuteres 1 avsnittet om trusler.

Muligheter

At NorgesGruppen er den sterste akteren gjor at de kan utnytte stordriftsfordelene sine til
bedre leveranderavtaler og distribusjon. Som nevnt i den eksterne bransjeanalysen er
leveranderavtaler og tilgang til distribusjonskanaler to av de sterste etableringshindringene.
Med en markedsandel pd 43,2% er det essensielt for leveranderene & fi tilgang til
hylleplassene, hvilket gir NorgesGruppen makt ovenfor leveranderene. Nettbutikkene ansé
vi & vere en potensiell fremtidig trussel mot dagligvaremarkedet, da markedet er i sterk
vekst (Virke, 2018). NorgesGruppen har selv opprettet nettbutikk og i s& méite delvis

neytralisert trusselen.

Teknologiske muligheter har NorgesGruppen utnyttet gjennom automatisk varesupplering,
helautomatisk lager og nye IT systemer. De oppgir at driftskostnadene er redusert med 41%,
mye pa grunn av teknologiske innovasjoner (NorgesGruppen, 2018a). I tillegg far de
gjennom lojalitetsprogrammet Trumf svert mye kundedata som kan anvendes til bedre — og
mer personlig markedsfering. Kundedata og utnyttelsen av det gjennom personlig
markedsforing kan eke differensieringen i markedet. Per i dag anses lojalitetsprogrammene
til & veere for like, men vi anser det som en mulighet for NorgesGruppen og akterene i

markedet.

De siste arene har lavprissegmentet opplevd sterk vekst, andelen lavprisbutikker har ekt fra
51% til 65% fra 2009 til 2016. Lavprisbutikkene har ofte en lavere driftsmargin, men veier

opp for lav pris med heyt salgsvolum (Oslo Economics, 2017). For NorgesGruppen, som har
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fordeler 1 innkjop kan dette vare en strategi 4 folge i fremtiden. P4 den andre siden har de
81,3% av supermarkedssegmentet med butikkene Meny og Spar (Menon Economics, 2018).
Ved a fokusere pa supermarkedene, gjennom kvalitet og service kan de ta en heyere pris og
dermed potensielt oppna heyere driftsmargin. Forventninger til fremtiden diskuteres i avsnitt

10.1.

Trusler

Trusselen fra substitutter ansa vi & veere middels. NorgesGruppen har forsekt & neytralisere
trusselen fra nettbutikkene gjennom selv & opprette nettbutikk. Omsetningen i nettbutikkene
har eokte betydelig de siste drene (Virke, 2018). At NorgesGruppen er tidlig ute med
nettbutikk kan gi de et konkurransefortrinn. Trusselen fra grensehandel anses derimot som

vanskeligere & noytralisere, men den er ogsa kun til stede pa Ostlandet.

Bransjeanalysen viste at leveranderene var en middels trussel. For NorgesGruppen er
stordriftsfordeler i innkjop av varer den sterste styrken deres. Det har i midlertid vare debatt
rundt leveranderprisene det siste aret. Coop og Rema 1000 har gétt offentlig ut og hevdet at
de fir darligere betingelser enn NorgesGruppen (Tollersrud & Brekke, 2018). Det er
imidlertid ikke forbudt & selge varer til ulik pris i Norge, men det er ikke lov & misbruke sin
dominerende stilling. Konkurransetilsynet skal fremover utrede konkurransesituasjonen i
dagligvaremarkedet (Dalseg & Faltin, 2018). Restriksjoner i innkjepspriser kan potensielt
utgjor en trussel for NorgesGruppen. I verste fall mister de sin viktigste konkurransefordel,
like konkurransepriser er dog ikke til forbrukerne sitt beste og antas a ikke blir innfert. Det
har ogsa blitt foreslatt & endre importvernet, slik at konsentrasjonen pé leveranderleddet
reduseres og det blir lettere for nye akterer a etablere seg (Sergard, 2018). I avsnitt 10.1

diskuterer vi hvordan tiltakene kan pavirke NorgesGruppen i fremtiden.

Oppsummering SWOT

Oppsummering av SWOT analysen er vist i figuren nedenfor. NorgesGruppen sitt storste
konkurransefortrinn er knyttet til stordriftsfordeler i innkjep og distribusjon. De har ogsa en
god posisjonering i form av at de har profilhus i ulike segmenter, samt nettbutikk. Hvilket
gjor det mulig a folge ulike strategier i fremtiden. Den storste svakheten er at de ikke kan

oke markedsandelen sin betydelig uten & forvente inngrep fra myndighetene. Truslene i1 Five
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forces analysen stammet i hovedsak fra rivalisering innad i bransjen, leveranderer og

substitutter. Dette trusselbildet kan endre seg dersom det blir iverksatt tiltak for a oke

konkurransen i1 dagligvarebransjen. Dette diskuteres i avsnitt 10.1, om forventninger i

fremtiden.
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Figur 21 SWOT analyse oppsummert
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5. Valg av verdsettelsesteknikk

5.1 Fundamental, komparativ og opsjonsbarsert
verdivurdering

Vi onsker i folgende kapittel & gi en kort innfering i ulike teknikker for & utfere en
verdivurdering av NorgesGruppen. I hovedsak er det tre hovedteknikker som anvendes

(Damodaran, 2012):

* Fundamental verdivurdering
* Komparativ verdivurdering

* Opsjonsbasert verdivurdering

De ulike teknikkene er ikke gjensidig utelukkende, men et supplement for & komme frem til
best mulig estimat. Det er nyttig & vurdere og bruke flere metoder for god presisjon i
verdiestimatet. Valg av passende teknikk er avhengig av virksomheten, bransjen, fase i
livssyklusen, informasjonstilgang og disponibel tid (Kaldestad & Meller, 2016). Vi kommer
forst til & presentere de ulike teknikkene for vi gjor et valg pd hva vi mener passer best &

bruke pa NorgesGruppen.

5.2 Fundamental verdivurdering

Fundamental verdsettelse anses som den grunnleggende verdsettelsesteknikken. Teknikken
er basert pa analyser av underliggende/fundamentale forhold, gjennom strategisk
regnskapsanalyse og utarbeidelse av fremtidsregnskap. Innenfor fundamental verdsettelse,
skilles det ofte mellom egenkapitalmetoden som er en direkte verdsettelse av egenkapitalen
og selskapskapitalmetoden som er en indirekte metode. Penman (2013, p. 85) nevner fem
ulike steg for & komme frem til et estimat pd verdien. Forste steg er & bli kjent med
virksomheten (produkter, kunnskapsbase, konkurrenter, regulatoriske begrensninger og
ledelsen). Neste steg er & analysere informasjon om resultatregnskap. Videre utvikles
prognoser (spesifisere utbetalinger og prognostisere utbetalinger). De to siste stegene gar ut

pa a konvertere en prognose til en verdivurdering og eventuelt utvikle handlingsstrategier
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(Penman, 2013, p. 85). Fordelen med denne metoden er at den er grundig, og en far en

helhetlig vurdering av virksomheten.

5.2.1 Egenkapitalmetoden

Egenkapitalmetoden en direkte verdsettelse av egenkapitalen. Metoden gar ut pa & beregne
naverdien av egenkapitalens kontantstrom. Det er flere modeller som kan brukes for a
estimere egenkapitalen: utbyttemodellen, fri kontantstrem modellen, superprofittmodellen og
superprofittvekstmodellen. Nar en bruker metodene blir det brukt ulike kontantstremmer,

men gitt de samme forutsetningene skal estimatet til verdien bli det samme.

5.2.2 Selskapskapitalmetoden

Selskapskapitalmetoden er en indirekte metode for & verdsette egenkapitalen. Metoden kan
deles i ulike varianter, blant annet netto driftskapitalmetoden og sysselsattkapitalmetoden.
For & finne egenkapitalverdien anvender man de samme metodene som for
egenkapitalmetoden, men med ulike kapitaler. Vi trekker ogsa ut netto finansiell gjeld, for &
identifisere verdien pa egenkapitalen (Damodaran, 2012). Gitt konsistent anvendelse av den

indirekte metoden vil den gi likt verdiestimat.

5.3 Komparativ verdivurdering

Komparativ verdivurdering er verdsettelse gjennom a sammenligne nekkeltall og sterrelser
med sammenlignbare eiendeler eller selskap. En estimerer verdien til virksomheten basert pa
sammenlignbare virksomheter i markedet (Kaldestad & Moller, 2016). Det er den mest
brukte metoden i praksis (Damodaran, 2012). Innenfor komparativ verdivurdering kan en
bruke to ulike modeller, multiplikatormodellen og substansverdimodellen. Modellene er
enkle & bruke og forsta, ulempen er at det kan vere vanskelig & finne sammenlignbare

virksomheter. Vi vil videre gi en kort innfering i de ulike modellene.
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5.3.1 Multiplikatormodellen

Multiplikatormodellen anvender markedsverdien til sammenlignbare selskaper. Metoden tar
utgangspunkt i et tall i resultatoppstillingen, som omsetning, EBITDA, EBIT. Eller et tall fra
balansen, som eiendeler, sysselsatt kapital eller egenkapital. For s& & multiplisere med en
faktor (Kaldestad & Mpoller, 2016, p. 221). Multiplene kan vare resultat — og
kontantstremorienterte, balanseorienterte eller ikke —finansielle. Altsd trenger ikke
virksomhetsverdien & bli sammenlignet med resultatposter, i noen bransjer er antall ansatte,
antall kunder eller et produksjonsmal mer hensiktsmessig a anvende (Kaldestad & Maoller,
2016, pp. 221-235). Hvilken multiplikator som anvendes avhenger av formalet med
vurdering og tilgjengelig informasjon. For & fa et godt estimat ber en ha erfaring eller
kjennskap med hvilke multipler som er normale for bransjen eller tilsvarende selskaper. En
sammenligner s sammenhengen mellom flere selskaper for 4 fa et estimat pé selskapet en

onsker & verdivurdere (Kaldestad & Mpgller, 2016, p. 221).

Denne metoden tar utgangspunkt i en pris som er satt pa andre virksomheter, altsa hvor et
marked har estimert en verdi pd en fremtidig kontantstrem og en antar at samme forhold er
gjeldende for selskapet en selv gjor et estimat pa. Underliggende verdidrivere og
vekstmuligheter er ikke nedvendigvis det samme. En ulempen er at multiplene som blir
brukt som sammenligningsgrunnlag ikke nedvendigvis er riktige og sammenlignbare
(Kaldestad & Maoller, 2016, p. 222). Modellen har ogsé et kortsiktig fokus, og kan vaere lett &
misbruke ved opportunistisk atferd. P4 motsatt side er det en enkel og lite tidkrevende
metode hvor markedet bestemmer. Verdiene som fremkommer er basert pa hva markedet er
villig til & betale for denne type selskaper. Metoden brukes ogsé mye i praksis (Kaldestad &
Mpiller, 2016, p. 226-227).

5.3.2 Substansverdimodellen

Substansverdimodellen er en indirekte komparativ verdsettelse. En verdsetter selskapet
indirekte gjennom at eiendeler og gjeld blir sammenlignet med beste estimat pa
sammenlignbare eiendeler og gjeld. Substansverdimetoden tar altsd utgangspunkt i

salgsverdien til selskapets eiendeler. Ved & bruke denne metoden verdsetter et selskap til
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markedsverdien av selskapets eiendeler fratrukket rentebarende gjeld og latent skatt

(Kaldestad & Mpiller, 2016, p. 241).

Nér en verdsetter etter denne metoden, tar en utgangspunkt i det en anslagsvis far solgt
eiendelene for i markedet i dag. Ofte basert pa observerbare priser pd lignende eiendeler,
dersom dette er mulig & finne (Kaldestad & Magller, 2016, p. 242). Metoden er minst
anvendbar for tradisjonelle virksomheter med vesentlige immaterielle eiendeler som
humankapital, strukturkapital og relasjonskapital. Disse lar seg ikke selge pa et apent
marked. Metoden egner seg derimot godt for bransjer med betydelige materielle eiendeler,
som eiendom, shipping og investering (Kaldestad & Moller, 2016, pp. 245-246). Denne
metoden fungerer altsd best nar det eksisterer et marked for selskapets eiendeler. Samt
eiendelens verdi er uavhengige av virksomheten, i form av at de vil generere den samme
kontantstreommen uavhengig av hvem som eier den. Og/ eller rentabiliteten pa eiendelen er
lav, altsd bruksverdien er lavere enn salgsverdien og eieren er dermed tjent med & selge

(Kaldestad & Mpiller, 2016, p. 245).

5.4 Opsjonsbasert verdivurdering

En opsjon gir eieren rettigheten, men ikke plikt til & kjope eller selge en aksje, vare eller
tieneste til en forhdndsavtalt pris. Realopsjoner kombinerer teori rundt finansielle
instrumenter som opsjoner, med investeringer i realaktiva. Verdien av denne fleksibiliteten
kan undervurderes i tradisjonell fundamental verdsettelse, spesielt dersom framtidsutsiktene
er usikre (Kaldestad & Magller, 2016, p. 258). Kaldestad og Mgller (2016, p. 258) har inndelt

realopsjoner i tre hovedkategorier:

* Muligheten til & utsette et prosjekt
* Muligheten til 4 utvide et prosjekt eller ekspandere

* Muligheten til 4 avhende eller relativt raskt skrinlegge et prosjekt

For selskaper med realopsjoner er naverdien av fremtidige kontantstreommer i et statisk

scenario med tillegg av verdien av fleksibilitet:

Vo = Vigsisn + naverdi av seerlig fleksibilitet
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Det er flere utfordringer knyttet til & verdivurdere selskaper hvor realopsjoner utgjer en
betydelig del av verdiene. Det kan vere lett & undervurdere verdien fordi en glemmer
fleksibilitetskomponenten. Men samtidig, dersom en inkluderer verdien av fleksibiliteten,
oker sannsynligheten for en overvurdering pé grunn av dobbeltelling. For eksempel dersom
en legger inn en hey vekstfaktor i det forste leddet (Gordons vekstformel) og samtidig
beregner en opsjonsverdi i det andre leddet. For selskaper med stor dynamikk /volatilitet,
med muligheter for store teknologiske skift er verdien av fleksibilitet stor. Det kan da vere
hensiktsmessig a splitte verdien i to eller flere komponenter. Dette kan for eksempel gjores
ved 4 verdsette den etablerte delen av virksomheten gjennom tradisjonell fundamental

verdsettelse og verdsette realopsjonene separat (Kaldestad & Magller, 2016, pp. 268-269).

5.5 Valg av verdsettelsesmetode

Kaldestad & Mgller (2016) nevner flere faktorer som pavirker hvilken verdsettelsesmetode
som er passende. Vi vil derfor gi en kort vurdering av hvilken faktorer som er avgjerende for
valg av metode. Som tidligere nevnt er type virksomhet og bransje viktig, fase i livssyklusen,
informasjonstilgang og disponibel tid er ogsd avgjerende faktorer. NorgesGruppen er en stor
aktor 1 dagligvarebransjen. Virksomheten er relativt stabil og i analyseperioden (2012- 2018)
har vi ikke sett spesielt store endringer i regnskapstallene. Vi anser bransjen som stabil og
som relativt lite utsatt for store endringer i nermeste fremtid. Virksomheten er i en moden
fase 1 livssyklusen. Dette begrunner vi med at inntektene i stor grad generte av driften og
inntjeningen har veert stabilt stigende over flere dr. Informasjonstilgangen vi har vurdert er
gamle og nye arsrapporter, samt kvartalsrapporter og bransjeanalyser. Vi anser tilgangen pa
informasjon som relativt god pd konsernniva, men for analyser av det ulike segmentene 1
NorgesGruppen er informasjonen ikke tilstrekkelig til grundige analyser. Dette gjelder ogsa
for konkurrerende virksomheter som Coop Norge og Rema 1000. Nar det kommer til
disponibel tid har vi perioden januar til juni tilgjengelig. Vi anser dette som tilstrekkelig med
tid, men det begrenser i hvor stor grad vi kan ta hensyn til ny informasjon som kommer 1
lopet av skriveperioden. Oppgaven vil derfor vere basert pa informasjon frem til og med
april 2019 da rapportene for 2018 blir publisert. Vi baserer verdivurderingen pd en

fundamental verdsettlese, kombinert med komparativ verdsettelse. Metodene er ikke
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gjensidig utelukkende, og vi mener at denne kombinasjon vil vere med pa & gi det mest

korrekte verdiestimatet.

5.5.1 Fremgangsmate for fundamental verdivurdering

Forste steg i verdsettelsen er a bli kjent med virksomheten (produkter, kunnskapsbase,
konkurrenter, regulatoriske begrensninger og ledelsen) (Penman, 2013, p. 85). Dette far vi
kjennskap til gjennom den interne og eksterne analysen. Den interne analysen gir
informasjon om interne ressurser virksomheten besitter og den eksterne analysen gir

informasjon om bransjen.

Neste steg er a analysere informasjon som resultatregnskap. Informasjonen blir i hovedsak
hentet fra nye og gamle arsrapporter og kvartalsrapporter. En gnsker a se pa hvor inntektene
fra virksomheten egentlig kommer fra. Altsd om det er i hovedsak driften som genererer
inntekter og ikke andre underliggende forhold som for eksempel engangsgevinster, og som
dermed ikke er varig inntektsgrunnlag for virksomheten videre. Malet er & fi et regnskap
som viser hva som er forventet ved videre drift, altsd investeringsorientert (ikke
kreditororientert). For & gjore dette er det vanlig & skille mellom operasjonelle og finansielle
poster i regnskapet. Samt skille ut de postene som blir vurdert som unormale og ikke
pavirker videre drift. En ser s& videre pd utvikle prognoser (spesifisere utbetalinger og
prognostisere utbetalinger) (Penman, 2013, pp. 85-86). Utarbeidelsen av prognosene tar

utgangspunkt i den strategiske regnskapsanalysen.

De to siste stegene gar ut pad 4 konvertere en prognose til en verdivurdering og eventuelt
utvikle en handlingsstrategi. En skal i steg fire neddiskontere den estimerte prognosen, enten
etter egenkapitalmetoden eller selskapskapitalmetoden. En mé ta hensyn til tidsverdien av
penger og risiko (Penman, 2013, pp. 85-86). I det siste steget vurderes estimatet opp mot
usikkerhet. For & finne usikkerheten kan en benytte simuleringer og sensitivitetsanalyser. En

ser da hvor mye estimatet pavirkes av endringer i en eller flere verdidrivere.
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6. Regnskapsanalyse

I denne delen av oppgaven ensker vi & analysere regnskapsinformasjon. Regnskapsanalysen
skal gi oss informasjon om NorgesGruppens historiske gkonomiske situasjon og hvordan
virksomhetens ekonomiske situasjon er i dag. Ved & bruke regnskapstallene direkte fra
arsrapporten er det en fare for at regnskapstallene er mer kreditororienterte enn
investororienterte, vi kommer derfor til & gjennomfere en omgruppering av bade balansen og
resultatregnskapet. Ved & gjore regnskapstallene mer egnet for analyseformdl loftes
kvaliteten pa videre analyse. For vi gar i gang med omgrupperingen av resultatregnskapet og
balansen, vil vi drefte kort utfordringen ved & bruke regnskapstall til analyseformal. Vi vil
ogsd reflektere litt rundt analyseniva, passende analyseperiode og sammenlignbare
virksomheter. Etter omgrupperingen av resultatregnskapet og balansen vil vi se pa méling og
justering av malefeil, for vi kort presenterer rammeverket for forholdstallanalyse som vi skal

bruke videre.

6.1 Utfordringer med bruk av regnskapstall

I Kaldestad & Moller ( 2016) pépekes det at noen er skeptiske til & bruke regnskapet for
analyseformal. Grunnen til denne skepsisen er at regnskapsanalysen er knyttet til fortiden.
Regnskapsanalysen viser hvilken historiske resultater som en virksomhet har oppnadd.
Derfor mener noen at det a basere seg pa regnskapet, kan sammenlignes med & se tilbake 1
tid og ikke fremover, “a styre etter kjolvannet”. Kritikken kan vare berettiget, da en ikke kan
anta at fortiden vil kunne presentere fremtiden. For & redusere noe av effekten av & bruke
regnskapstall som ser pa den historiske og dagens situasjon, vil det vare sentralt a ta i bruk
ogsé den strategiske delen av analysen for & kunne si noe om hvilke fordeler og utfordringer

virksomheten vil mete 1 fremtiden.

6.2 Forberedelse til regnskapsanalyse

For vi gér i gang med regnskapsanalysen ensker vi & gi en kort innfering i analysenivaet,

analyseperioden og sammenlignbare virksomheter.
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6.2.1 Analyseniva

Nér en skal analysere en virksomhet kan en ta utgangspunkt i mindre forretningsomrader
eller konsernregnskapet. Hva en velger er knyttet til hvor mye informasjon som er
tilgjengelig. Noen ganger er det ikke nok informasjon tilgjengelig for hvert
forretningsomréde, til & gjore en god analyse (Penman, 2013). Dersom en har tilstrekkelig
med informasjon ber virksomheter med flere forretningsomrdder analyseres per
forretningsomréde. Det vil gi bedre informasjon om hvert enkelt forretningsomrdde og
separate analyser. Er det derimot mindre informasjon tilgjengelig kan en vere nedt til &
bruke konsernregnskapet som utgangspunkt. Vi baserer oppgaven vir pa offentlig
tilgjengelig informasjon som arsrapporter og regnskap. Informasjonen er derfor noe
begrenset. Vi har noteinformasjon om segmentene tilgjengelig, men vi anser ikke dette som
tilstrekkelig til & basere regnskapsanalysen pd. Siden vi ikke har nok informasjon til & utfere

regnskapsanalysen per forretningsomrade er vér analyse basert pa konsernregnskapet.

6.2.2 Analyseperiode

Nér en skal velge hvilken lengde en skal pd analyseperioden kan en ta utgangspunkt i
virksomhetens og bransjens strukturelle stabilitet. Ved strukturell stabilitet menes her at
virksomheten ikke har opplevd store endringer i drift — og virksomhetsomrade. Ved en slik
strukturell stabilitet kan en argumentere for at en lang analyseperiode er hensiktsmessig. A
se pa regnskapstall lengre tilbake i tid, gir oss et bedre grunnlag for & vurdere virksomheten.
En annen faktor som kan vere sentral ved valg av analyseperiode er konjunktursvingninger i
okonomien. Vi anser dagligvarebransjen som relativt lite konjunkturutsatt da virksomheten
selger nadvendighetsgoder som 1 mindre grad kan utelates ved darlige tider, vi anser derfor
ikke konjunktursvinger som en spesielt sentral faktor ndr vi skal velge analyseperiode. En
kort analyseperiode gir faerre tall 4 arbeide med og da ogsa et svakere grunnlag for analysen.
Det kan vare fare for at en kort analyseperioden ikke far med bdde oppgangstider og
nedgangstider i gkonomien. Er man derimot i en periode preget av mange oppkjep og
avviklinger, kan det likevel vare nyttig & se pd en kortere analyseperiode da gamle
regnskapstall ikke representerer dagens situasjon. NorgesGruppen er en stor akter med jevnt
stigende regnskapstall og det har vert fa store endringer i virksomhetens struktur de siste
arene. Vi har valgt en analyseperiode pa 7 ar (2012- 2018), hvilket gir oss et godt grunnlag

for 4 vurdere virksomheten over tid.
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6.2.3 Sammenlignbare virksomheter

Vi sammenligner NorgesGruppen med konkurrentene som presentert i kapittel 2.5. Det kan
vaere noe forskjell i sammenligningsgrunnlaget, da regnskapene er fort etter forskjellige
regnskapsprinsipper. For NorgesGruppen og Rema 1000 er konsernregnskapet fort i henhold
til International Financial Reporting Standards (IFRS). IFRS retter seg mot balansen og
definisjoner av eiendeler og gjeld. IFRS regnskaper har derfor tendenser til & vaere mer
volatile enn regnskaper som er fort etter god regnskapsskikk i Norge, som historisk har veert
rettet mot sammenstilling av inntekter og kostnader (Kaldestad & Maoller, 2016, s.61).
Regnskapet til Coop Norge SA er derimot fort etter regnskapsloven med forskrifter og god
regnskapsskikk. Dersom vi finner vesentlige forskjeller vil vi justere for disse for & gjore

sammenligningsgrunnlaget best mulig.

De sammenlignbare selskapene har alle virksomhet utenfor ordiner butikkdrift.
NorgesGruppen driver blant annet servering pa Esso bensinstasjoner gjennom
kioskvirksomheten Deli De Luca. Rema 1000 har kioskene Narvesen og 7-eleven. Coop
driver ikke annen serveringsvirksomhet, men har byggevarer som inngar i konsernet. I
tillegg har de en sterre andel non-food varer i sine butikken enn konkurrentene. Alle de
overnevnte har ogsd egen eiendomsvirksomhet. Grunnet manglende noteinformasjon er
regnskapsanalysen basert pa konsernregnskapene. Dette kan medfere noe ungyaktighet, men
ettersom alle selskapene har drift utenom butikkdrift anser vi sammenligningsgrunnlaget

som kurant.

6.3 Presentasjon av resultatregnskap og balanse

For vi omgrupperer regnskapet og balansen har vi presentert det opprinnelige regnskapet
som publisert av NorgesGruppen. Konsernregnskapet til NorgesGruppen er utarbeidet i
henhold til IFRS (International Financial Reporting Standards) og fortolkninger publisert av
International ~ Accounting Standards Board (IASB) (NorgesGruppen, 2019a).
Konsernregnskapet er i stor grad utarbeidet i henhold til historisk kost prinsippet. Kun

finansielle instrumenter er blitt vurdert til virkelig verdi, verdiendringen er da fort over
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resultatet. Vi ensker a gjore regnskapet mer investororientert. I folgende kapittel gar vi

gjennom stegene for omgruppering av regnskapet og balansen til NorgesGruppen.

6.3.1 Presentasjon av resultatregnskap 2012-2018

Resultatregnskap - konsern
(Alle belgp i 1000 kroner)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Salgsinntekter 59409 64592 68508 72746 76868 82308 84650
Andre driftsinntekter 2271 2373 2411 3 006 2 825 2 860 2 706
Leieinntekter 403 431 472 472 469 464 456
Sum driftsinntekter 62083 67396 71391 76224 80162 85632 87813
Varekostnader -45 456 -49610 -52636 -56163 -58596 -63299 -65 149
Lgnnskostander - 7268 - 8110 - 8363 - 8885 - 9855 -10049 -10301
Andre driftskostnader - 5464 - 5777 - 6035 - 6448 - 6866 - 7045 - 7372
Av- og nedskrivninger - 1696 - 1625 - 1678 - 1847 - 1825 - 2116 - 2151
Inntekt pa investering i tilkny 372 362 266 289 245 - 69 300
Sum driftskostander -59511 -64760 -68446 -73054 -76897 -82579 -84672
Driftsresultat 2572 2 636 2945 3170 3 266 3 052 3 140
Finansinntekter 100 149 112 145 184 119 122
Finanskostander - 404 - 380 - 441 - 314 - 285 - 394 - 205
Netto finansresultat - 304 - 231 - 328 - 169 - 101 - 274 - 83
Resultat fgr skattekostnad 2 268 2 405 2616 3001 3 164 2778 3057
Skattekostand - 614 - 612 - 686 - 640 - 699 - 688 - 647
Arsresultat 1654 1793 1930 2 361 2 465 2 090 2410
Minoritets andel av arsresult: 29 24 24 28 25 41 20

Majoritets ande av arsresulta 1625 1769 1907 2 333 2 440 2 049 2391
Resultat pr. aksje 40,87 45,46 48,89 59,58 62,29 52,33 61,14
Arsresultat 1654 1793 1930 2 361 2 465 2 090 2410

Utvidet resultat
Utvidede resultatposter som ikke kan bli reklassifisert over resultatet

Aktuarmessig gevinster og ta| 59,9 -35,7 -43,4 6,4 -25,7 -29,0 -26,7
Andre utvidede resultatposte 40,5 -42,4 -15,2 -24,3 -0,8 6,6 0,1
Skatt 6,2 5,3 6,1

Utvidede resultatposter som kan reklassifiseres over resultatet

Sikring -38,6 38,7 -122,1 -33,0 119,0 31,9 34,1
Omregningsdifferanser valut: -0,8 17,3 57,6 35,1 -36,9 11,5 -3,4
Egenkapitaleffekt fra tilknyttede selskaper -16,3 15,4 -33,1
Skatt -8,4 -0,5 44,2 7,0 -28,6 -7,3 -7,8
Periodens utvidede resultat 52,6 -22,6 -78,9 -8,8 16,9 34,3 -30,7
Totalresultat for perioden 1706 1770 1851 2 352 2482 2124 2 380

Minoritetenes andel av totalr 28 29 26 16 20 43 35
Majoritetenes andel av totalr 1678 1742 1826 2336 2462 2081 2345

Figur 22 Resultatregnskap
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6.3.2 Presentasjon av balansen 2012-2018

Balanse 31.12 - konsern
EIENDELER

Anleggsmidler

Goodwill og andre immaterie
Utsatt skattefordel

Varige driftsmidler
Investeringseiendom
Investeringer i tilknyttede sel
Investeringer i aksjer og ande
Andre langsiktige fordringer
Andre finansielle eiendeler
Sum anleggsmidler

Omlgpsmidler
Varebeholdning
Kundefordringer og andre ko
Andre finansielle eiendeler
Bankinnskudd og kontanter

Sum omlgpsmidler
SUM EIENDELER
EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital
Opptjent egenkapital
Minoritetsinteresser

Sum egenkapital

Langsiktig gjeld

Utsatt skatt
Pensjonsforpliktelser
Langsiktig gjeld

Andre finansielle forpliktelser
Sum langsiktig gjeld

Kortsiktig gjeld
Leverandgrgjeld

Annen kortsiktig gjeld
Betalbar skatt

Andre finansielle forpliktelser
Sum kortsiktig gjeld

Sum gjeld

SUM EGENKAPITAL OG GJELI

Figur 23 Balanse
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6.4 Omgruppering

Omgrupperingen skal gjore at en far regnskapstall til & bli mer investororienterte. Dagens tall
som er fort etter IFRS er mer kreditororienterte og har et heyere fokus péd risiko. Den
investororienterte tilneermingen vil gi et bedre bilde pd virksomhetens drift. Vi vil derfor
omgruppere ved 4 skille ut poster som er knyttet til drift (operasjonelle poster) og finansielle
poster. Vi folger Knivsflad (2019b; 2019¢) sin mal for gjennomferingen av omgrupperingen

av bade resultatregnskapet og balansen.

6.4.1 Omgruppering av resultatregnskapet

Omgruppering av resultatregnskapet kan deles inn i fire steg (Knivsfla, 2019b). Det forste
steget innebaerer & identifisere det fullstendige nettoresultatet, hvilket inkluderer & finne
annet fullstendig resultat og dirty surplus. Neste steg er & fordele det fullstendige resultatet
pa driftsrelaterte og finansielle poster. Deretter ma vi identifisere driftsrelaterte og finansielle
poster som er normal og unormal. Fer vi til slutt fordeler skattekostnader pa normale og

unormale driftsrelaterte -og finansielle poster.

Omgruppering av resultatregnskapet

Steg 1: Identifisere fullstendig nettoresultat
Steg2: Fordele fullstendig nettoresultat
Steg 3: Identifisere normale og unormale poster

Steg 4: Fordele skattekostnaden pa alle resultat

Figur 24 Omgruppering av resultatregnskapet

Steg 1: Identifisere fullstendig nettoresultat
Fullstendig nettoresultat (FNR) er gitt ved felgende formel:

FNR = rapportert arsresultat (RES) + annet fullstendig resultat (AFR) + dirty surplus(DSP)

Ved rapportering etter IFRS er det valgfrihet om en vil ha en samlet oppstilling over
drsresultat og annet fullstendig resultat eller to separate oppstillinger. NorgesGruppen har to

separate oppstillinger, og bade drsresultat og annet fullstendig resultat kan utledes direkte
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fra regnskapet. Rapportert drsresultat er bunnlinjen i1 regnskapet, altsd opptjent netto resultat
som virksomheten har oppnadd i lepet av aret. Annet fullstendig resultat er poster som vises
1 regnskapet etter rapportert arsresultat. Det siste leddet er dirty surplus, hvilket er poster
som er fort direkte mot egenkapitalen i balanseoppstillingen. I prinsippet skal dirty suplus
vare null ndr man rapporterer etter IFRS. Egenkapitalen skal i prinsipp kun endres av to
forhold, opptjening av egenkapital gjennom nettoresultat og kapitalendringer. Dirty suplus
kan veaere brudd pd kongruensprinsippet som sier at alle inntekter og kostnader skal
regnskapsforers. Vi finner ingen poster i regnskapet til NorgesGruppen som kan

klassifiseres som dirty surplus.

Grunnet oppstillingen av NorgesGruppen sitt konsernregnskapet kan vi kan utlede annet
fullstendig resultate direkte fra regnskapet. I regnskapet bestar annet fullstendig resultat av
postene spesifisert under arsresultatet, hvilket inkluderer aktuarmessig gevinster og tap pad
pensjonsordninger, andre utvidede resultatposter, sikring, omregningsdifferanser valuta,
egenkapitaleffekt fra tilknyttede selskaper og skatt. Det fullstendige nettoresultatet blir som

vist 1 tabellen under.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Arsresultat 1654 1793 1930 2361 2465 2090 2410
Annet fullstendig resultat 53 -23 -79 -9 17 34 -31
Rapportert totalresultat 1706 1770 1851 2352 2482 2124 2380
Dirty surplus 0 0 0 0 0 0 0
Fullstendig nettoresultat 1706 1770 1851 2352 2482 2124 2380

Tabell 9 Fullstendig nettoresultat

I tabellen under har vi vist endringen i egenkapital for analyseperioden. Tabellen viser
sammenhengen mellom resultatelementene og netto utbetalt utbytte/kapitalforheyelse, og

hvordan det pavirker egenkapitalen for arene.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Egenkapital 1.1 9505 10220 11455 13007 14820 16728 18135
Arsresultat 1706 1770 1851 2352 2482 2124 2380
Dirty surplus - - - - - - -

Kapitalforheyelse/ netto utbetalt utbytte | -991 -535 -299 -540 -573 =718 =718
Egenkapital 31.12 10220 11455 13007 14820 16728 18135 19796

Endring i egenkapital 715 1236 1552 1812 1909 1406 1662

Tabell 10 Endring i egenkapital 2012-2018

Steg 2: Fordele fullstendig nettoresultat

Steg 2 er knyttet til fordeling av det fullstendige nettoresultatet, slik at “kapitalene” i
balansen far sitt resultat. Den forste oppgaven er altsa & skille mellom driftsrelaterte og
finansielle poster i resultatregnskapet. Grensen mellom driftsrelaterte og finansielle poster
avhenge av selskapets daglige drift. For NorgesGruppen regner vi driftsrelaterte poster som
poster knyttet til detaljvirksomhet, inkludert engros og produksjonsvirksomhet. Videre ma
postene klassifiseres som anleggsmidler eller omlgpsmidler pa eiendelssiden. Eller som
egenkapital fra egen drift eller minoritet, eller som kortsiktig eller langsiktig gjeld. Det er
svaert viktig at det er samsvar mellom drift- og finanspostene i resultatregnskapet og i
balansen. Dersom vi klassifiserer en eiendel som drift i balansen, mé tilherende inntekter og
kostnader i resultatregnskapet klassifiseres som drift. Det samme gjelder for egenkapitalen
og gjelden. Vedrerende klassifiseringen av gjelden avhenger den i stor grad om den er
rentebarende eller ikke. Driftsrelatert gjeld er ofte er rentefri, derfor klassifiseres rentefri

gjeld generelt som driftsrelatert.

Postene i resultatregnskapet er klassifisert som drift eller finansielle poster. Vi har gjort noen
endringer, spesielt i poster som klassifiseres som bade drifts og finansielle poster. Vi har
folgelig valgt & splitte noen poster. Vi klassifiserer 80% av leieinntektene som driftsrelatert
ettersom leieinntekten er relatert til butikkdrift, de resterende 20% er leieinntekter fra
investeringseiendom og klassifiseres dermed som finansiell. Begrunnelsen for denne
splittingen er NorgesGruppen sin arsrapport som spesifiserer hvor mye av leieinntektene
som genereres av investeringseiendommene. Inntekt pd investering i tilknyttede selskaper

velger vi & klassifiseres som driftsrelatert. Majoriteten av resultatet fra tilknyttede selskaper
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er fra Bama AS og Mahial7 ApS. Bama AS er leverander av frukt og grennsaker, mens
Mabhia 17 ApS eier flere dagligvarebutikker i Danmark. Vi anser disse selskapene som tett

knyttet til driften

Diskontinuerlig virksomhet

Dersom virksomheten har investeringer i tilknyttede selskaper eller egne selskaper som skal
avvikles eller selges, ber det klassifiseres under finansresultatet og de finansielle eiendelene 1
balansen. NorgesGruppen sitt tilknyttede selskap Mahia 17 ApS har solgt/avviklet sine Kiwi
butikker i Danmark. NorgesGruppen eier 48,9% av MAHIA 17 ApS og av deres 533
butikker er 103 butikker solgt, og 25 &pnet igjen. Avviklingen gjaldt kun Kiwi butikkene, og
nedleggelsen pavirker ikke den resterende virksomheten til Mahia 17 ApS. Vi velger derfor &

ikke regne avviklingen av Kiwi Danmark som diskontinuerlig virksomhet.

Annet fullstendig resultat

Annet fullstendig resultat (4FR) kan bestd av bade finansielle og operasjonelle poster. Vi
anser aktuarmessige gevinster 0g tap pd pensjonsordninger, skatt, sikring,
omregningsdifferanser valuta, egenkapitaleffekt fra tilknyttede selskaper og andre utvidede
resultatposter som driftsrelaterte poster. Hvorvidt sikring burde vert klassifisert som en
finansiell post kan diskuteres. Vi har vektlagt av NorgesGruppen selv informerer om at de
ikke bruker finansielle instrumenter for spekulasjonsformal. Sikrings-posten bestar i
hovedsak av kontantstremsikring, sikring av nettoinvestering i utenlandske foretak, virkelig
verdi-sikring og operasjonelle sikringsforhold. Hovedformalet med disse postene er sikring
av rente og konsernets valutaecksponering, hvilket i stor grad er knyttet til innkjep av varer
fra utenlandske akterer. Ettersom NorgesGruppen ikke har spesifisert hvor stor andel som

tilharer valutasikring, har vi kategorisert posten i sin helhet som driftsrelatert.

Driftsposter 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Driftsinntekter 62003 67310 71297 76129 80069 85539 87721
Driftskostnader -59883 -65122 -68712 -73342 -77142 -82510 -84973
Driftsresultat egen virksomhet 2119 2188 2 585 2787 2927 3029 2749
Resultat fra driftstilknyttet virksomhet 372 362 266 289 245 -69 300
Driftsrelatert AFR 53 -23 -79 -9 17 34 -31




82

Fullstendig driftsresultat for skatt 2 544 2527 2771 3067 3189 2994 3018

Tabell 11 Driftsposter

Finansposter 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Finansinntekt 180 235 207 239 278 212 213
Finanskostnad -404 -380 -441 -314 -285 -394 -205

Fullstendig finansresultat for skatt | -223 -144 -234 -75 -7 -182 8

Tabell 12 Finansposter

Steg 3: Normale og unormale poster

Neste steg er a skille mellom hvilke poster som klassifiseres som normal og unormal. I felge
Kaldestad og Mgller (2016, s. 64) kan en post regnes som unormal dersom den ikke gjentar
seg. Engangseffekter, konjunktursvingninger eller andre former for syklikalitet regnes som
unormale. Det er viktig & skille mellom tilfeldige poster og poster som vil gjenta seg i
fremtiden (normale poster). Nar en skal finne normale og unormale poster starter ofte med a
se pa hva som er underliggende inntjening i dag. Et utgangspunkt er rapporterte tall, for si &
justere for engangsposter og forhold i regnskapet som ikke vil gjenta seg, altsa forhold som
ikke viser hva som er underliggende inntjening i virksomheten (Kaldestad & Mpgller, 2016,
s.61). Likevel vil engangsposter kunne vaere avhengig av tidsperspektivet, og det kan derfor
vaere gunstig & ha igjen noen unormale poster i et normalisert resultat. Ved & korrigere for
absolutt alle engangseffekter vil mest sannsynlig resultatet vaere for godt bade historisk og
fremtidig og ikke gi et godt bilde pd hva som er normalt (Kaldestad & Magller, 2016, 5.66).
For 4 unnga at det er insentiver til & kategorisere en storre andel som unormale poster for &
oke driftsresultatet i virksomheten, kan det vere hensiktsmessig & se bort fra virksomhetens
egne vurderinger av hva som er normale og unormale poster nar en skal vurdere dette

(Kaldestad & Mpiller, 2016).

Det er viktig at de unormale postene ikke utelukkende er negativ, da dette vil gi et uriktig
bilde av underliggende inntekter og kostnader. Historisk har bade de unormale driftspostene
og de unormale finanspostene en tendens til 4 veere negativ. Med unntak av 2017 er derimot
de unormale postene relativt sma. Og vi anser derfor klassifiseringen som kurant i forhold til

tilgjengelig informasjon.
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Normale og unormale driftsposter

Dagligvarebransjen er en relativt stabil bransje, og det har ikke veart store endringer i
regnskapstallene i analyseperioden. Salgsinntektene har gjennom hele analyseperioden veert
stabilt eokende. Det samme gjelder postene varekostnad, lonnskostnader og andre
driftskostnader, poster som 1 stor grad varierer med volum. Inntekt pd investering i
tilknyttede selskaper er ogsd en stabil post, NorgesGruppen inkluderer deres andel av
resultatet 1 konsernets driftsresultat. Det er fa store endringer i tilknyttede selskaper og
posten anses som normal, med unntak av 2017. I 2017 ble inntekt pd investering i tilknyttede
selskaper for forste gang negativ. Dette kommer blant annet av at den danske kiwi- kjeden
ble avviklet. Vi anser deler av dette som en engangspost da det er spesifisert i drsregnskapet
at de strukturelle endringene ble gjort for a sikre fremtidig lennsomhet. Enkeltbutikker blir

jevnlig apnet og nedlagt, men nedleggelse av hele kjeder anser vi som mer sjeldent.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gj.sn.2012-2016

Inntekt pé investering i tilknyttede selskaper | 372 362 266 289 245 -69

Hvorav Mahia 17 234° 133 -126 -170 -484 -165
Normal 372 362 266 289 245 249
Unormal -318

Tabell 13 Inntekt pa investering i tilknyttede selskaper

Ettersom resultatet for 2017 anses & vaere unormalt lavt har vi regnet gjennomsnittlig resultat
for Mahia 17 ApS, og brukt det som utgangspunkt for 2017. Gjennomsnittet viser et negativt
resultat pd 165 millioner, hvilket er 318 millioner hoyere enn faktisk resultat. Vi anser derfor
avviket pad 318 millioner som unormalt, hvilket gir et normalisert resultat for tilknyttede

selskaper pa 249 millioner 1 2017.

I 2017 oppstod det en brann pa ASKO lageret i Vestby, som forte til en nedskriving av

driftsmidlene pa 48,8 MNOK. Enkelthendelser som denne kan fore til unormale av - og

6 NorgesGruppen kjopte seg inn i Mahia 17 31.oktober 2013, resultatet for 2013 er beregnet ved & multiplisere resultatet for
31.10.13-31.12.13 kr. -38 924 med 6 mnd.
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nedskrivninger (Knivsfla, 2019b, p. 45). Og vi har derfor valgt & klassifisere 48,8 MNOK
som unormalt, men forventer at NorgesGruppen vil fa utbetalt en forsikringssum pa
tilsvarende belop for neste regnskapsperiode. Posten av — og nedskrivinger har ellers vert

relativt stabil kostnadspost, og er klassifisert som en normal post.

Vi anser alle postene under utvidet resultat som unormale. Gevinster og tap pad
pensjonsordninger og omregningsdifferanser valuta er poster som har variert noe over tid.
Variasjonen er knyttet til eksterne forhold, og det er vanskelig & predikere hvordan et

normal-ar vil veere.

Normale driftsposter 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Salgsinntekter 59409 64592 68508 72746 76868 82308 84650
Andre driftsinntekter 2271 2373 2411 3006 2 825 2 860 2706
Leieinntekter 323 345 378 377 375 371 365
Driftsinntekter 62003 67310 71297 76129 80069 85539 87721
Varekostnad -45456  -49610 -52636 -56163 -58596 -63299 -65149
Lonnskostnad -7 268 -8 110 -8 363 -8 885 -9855 -10049 -10301
Andre driftskostnader -5 464 -5777 -6 035 -6 448 -6 866 -7045 -7372
Av- og nedskrivinger -1 696 -1 625 -1 678 -1 847 -1 825 -2 068 -2 103
Driftskostnader -59883  -65122 -68712 -73342 -77142 -82461 -84924
Driftsresultat egen virksomhet 2119 2 188 2 585 2787 2927 3078 2798
Resultat tilknyttede selskaper 372 362 266 289 245 249 249
Normalt driftsresultat for skatt | 2 491 2 549 2 850 3076 3172 3327 3 047

Tabell 14 Normale driftsposter

Unormale driftsposter 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Resultat tilknyttede selskaper -318

Av og nedskrivinger -49

Annet fullstendig nettoresultat 53 -23 -79 -9 17 34 -31
Unormalt driftsresultat for skatt 53 -23 -79 -9 17 -333 -31

Tabell 15 Unormale driftsposter



Normale og unormale finansposter

Vedrerende finanspostene anser vi renteinntekter og rentekostnader som normale

poster. Dette er poster som kan variere noe grunnet rentesats, men posten vil alltid utgjere

en del av regnskapet. Leieinntektene pd investeringseiendom anses ogsd som normal, da

inntektene har vert stabil over tid og varierer med antall investeringseiendommer. Andre

finansinntekter og finanskostnader anses

noteinformasjon om hva postene bestar av.

som unormale, da vi ikke har tilstrekkelig

Normale finansposter 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Finansinntekt 114 117 119 166 162 147 143
Finanskostnad -303 -293 -251 -236 -205 -180 -141
Normalt finansresultat -190 -176 -131 -69 -43 -32 2
Tabell 16 Normale finansposter

Unormale finansposter 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Finansinntekt 66 119 87 73 116 65 70
Finanskostnad -100 -87 -190 -78 -80 -214 -64
Unormalt finansresultat -34 32 -103 -5 36 -149 6

Tabell 17 Unormale finansposter

Steg 4: Fordele skattekostnaden pa alle resultatene

Neste steg i omgrupperingen av resultatregnskapet er & fordele skattekostnaden. Vi har gjort

endringer 1 regnskapet under de foregdende stegene, og felgelig ma vi korrigere for

endringene skattemessig. Rapportert skattekostnad skal fordeles i normal og unormal,

mellom drift og finansresultat. Grunnen til dette er at driftspostene og finanspostene skal

belastes med hver sin skatteandel. I Norge har selskapsskatten vart utsatt for flere endringer

de siste drene. Fra 1993 til 2013 var satsen stabil pd 28%, den har sa blitt endret flere ganger

ogeri2018 23%.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
Selskapsskatt 0,28 0,28 0,27 0,27 0,25 0,24 0,23 0,26
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Tabell 18 Selskapsskatt 2012-2018

Normale finansposter

Vi begynner med & fordele skattesatsen pa de normale finanspostene. Normale

finansinntekter bestér 1 hovedsak av renteinntekter. Den kan ogsd inneholde poster som ikke

skattlegges, som utbytte og aksjegevinst, hvilket reduserer den effektive skattesatsen. Vi

benytter derfor finansinntektsskatten (fiss) pa denne posten. Hvilket anbefales av Knivsfla

(2019b) nar effektiv finansinntektsskattesats ikke kan beregnes neyaktig. For 2018 vil dette

bety en finansinntektsskatt pa 15,3% (%5 av 23%). Normale finanskostnader kan anses som

en “skatteinntekt” og vil typisk gi

anvender selskapsskattesatsen (sss) pa normale finanskostnader.

NorgesGruppen skattefradrag i aret de betales. Vi

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Selskapsskatt Sss 0,28 0,28 0,27 0,27 0,25 0,24 0,23
Finansinntektsskatt | fiss 0,187 0,187 0,180 0,180 0,167 0,160 0,153
Tabell 19 Finansinntektsskatt 2012-2018
I tabell 20 vises beregnet skatt pd de normale finansinntektene og finanskostnadene.
Normale finansielle poster 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Finansinntekter 114 117 119 166 162 147 143
Finansinntektsskatt 21 22 22 30 27 24 22
Netto finansinntekt 93 95 98 137 135 124 121
Finanskostnader -303 -293 -251 -236 -205 -180 -141
Finanskostnadsskatt -85 -82 -68 -64 -51 -43 -32
Netto finanskostnad -218 =211 -183 -172 -154 -137 -109

Tabell 20 Skatt pa normale finansposter

Unormale finansposter

Som nevnt i avsnittet over inneholder finanspostene poster som vil redusere den effektive

skattesatsen. Dette gjelder ogsa for det unormale finansielle resultatet. Vi anvender derfor
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tommelfingerregelen over, og benytter fiss som skattesats pa det unormale finansielle

resultatet.

Unormale finansielle poster 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Finansinntekter 66 119 87 73 116 65 70
Finanskostnader -100 -87 -190 -78 -80 -214 -64
Unormalt finansielt resultat -34 32 -103 -5 36 -149 6
Skatt pd unormalt finansielt resultat -6 6 -19 -1 6 -24 1
Netto unormalt finansielt resultat -28 26 -84 -4 30 -125 5

Tabell 21 Skatt pa unormalt finansielt resultat

Normale driftsposter

For & beregne driftsskattesatsen tar vi utgangspunkt i Knivsfla (2019b, p. 70) sin formel:

NSK — fiss - (FI + UFR) + fkss - FK
DR + UDR

dss =

Hvor:

NSK — rapportert skattekostnad — unormal skattekostnad
FI— Normale finansinntekter

UFR — Unormalt finansresultat (UFI-UFK)

FK — Normale finanskostnader

DR — Diriftsresultat (DI-DK)

UDR — Unormalt driftsresultat (UDI — UDK)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Selskapsskatt Sss 0,28 0,28 0,27 0,27 0,25 0,24 0,23
Finansinntektsskatt fiss 0,187 0,187 0,180 0,180 0,167 0,160 0,153
Driftsskattesats dss 0,323 0,305 0,290 0,242 0,245 0,242 0,235
Driftsskattesats gjennomsnitt 0,269 0,269 0,269 0,269 0,269 0,269 0,269
Driftsskattesats median ndss 0,235 0,242 0,242 0,245 0,290 0,305 0,323
Unormal driftsskattesats dss-ndss | 0,078 0,059 0,045 -0,003 0,000 -0,004  -0,011

Tabell 22 Skattesatser for analyseperioden

I tabell 22 vises beregnet driftsskattesats for arene 2012 til 2018. For & finne den

normaliserte driftsskattesatsen (ndss) beregner vi gjennomsnitt og median for
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driftsskattesatsen. Gjennomsnittet ser vi er 26,9% og medianen er 24,5%. Vi har valgt a
benytte medianen da den avviker minst fra gjennomsnittlig selskapsskatt for

analyseperioden. Ndss for analyseperioden er folgelig 24,5%.

Det normale driftsresultatet beskattes med en skattesats lik den normaliserte

driftsskattesatsen. Resultatet fra tilknyttede selskaper er oppgitt etter skatt.

Normale driftsposter 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Driftsinntekter 62003 67310 71297 76129 80069 85539 87721
Driftskostnader -59883 -65122 -68712 -73342 -77142 -82461 -84924
Driftsresultat 2119 2188 2585 2787 2927 3078 2798
Skatt pa normalt driftsresultat 520 536 634 683 718 755 686

Netto driftsresultat egen virksomhet | 1600 1651 1951 2104 2209 2 323 2112
Resultat tilknyttet virksomhet 372 362 266 289 245 249 249

Netto normalt driftsresultat 1972 2013 2217 2 392 2454 2572 2 361

Tabell 23 Skatt normale driftsposter

Unormale driftsposter

Unormale driftsposter inkluderer annet fullstendig resultat. 1 notene til NorgesGruppen sitt
regnskap finner vi total skatt for det utvidede resultatet. Postene akturamessige gevinster og
tap pd pensjonsordninger, andre utvidede resultatposter og sikring er de eneste postene som
blir skattlagt. Dette kan skyldes at blant annet omregningsdifferanser valuta ikke er
skattepliktig da det ikke regnes som valutagevinst - eller tap. Vi har valgt a spesifisere disse
postene etter skatt da ikke alle postene blir skattlagt. Skatten pa det utvidede resultatet er

derfor ikke med i beregningen av skattekostnaden for unormale driftsposter.

Som nevnt tidligere er resultat tilknyttede selskaper oppgitt etter skatt, slik at
skattekostnaden ikke vil pavirkes av det unormale resultatet for 2017. Derimot vil unormale
av — og nedskrivinger, som inngar i unormale driftskostnader for 2017, skattlegges med

driftsskattesatsen.
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Unormale driftsposter 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Driftsinntekter

Driftskostnader -49

Unormalt resultat tilknyttet virksomhet -318

Unormalt AFR 53 -23 -79 -9 17 34 -31
Unormalt driftsresultat 53 -23 -79 -9 17 -333 -31
Skatt pd unormalt driftsresultat - - - - - -12

Unormal driftsskatt pa normalt resultat 165 130 117 -9 - -11 -30
Unormalt netto driftsresultat -112 -152 -196 0 17 -310 -1

Tabell 24 Skatt unormale driftsposter

Total skattekostnad
Tabellen viser en oversikt over alle skattepostene og sammenligning med skattekostnaden

som er oppgitt i resultatregnskapet.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Normalisert driftsskatt 520 536 634 683 718 755 686
Skatt pé finansinntekt 21 22 22 30 27 24 22
Skatt pa finanskostnad -85 -82 -68 -64 -51 -43 -32
Skatt pd unormalt driftsresultat - - - - - -12 -
Unormal skatt pd normal drift 165 130 117 -9 - -11 -30
Skatt pd unormalt finansresultat -6 6 -19 -1 6 -24 1
Total skattekostnad 614 612 686 640 699 688 647
Oppgitt skatt i resultatregnskap -614 -612 -686 -640 -699 -688 -647
Avvik - - - - - - -

Tabell 25 Total skattekostnad 2012-2018

6.4.2 Omgruppering av balansen

Omgrupperingen av balansen gjores, i likhet med omgrupperingen av resultatregnskapet, 1

fire steg. Det forste steget er & gjore om avsatt utbytte til egenkapital. Videre mé vi skille
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mellom poster som klassifiseres som driftsrelatert eller finansielle. Her er det viktig at det er
samsvar mellom klassifiseringen 1 resultatregnskapet og balansen. Deretter gjores

totalkapitalen om til sysselsatt kapital, for s& & gjere dette om til netto driftskapital i steg 4.

Omgruppering av balansen

Steg 1: Gjere om eventuelt avsatt utbytte til egenkapital
Steg2: Klargjore hva som er knyttet til drift og finans
Steg 3: Gjere om totalkapital til sysselsatt kapital

Steg 4: Gjere om sysselsatt kapital til netto driftskapital

Figur 25 Omgruppering balanse
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Figur 26 Omgruppering balanse

Steg 1: Gjore om eventuelt avsatt utbytte til egenkapital

Det forste steget er som nevnt & gjere om eventuelt avsatt utbytte til egenkapital. Ettersom
NorgesGruppen rapporterer etter IFRS er dette ikke nedvendig. Det blir ikke avsatt for
utbytte og en omklassifisering er dermed ikke nedvendig. Vi gar derfor direkte videre til
neste steg som er & skille ut poster som er knyttet til driften og poster som er knyttet til det

finansielle.

Steg 2: Klargjare hva som er knyttet til drift og finans i totalbalansen
I likhet med regnskapet omgrupperer vi ogsd balansen fra kreditororientert til

investororientert. For & gjore dette skiller vi mellom finansielle og driftsrelaterte poster 1
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balansen, da en investor vil vare mer opptatt av avkastningen pa driften. Driftsrelaterte
eiendeler er eiendeler som inngédr i selskapets daglige drift og som er en del av
virksomhetsverdien (Kaldestad & Moller, 2016). Finansielle eiendeler er driftsfremmede
eiendeler, som forrentes utenfor driftsresultatet (Kaldestad & Mgller, 2016). Vi skiller ogsa
mellom driftsrelatert og finansiell gjeld. Driftsrelatert gjeld oppstar naturlig og er typisk
knyttet til varekjop og den daglige driften. Finansiell gjeld derimot er rentebarende gjeld tatt
opp 1 finansmarkedet. Drifts -og finanspostene kan vare vanskelig & skille fordi de
inneholder elementer som passer i begge kategoriene. Manglende noteinformasjon kan gjere
klassifiseringen vanskelig. Vi har gjort folgende vurderinger med hensyn til

omklassifiseringen av balansen.

Eiendeler

Anleggsmidler

Goodwill og andre immaterielle eiendeler klassifiseres som driftsrelatert da goodwill i
hovedsak stammer fra detalj - og engrosvirksomhet. Utsatt skattefordel anses som
driftsrelatert. Varige drifismidler, er knyttet til tomter og bygninger, driftslesere og inventar.
Det anses derfor som driftsrelatert, spesielt siden hovedfokuset til NorgesGruppen Eiendom
er & fremskaffe gode lokasjoner for butikkdrift. Investeringseiendom klassifiseres derimot
som finansiell eiendom, da dette er rene investeringseiendommer, uten butikkdrift.
NorgesGruppen definerer investeringseiendom som “en eiendom som ikke benyttes av
konsernet, men som eies for & oppné leieinntekter og/eller verdistigning” (NorgesGruppen,
2019a, p. 25). Investeringer i tilknyttede selskaper er 1 folge regnskapsnote 10 eierandeler i
Bama gruppen AS og Mahia ApS, Pisiffik A/S og Eurocash Food AB (NorgesGruppen,
2019a). Dette er i hovedsak knyttet til butikkdrift og anses som en driftsrelatert eiendel.
Andre langsiktige fordringer, bestar av lan til tilknyttede selskaper, langsiktige kundelén og
andre langsiktige fordringer. Dette regnes som en finansiell post da majoriteten av
fordringene er rentebarende. Andre finansielle eiendeler er finansielle poster knyttet til

investeringer 1 aksjer og andeler.

Omlopsmidler
Varebeholdning er direkte relatert til butikkdriften, kundefordringer og andre kortsiktige
fordringer er primart ikke rentebzrende og anses derfor ogsd som driftsrelatert. Andre

finansielle eiendeler er primert sikringsinstrumenter og klassifiseres som drift, som diskutert
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under avsnitt 6.4.2. Bankinnskudd og kontanter er ofte en blanding av arbeidskapital og
finansielle midler. I den daglige driften vil selskapet métte gjore opp sine
leveranderforpliktelser som en del av driften, hvilket gjor at driftslikviditeten ber
klassifiseres som drift. P4 den annen side vil overskuddslikviditet anses som en finansiell
eiendel. Grunnet manglende informasjon rundt neyaktig hvor mye av innskuddet som er

driftsrelatert, antar vi at belopet i sin helhet er knyttet til driften.

Egenkapital og gjeld

Vi har valg & inkludere minoritetsinteressen 1 den totale egenkapitalen til konsernet, slik
Knivsfld (2019c) foreslar nar minoritetsinteressen er svert liten. Minoritetsinteressen utgjor
1,4% av total egenkapital. Vi ser derfor vekk fra Kaldestad og Meller (2016) sin anbefaling
om 4 inkludere den i finansiell gjeld. Videre skiller vi mellom rentebaerende og rentefri gjeld.
Generelt er gjeld tatt opp i bank eller i finansmarkeder rentebarende og klassifiseres som
finansiell gjeld. Rentefri gjeld klassifiseres typisk som driftsrelatert, hvor rentekostnaden da
er indirekte ’bakt inn” i vareprisen eller prisen pa tjenesten (Knivsfla, 2019¢c, pp. 24-26).
Videre i oppgaven vil rentebarende gjeld generelt klassifiseres som finansiell, mens rentefri

gjeld er knyttet til drift.

Langsiktig gjeld

Utsatt skatt er ikke renteberende og kategoriseres derfor som langsiktig driftsrelatert gjeld.
Pensjonsforpliktelser er knytt til de ansatte og dermed driftsrelatert. Tilneermet all Langsiktig
gjeld er rentebarende og posten blir klassifisert som finansiell. Andre finansielle
forpliktelser er knyttet til sikringsinstrumenter og som nevnt tidligere har vi klassifisert det

som drift.

Kortsiktig gjeld

Leverandorgjeld, er en del av driftssyklusen, den er ikke renteberende og blir sett pa som
kortsiktig driftsrelatert gjeld. Annen kortsiktig gjeld, inkluderer en rekke ulike poster, blant
annet feriepenger, skattetrekk og Trumf - bonus. Fra note 14 i arsregnskapet ser vi at omtrent
20% av annen kortsiktig gjeld er rentebarende, vi anser det som finansiell gjeld
(NorgesGruppen, 2019a). Resterende 80% anses som driftsrelatert, da det ikke er
rentebarende. Betalbar skatt er kortsiktig driftsrelatert gjeld. Det er ikke spesifisert i notene
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hvilke poster andre finansielle forpliktelser er knyttet til, vi antar at posten i sin helhet er

finansiell.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Driftsrelaterte AM 17775 19 192 20118 22070 23 228 23619 24 934
Driftsrelaterte OM 8 819 9 745 10 899 10 968 11343 12 487 12 412
Driftsrelaterte EI 26594 28937 31017 33038 34571 36 106 37 347
Finansielle AM 1511 1977 2498 2 066 1811 1572 1825
Finansielle OM 0 0 0 0 0 0 1
Finansielle EI 1511 1977 2498 2 066 1811 1572 1826
Sum EI 28105 30914 33515 35104 36 382 37678 39172
Egenkapital konsern 10 220 11 455 13 007 14 820 16 728 18 135 19 843
Langsiktig driftsrelatert GJ | 1319 1356 1585 1430 1495 1516 1526
Kortsiktig driftsrelatert GJ | 10 621 11 508 11 740 11 095 10 936 12 053 11 993
Driftsrelatert GJ 11940 12 864 13 325 12 526 12 431 13 569 13 519
Langsiktig finansiell GJ 4 344 4929 5622 6 206 6 025 4661 4333
Kortsiktig finansiell GJ 1 600 1 666 1561 1552 1197 1314 1477
Finansiell GJ 5945 6 595 7 183 7759 7223 5974 5810
Sum EK og GJ 28105 30914 33515 35104 36 382 37678 39172

Tabell 26 Omgruppering balanse

Steg 3: Gjare totalkapital til sysselsatt kapital

Neste steg er 4 finne sysselsatt kapital. Sysselsatt kapital bestdr av egenkapital og
rentebaerende gjeld, kapital som er sysselsatt av eiere og finansielle langivere. For a
identifisere sysselsatt kapital omgrupperer vi balansen slik at den driftsrelaterte gjelden ikke
er en del av kapitalsiden, men flyttes over til driftsrelaterte eiendeler. Vi gjor dette ved & lage
en netto driftspost, altsa driftseiendeler minus driftsrelatert gjeld. Driftsrelatert gjeld blir da
trukket fra pa begge sider av balansen. Det er tre mater & komme fram til sysselsatt kapital

(SSK), som vist i formelen under:

1) SSK = EK + MI + FG
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2) SSK = SSE = (DE — DG) + FE = NDE + FE

3)SSK =TK—-DG =E — DG

Den forste metoden er & summere egenkapital og kapital fra minoriteter (MI) og kreditorer
(FG). Den andre metoden tar utgangspunkt i at sysselsatt kapital har samme verdi som
sysselsatte eiendeler for & vare i balanse. Ved & legge finansielle eiendeler til netto
driftseiendeler finner man verdien av sysselsatte eiendeler. Det siste alternativet er a ta

utgangspunkt i totalkapitalen, og trekke fra driftsrelatert gjeld pa gjeldssiden.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Sum driftsrelaterte AM 17775 19192 20118 22 070 23228 23619 24 934
Langsiktig driftsrelatert GJ 1319 1356 1585 1430 1495 1516 1526
Netto driftsrelaterte AM 16456 17 836 18 533 20 640 21733 22104 23 409
Driftsrelatert OM 8819 9 745 10 899 10 968 11343 12 487 12 412
Kortsiktig driftsrelatert GJ 10 621 11 508 11 740 11 095 10 936 12 053 11 993
Driftsrelatert arbeidskapital | -1 802 -1763 -841 -127 407 434 419
Netto driftseiendeler 14654 16073 17 692 20513 22 140 22 537 23 828
Finansielle eiendeler 1511 1977 2 498 2 066 1811 1572 1 826
Sysselsatte eiendeler 16165 18050 20 190 22 578 23 951 24 109 25 654
Egenkapital 10220 11455 13 007 14 820 16 728 18 135 19 843
Finansiell gjeld 5945 6 595 7183 7759 7223 5974 5810
Sysselsatt kapital 16165 18050 20190 22 578 23 951 24109 25 653

Tabell 27 Fra totalkapital til sysselsatt kapital

Steg 4: Sysselsatt kapital til netto driftskapital

I tillegg til omgrupperingen til sysselsatt kapital, ma balansen omgrupperes til netto
driftskapital (NDK). Netto driftskapital er kapital investert i den daglige driften, hvilket ikke
inkluderer finansielle eiendeler. Vi ensker & finne kapitalen som er investert i driften, og ikke
finansielle eiendeler. De finansielle eiendelene ligger i konsernets balanse og gir
sannsynligvis avkastning i form av renter, disse anses som ikke nedvendig for driften. For &
finne netto driftskapital starter vi med & finne netto finansiell gjeld. Dette er finansiell gjeld

fratrukket finansielle eiendeler. De finansielle eiendelene er som nevnt over eiendeler som
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ikke inngér 1 den daglige driften og séledes verdier utover selskapets behov. Det er likvide

midler som selskapet kan benytte til & betale ned finansiell gjeld. Resultatet er vist i tabellen

nedenfor:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Finansiell gjeld 5945 6595 7183 7 759 7223 5974 5810
Finansielle eiendeler 1511 1977 2 498 2 066 1811 1572 1 826
Netto finansiell gjeld | 4 434 4618 4 685 5693 5411 4 403 3984

Tabell 28 Finansiell gjeld

Vi ser at finansiell gjeld overstiger finansielle eiendeler. Den finansielle gjelden har veert
relativt stabil, med en topp i perioden 2014 til 2016. Det samme gjelder de finansielle
eiendelene. Dette henger trolig sammen med at NorgesGruppen ikke har fokus pa aktiviteter
som kan eke de finansielle eiendelene. Finansiell gjeld er de avhengig av for & drive
virksomheten videre. Videre ensker vi & beregne netto driftskapital. Det er tre metoder som

kan benyttes til dette:

1) NDK = EK(inkl.MI) + NFG
2) NDK = NDE = DE — DG
3) NDK = SSK — FE = SSE — FE

Den forste metoden summerer egenkapitalen, inkludert minoritetsinteresser, og netto
finansiell gjeld. Den andre metoden bygger pa at netto driftskapital skal vaere lik netto
driftseiendeler. Mens den siste metoden tar utgangspunkt i sysselsatt kapital og trekker fra

finansielle eiendeler. Resultatet er vist 1 tabell 29.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Netto driftsrelaterte AM 16 456 17 836 18 533 20 640 21733 22104 23 409

Driftsrelatert arbeidskapital | -1 802 -1763 -841 -127 407 434 419

Netto driftseiendeler 14 654 16 073 17 692 20513 22 140 22 537 23 828
Egenkapital 10 220 11455 13 007 14 820 16 728 18 135 19 843
Netto finansiell gjeld 4434 4618 4 685 5693 5411 4 403 3984

Netto driftskapital 14 654 16 073 17 692 20 513 22 140 22 537 23 828
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Tabell 29 Netto driftskapital

6.5 Analyse av malefeil og justering

Regnskapet er en avbildning av gkonomiske forhold i en virksomhet. Men rapporterte tall
reflekterer ikke alltid underliggende lonnsomhet. Ved & justere for mélefeil i regnskapstall
vil en bedre kunne reflektere rundt underliggende ekonomiske forhold og oppné en bedre
avbildning av den ekonomiske situasjonen (Knivsfla, 20190, p. 23). En malefeil vil oppsta
nér det er en forskjell mellom virkelige verdi og den regnskapsforte verdi. Dette avviket kan
skyldes flere grunner. Ved rapportering etter IFRS- rammeverket, tillater IASB flere ulike
verdsettelsesmetoder, dette kan fore til at verdsettelsen av ulike aktiva kan veare forskjellig.
Regnskapet kan vare basert pd flere regnskapsstandarder og regnskapsprinsipper. Ogsa
andre faktorer som at regnskapet er utsatt for skjonn og eventuell regnskapsmanipulasjon

kan fordrsake mélefeil. Malefeil blir gjerne inndelt i tre typer.

6.5.1 Malefeil type 1

Type 1 malefeil er knyttet til forskjellen mellom egenkapitalrentabilitet og
egenkapitalkravet. Altsd gir denne type maélefeil en strategisk fordel for
virksomheten. Malefeilen blir klassifisert som “god” fordi det er et uttrykk for strategisk
fordel (Knivsfla, 2019d, p. 21).

MF 1 = ekr* — ekk

ekr* - Egenkapitalrentabilitet med god maling.
ekk — Egenkapitalkravet

Det kan diskuteres hvorvidt malefeil 1 virkelig kan anses som en maélefeil. Differansen
mellom egenkapitalrentabiliteten og egenkapitalkravet er et mal pd hvor god avkastning
selskapet har. For en investor er avkastning pd kapital en viktig faktor i vurderingen av

selskapet. P& grunn av dette kommer vi ikke til 4 justere for malefeil type 1.
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6.5.2 Malefeil type 2

Malefeil av type 2 er knyttet til regnskapsregler. Det md vere samsvar mellom
mélemetodene til IFRS og NGRS, spesielt med hensyn péd periodisering og balanseforing
(Knivsfla, 2019d, p. 72).

MF 2 = ekrgps — ekr”

ekrgrs- egenkapitalrentabilitet etter god regnskapsskikk

ekr* - Egenkapitalrentabilitet med god maling.

IASB har publisert IFRS 16, en ny leasing standard som skal erstatte IAS 17 som
NorgesGruppen folger i dag. Standarden er gjeldende fra 1. Januar 2019 og krever
balanseforing av alle leiekontrakter bdde pad eiendels- og gjeldssiden. Dette medferer at
regnskapets samlede balanse vil eke og nekkeltall vil endres (PwC, 2016). NorgesGruppen
har betydelig omfang av husleieavtaler i tillegg til leiekontrakter knyttet til biler og
produksjonsanlegg, disse er dag klassifisert som operasjonelle leieavtaler (NorgesGruppen,
2019). I resultatoppstillingen vil leiekostnader flyttes fra andre driftskostnader til
avskrivninger og finanskostnader. EBITDA vil gke som folge av at leickostnadene tas bort
og blir erstattet av avskrivninger og rentekostnader. Driftsresultatet vil gke, mens resultat for
skatt blir de forste arene noe lavere enn hva det ville ha vart uten endringene som folge av
IFRS 16. Dette kommer av at renteelementet pa leieforpliktelsen er hey i starten av
leieperioden. P& sikt vil rentekostnadene falle i takt med at leieforpliktelsen reduseres

(NorgesGruppen, 2019a).

NorgesGruppen forventer at balansen for 2019 vil gke med 18 milliarder. Nokkeltallene vil
folgelig pavirkes av den nye standarden. Gjeldsgraden vil gke som folge av at leieavtaler
som for ble regnskapsfort som operasjonelle na skal balansefores. Egenkapitalandelen
forventes 4 reduseres som folge av at gjelden oker. Rentedekningsgraden forventes a
reduseres som folge av at finanskostnaden gker nar leieavtalene klassifiseres som finansielle.
Kontantstremmen til drift vil eke ettersom leiebetalingene flyttes til kontantstrem fra
finansiering (PwC, 2016). P& grunn av manglende noteinformasjon har vi valgt a ikke justere
regnskapet i analyseperioden etter IFRS 16 og vi lar de operasjonelle leieavtalene forbli som

1 drsrapporten. Ettersom vi ensker & finne verdien pa egenkapitalen per 31.12.2018 vil vi 1
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fremtidsregnskapet heller ikke justere for IFRS 16. Vi velger & holde standarden utenfor slik
at grunnlaget for fremtidsregnskapet er likt som det historiske regnskapet. Dette reduserer

sjansen for mélefeil av type 2.

6.5.3 Malefeil type 3

Malefeil av type 3 kommer av at virksomheten har utfort en kreativ regnskapsforing for &
manipulere regnskapet. Dette kan blant annet bli utfert ved bruk av kreative og urealistiske

estimater (Knivsfla, 2019d, p. 72).
MF 3 = ekr — ekrgps

ekr — rapportert egenkapitalrentabilitet
ekrgrs- egenkapitalrentabilitet etter god regnskapsskikk

En mate & redusere mélefeil er & justere for disse i regnskapet. Ved a justere tallene kan en
oppnd et bedre bilde av hva som faktisk er underliggende ekonomiske forhold. ”Earnings
management” inngér i type 3 méilefeil. Det oppstar dersom ledelsen bevisst bruker finansiell
rapportering for & villede interessenter om underliggende ekonomiske forhold (Healy and
Wabhlen 1999, referert i Petersen, Plenborg og Kinserdal, 2017). Konsekvensen av kreativ
regnskapsforing kan vare stoy i rentabilitetsméling, og dermed i malt superrentabilitet og
strategisk fordel (Knivsfla, 2019d, p. 75). Motivene for dette kan vare enten 4 maksimere
verdiene for eierne eller personlig vinning for ledelsen (Giroux 2004, referert i Petersen,
Plenborg og Kinserdal, 2017). Revisor i Deloitte har revidert arsregnskapet for 2018, og gitt
en ren revisjonsberetning uten modifikasjoner. Vi har likevel ingen garanti for at slike feil
ikke finnes, men vi har ingen forutsetninger for & tro det. Feil av denne typen blir gjerne sent
oppdaget og det er gjerne enten konkurs, oppkjep eller endringer i ledelsen som gjor at det

blir oppdaget.
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7. Rammeverk for forholdstallsanalyse

I dette kapittelet skal vi utfere ulike forholdstallanalyser. Vi tar utgangspunkt i det
omgrupperte regnskapet og balansen. Forholdstallene vil sammenlignes bransjen” som er et
likevektet gjennomsnitt av NorgesGruppen, Rema 1000 og Coop. Ettersom NorgesGruppen
er inkludert i bransjetallene vil forskjellene blir mindre enn de ville blitt dersom vi
sammenlignet med kun Rema 1000 og Coop. Ettersom regnskapstallene er relativt stabile
anvender vi den samme analyseperioden som tidligere, altsd 2012 til 2018. Ved & studere
ulike nekkeltall far vi bedre innsikt i underliggende ekonomiske forhold. Et nekkeltall kan
vare absolutt eller relativt. De ulike nekkeltallene vil gi oss innsikt i lennsomheten til

NorgesGruppen og bransjen, samt den selskapsspesifikke risikoen.

Nér vi skal beregne den selskapsspesifikke risikoen ser vi pd tall knyttet til likviditet og
soliditet. Likviditetsanalysen brukes til & vurdere den kortsiktige risikoen, den langsiktige
risikoen bruker vi en soliditetsanalyse til & fastsette. Dette vil samlet gi oss kredittrisikoen,
ogsé kalt syntetisk rating. Den syntetiske ratingen brukes til & si noe om sannsynligheten for
at NorgesGruppen misligholder sine laneforpliktelser og for & kunne estimere en

kredittrisikopremie.

Totalrisiko = systematisk risiko (generell markedsrisiko)

+ usystematisk risiko (bedriftsspesifikk risiko)

Den bedriftsspesifikke risikoen er knyttet til forhold som pavirker det spesifikke selskapet,
altsd NorgesGruppen. Mens den generell markedsrisiko er utviklingen i1 faktorer som
pavirker alle selskaper som for eksempel konjunkturutvikling, renteniva, arbeidsledighet og
inflasjon (Kaldestad & Mpgller, 2016, s.155). Den usystematiske risikoen kan diversifiseres
bort. Den generelle markedsrisikoen vil selskapet ikke klare a kvitte seg med og det er denne

risikoen vi kommer til & studere i denne delen av oppgaven.

7.1 Analyse av kortsiktig risiko — likviditetsanalyse

Nér vi gjennomferer en likviditetsanalyse ser vi pd virksomhetens evne til & kunne mete sine

forpliktelser ved forfall (Penman, 2013, p. 342). Kortsiktige likviditetsrisiko er
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virksomhetens risiko for mislighold pa kort sikt, det vil si at de ikke er i stand til &
tilfredsstille sine kortsiktige forpliktelser etter hvert som de forfaller. Med et kortsiktig
perspektiv menes ett ar (Petersen, Plenborg, & Kinserdal, 2017). Nar vi skal méle denne
kortsiktige likviditetsrisikoen kommer vi til & ta utgangspunkt i likviditetsgrad 1 og

rentedekningsgraden.

7.1.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 ser pd forholdet mellom omlepsmidler og kortsiktig gjeld. Jo sterre dette
forholdet er, desto sterre er sannsynligheten for at inntektene fra en avvikling av

omlepsmidler vil dekke gjeldende forpliktelser.

Omlgpsmidler
Likviditetsgrad 1 =

Kortsiktig gjeld

driftsrelaterte omlgpsmidler + finansielle omlgpsmider

- kortsiktig driftsrelatert gjeld + kortsiktig finansiell gjeld

Det er noe diskusjon om hvor stort dette forholdet ber vare, noen mener at storre enn 2
indikerer en lav kortsiktig likviditetsrisiko (Petersen, Plenborg, & Kinserdal, 2017, s.231).
Andre mener at nekkeltallet ber vaere hoyere enn 1, mens andre ser pa bransjen som beste
sammenligningsgrunnlag (Knivsfld, 2019e, p. 40). Bade NorgesGruppen og bransjen viser
en likviditetsgrad under 2. Vi anser derfor at det er sannsynlig at inntektene fra en avvikling
av omlegpsmidler ikke vil dekke alle gjeldende forpliktelser, dersom vi anvender

tommelfingerregelen pa 2.

Som nevnt mener andre analytikere at en likviditetsgrad sterre enn 1 er tilstrekkelig. Vi ser at
tidlig 1 analyseperioden har bade NorgesGruppen og bransjen en likviditetsgrad pd under 1.
Forholdstallet er ekende i perioden og bransjen har en likviditetsgrad over 1 fra 2014.
NorgesGruppen ligger derimot under 1 gjennom hele perioden, men har hatt en gkning fra
0,72 12012 til 0,92 i 2018. De nermer seg altsd en likviditetsgrad lik 1. Hvilket indikerer en
grei dekning av kortsiktig gjeld med omlepsmidler. Ved & anta at bransjegjennomsnittet er
det beste malet, ser vi at NorgesGruppen ligger noe under bransjen. Dette gapet har blitt

mindre de siste arene, forholdstallene til NorgesGruppen beveger seg mot bransjetallet. Til
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tross for at likviditetsgraden er lavere enn 1 har utviklingen de siste arene vaert positiv.

NorgesGruppen folger i stor grad bransjen, vi anser likviditetsgrad 1 som tilfredsstillende.

1.20
1.00
0.80 j
0.60 .
0.40 S NorgesGruppen
0.20 Bransje
0.00
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
NorgesGruppen 0.72 0.74 0.82 0.87 0.93 0.93 0.92
Bransje 0.98 0.96 1.04 1.06 112 1.02 1.02

Figur 27 Likviditetsgrad 1

En bedrift kan ha god likviditet, men likevel ha lav likviditetsgrad. Vi antar at likviditetsgrad
ikke er et forholdstall NorgesGruppen selv fokuserer pa. Forholdstallet tar ikke hensyn til
bindingen og omlepshastigheten til de ulike eiendelene. Og for NorgesGruppen er trolig
avanse og lav kapitalbinding mer relevant for & vurdere driften. I neste kapittel vil vi se
narmere pa marginene til NorgesGruppen og bransjen, hvilket antas & vere mer relevant for

4 vurdere lonnsombheten.

7.1.2 Kontantstremanalyse

Ettersom likviditetstallene er statiske beregninger er det hensiktsmessig a4 se pd hvordan
tallene har utviklet seg over tid. Vi har valgt & gjore dette gjennom en kontantstremanalyse
av de finansielle eiendelene. Kontantstremmen forklarer hvorfor likviditeten har endret seg 1
perioden. Regnskapets kontantstremoppstilling er ikke ideell for analyseformél da den
blander operasjonelle og finansielle kontantstremmer. Skal kontantstremmen vere egnet for
verdivurderingsformal ma en skille mellom finansielle og operasjonelle forhold (Kaldestad
& Moller, 2016, p. 70). En annen ulempe med analyse av kontantstremmen er at den ofte

varierer mer enn regnskapstallene.
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Fri kontantstrom er netto kontantstrom generert av underliggende drift, hvilket er
tilgjengelig for kreditorer og aksjonarer, og som vil bli benyttet til 4 betale renter, avdrag og

utbytte (Kaldestad & Magller, 2016, p. 70).

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Normalt driftsresultat 2013 2217 2392 2 454 2572 2361
Unormalt driftsresultat -152 -196 0 17 -310 -1
Endring netto driftseiendeler 1419 1619 2 820 1 627 397 1291
Fri kontantstrem til drift 442 401 -428 844 1865 1069
Normale finansinntekter 95 98 137 135 124 121
Unormale finansinntekter 96 71 60 97 55 59
Endring finansielle eiendeler 467 521 -432 -255 -239 254
Fri kontantstrem til sysselsatt kapital 166 50 200 1329 2283 996
Normale finanskostnader 2211 -183 -172 -154 -137 -109
Unormale finanskostnader -71 -156 -64 -67 -180 -55
Endring finansiell gjeld 650 588 576 -536 -1248 -164
Fri kontantstrem til egenkapital (FKE=NBU) 535 299 540 573 718 668

Tabell 30 Kontantstrgmanalyse

Fra tabell 30 ser vi at normalt driftsresultat er stabilt over tid, hvilket bidrar positivt til
kontantstrommen til drift. Endringen i netto driftseiendeler har veart relativt stabil, med
unntak av 2015 og 2017. Den lave kontantstremmen til drift i 2015 skyldtes hoye
investeringer i nye anleggsmidler. Mens den heye kontantstremmen i 2017 i hovedsak
skyldtes et godt netto driftsresultat, samt fa investeringer i nye anleggsmidler. Vi ser at fri
kontantstrem til sysselsatt kapital er noe varierende. I hovedsak henger det sammen med
kontantstreommen til drift, samt endinger i de finansielle eiendelene. Fri kontantstrem til
egenkapital har vert relativt stabil 1 analyseperioden. Endringen i finansiell gjeld har de siste
arene veart negativ, hvilket betyr at NorgesGruppen har betalt ned eksisterende gjeld, eller
ikke tatt opp ny finansiell gjeld. Samtidig har endringen i finansiell eiendeler vart negativ,
slik at langsiktig finansiell gjeldsdekning ikke har blitt betydelig pavirket, som vist i figur
29.



103

7.1.3 Rentedekningsgrad

Rentedekningsgraden er et negkkeltall som viser hvor mange ganger nettoresultatet fra
sysselsatt kapital dekker netto finanskostnader (Knivsfla, 2019e, p. 48). Definert som
nettoresultat for finanskostnad dividert pa netto finanskostnad, hvilket i hovedsak bestar av

rentekostnad.

Nettoresultat fra sysselsatt kapital

Rentedekni d=
entedermingsgra Netto finanskostnad

Rentedekningsgraden tar ikke hensyn til dekning av avdrag pa gjeld, kun netto
finanskostnader. Dersom rentedekningsgraden er 1 betyr det at virksomheten akkurat dekker
rentekostnadene med de driftsrelaterte aktivitetene. Desto heyere rentedekningsgraden er,

desto sterre evne har virksomheten til & betjene rentekostnadene.

16
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NorgesGruppen 06 o7 07 10 11 o8 14
Bransjen 05 06 06 05 09 o7 10

Figur 28 Rentedekningsgrad

Som presentert i figuren ser vi at NorgesGruppen har hatt en hgyere rentedekningsgrad enn
bransjen i hele analyseperioden. Rentedekningsgraden har vaert langt over 1 for béde
NorgesGruppen og bransjen. Hvilket indikerer at virksomheten kan dekke rentekostnader
gjennom operasjonelle aktiviteter. Bransjens relativt lave rentedekningsgrad i 2015 skyldes i
hovedsak at Coop sitt negative driftsresultat etter oppkjepet av ICA som trakk
bransjeresultatet ned. Bade NorgesGruppen og bransjen hadde relativt hey
rentedekningsgrad 1 2016. Coop hadde sitt beste resultat for analyseperioden i 2016, hvilket
bidro til en hey rentedekningsgrad for bransjen. NorgesGruppen hadde i tillegg relativt hoye

finansinntekter 1 2016, sammen med et godt resultat gav det en spesielt god
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rentedekningsgrad. For 2018 hadde NorgesGruppen relativt lave finanskostnader
sammenlignet med tidligere &r, hvilket forte til en hey rentedekningsgrad. Vi anser

rentedekningsgraden som god for bdde NorgesGruppen og bransjen.

7.1.4 Langsiktig finansiell gjeldsdekning

Langsiktig finansiell gjeldsdekning kan uttrykkes som forholdet mellom finansielle eiendeler
(FE) og finansiell gjeld (FG):

Finansielle eiendeler

Langsiktig finansiell gjeldsdekning = Finansiell gjeld

Som formelen viser sier dette méltallet noe om 1 hvilken grad finansielle eiendeler dekker
den finansielle gjelden. En finansiell gjeldsdekning pa over 1 tilsier at selskapet kan dekke

all finansiell gjeld med finansielle eiendeler.
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0 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
NorgesGruppen 0.25 0.30 0.35 0.27 0.25 0.26 0.31
Bransjen 0.28 0.32 0.36 0.39 0.47 0.53 0.59

Figur 29 Langsiktig finansiell gjeldsdekning

Vi ser av figuren at samtlige forholdstall er under 1. Tallene for NorgesGruppen og bransjen
har dog vert relativt like frem til 2014. NorgesGruppen har hatt en gjeldsdekningsgrad
lavere enn bransjen. NorgesGruppen sitt fall i finansiell gjeldsdekning skyldes i stor grad
salg av investeringseiendom, samt lavere investeringer i investeringseiendom enn foregdende
ar. For 2018 har imidlertid gjeldsdekningen okt noe, hvilket skyldes en ekning i finansielle
eiendeler og en liten reduksjon i langsiktig finansiell gjeld. Bransjens stabile ekning kan
skyldes at Rema 1000 har ekt sine investeringseiendommer jevnlig fra 2012, fra 640
millioner til 3701 i 2017. Samlet sett har altsd NorgesGruppen noe storre finansiell

likviditetsrisiko enn bransjen for analyseperioden.
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7.1.5 Netto driftsrentabilitet

Som vist i formelen under viser netto driftsrentabilitet driftsresultatet i forhold til
gjennomsnittlig kapital knyttet til driftsformél. Maltallet skal vise hvilken avkastning som
blir skapt gjennom driften. Dersom en oppndr en negativ driftsrentabilitet vil det tere pa

selskapets egenkapital.

NDR,

(ANDE, — NDR,)
2

Netto driftsrentabilitet =

NDE,_, +

For & beregne netto driftsrentabilitet for 2012 har vi hentet inn regnskapstall for 2011.
Grunnet manglende regnskapstall fra Rema 1000 er netto driftseiendeler (NDE) for 2011
estimert basert pa tall fra 2012.
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Figur 30 Netto driftsrentabilitet

Vi ser at bdde NorgesGruppen og bransjen har en relativt stabil driftsrentabilitet i perioden.
Bransjen hadde i 2015 en liten nedgang, dette skyldes trolig Coop sitt negative driftsresultat
for aret. For 2016 14 bransjen noe over NorgesGruppen, som nevnt under avsnitt 7.1.3
skyldes dette Coop sitt gode resultat for aret. Med unntak av 2015 og 2016 har netto
driftsrentabilitet veert omtrent lik for NorgesGruppen og bransjen. I 2018 ligger imidlertid

bransjen noe over NorgesGruppen.
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7.2 Analyse av langsiktig risiko — soliditetsanalyse

Langsiktig likviditetsrisiko ser pa bedriftens langsiktige ekonomiske tilstand og evne til &
betale alle fremtidige forpliktelser (Petersen, Plenborg, & Kinserdal, 2017, p. 211). Det vil
vare viktig at virksomheten kan handle fritt og utnytte lennsomme forretningsmuligheter
etter hvert som mulighetene kommer for & kunne opprettholde lonnsom drift (Petersen,

Plenborg, & Kinserdal, 2017).

7.2.1 Egenkapitalandel

Naér vi skal vurdere egenkapitalandelen ser vi pd hvor mye av eiendelene som er finansiert av

egenkapitalen. Vi anvender folgende formel:

Egenkapital

Egenkapitalandel = ————
genkapiratande Totalkapital

For & vurdere hva som et passende niva pa egenkapitalen kan det vaere hensiktsmessig a
sammenligne det med bransjen. En virksomhet ber ha et egenkapitalnivd som kan tale det
som er forventet av tap over tid. Hvor mye dette utgjor er avhengig av virksomhetens
risikoprofil (Petersen, Plenborg, & Kinserdal, 2017, p. 220). Egenkapitalandelen brukes som
indikator for & forutsi konkurs pa et tidlig stadie, og har blitt brukt som en av faktorene 1
Altman og Beaver sine modeller for & predikere konkursrisiko (Petersen, Plenborg, &
Kinserdal, 2017, p. 216). Nér vi skal vurdere egenkapitalen til NorgesGruppen kommer vi til
a sammenligne den opp mot egenkapitalandelen til bransjen. Som vi kan se av figuren hadde

NorgesGruppen en egenkapitalandel som er hoyere enn bransjen over hele analyseperioden.
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Figur 31 Egenkapitalandel
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Gapet mellom NorgesGruppen og bransjen har ekt fra 2015. Egenkapitalandelen til
NorgesGruppen var lavest det forste aret i analyseperioden og har gjennom hele
analyseperioden vert stigende. Den hoye egenkapitalandelen indikerer god soliditet, bade for

NorgesGruppen og for bransjen totalt. Dette gjor de rustet til a tile lengre perioder med tap.

7.3 Analyse av kapitalstruktur

Det er viktig at virksomheten har en sunn finansieringsstruktur, men dette menes at det er en
god balanse mellom egenkapital og kortsiktig og langsiktig finansiering (Petersen, Plenborg,
& Kinserdal, 2017, p. 216). Dersom virksomheten nesten ikke har egenkapital kan et
tilfeldig tap fore til konkurs. Har derimot virksomheten brukt for mye kortsiktig finansiering
er de sdrbar i1 perioder der finansmarkedene er illikvide eller tap skremmer kreditorene fra a
finansiere 1 virksomheten. For mye langsiktig finansiering med strenge vilkdr kan gjere at

virksomheten har lite fleksibilitet (Petersen, Plenborg, & Kinserdal, 2017).

Ved & analysere kapitalstrukturen far en innblikk i hvordan eiendelene er finansiert pa et gitt
tidspunkt. Dette gjores for & vurdere risikoen ved finansieringen. Vi kommer til & sette opp
en finansieringsmatrise, hvor eiendelene rangeres etter illikviditet og kapitalen blir rangert
etter hvor langsiktig den er. Egenkapitalfinansiering er den minst risikable méten & finansiere
eiendelene pa. Langsiktig gjeldsfinansiering er noe mer risikabel finansieringsmate og
kortsiktig gjeldsfinansiering er den mest risikable maten a finansiere eiendelene pa. Dess
fortere kurven i matrisen nar bunnen desto mindre risikabel og mer solid er finansieringen.
Vi har valgt & lage en finansieringsmatrise for NorgesGruppen og for bransjen. Begge
matrisene tar utgangspunkt i gjennomsnittstall fra analyseperioden vér, altsd 2012-2018. Vi

har ogsé laget en matrise for kun 2018 da finansieringsstrukturen kan ha endret seg i lapet av

analyseperioden.
NorgesGruppen EK LDG LFG KDG KFG TK
DAM 69,0% 6,8% 23,9% 0,3% 62,7%
FAM 100,0% 5,5%
DOM 86,5% 13,5% 31,8%
FOM 0,0%
TK 43,3% 4,2% 15,0% 33,2% 4,3% 100,0%

Figur 32Finansieringsmatrise NorgesGruppen
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NorgesGruppen EK LDG LFG KDG KFG TK
DAM 79,6% 6,1% 14,3% 63,7%
FAM 42,0% 58,0% 4,7%
DOM 88,1% 11,9% 31,7%
FOM 0,0%
TK 50,7% 3,9% 11,1% 30,6% 3,8% 100,0%

Figur 33 Finansieringsstruktur 2018 NorgesGruppen

Bransje EK LDG LFG KDG KFG TK

DAM 69,4% 8,7% 21,9% 54,2%
FAM 100,0% 7,1%
DOM 3,2% 91,4% 5,4% 36,8%
FOM 100,0% 2,0%
TK 37,6% 4,7% 20,1% 34,8% 2,8% 100%

Figur 34 Finansieringsmatrise bransjen

Vi ser av figurene at NorgesGruppen og bransjen har relativt lik finansieringsstruktur.
NorgesGruppen sin egenkapitalandel er noe heyere enn bransjen, samt langsiktig finansiell
gjeld (LFG) er lavere enn bransjen. Dette er positivt da finansiering gjennom egenkapital er
minst risikabelt. Vi ser at driftsrelaterte anleggsmidler (DAM) 1 hovedsak er finansiert av
egenkapital og langsiktig finansiell gjeld, hvilket ogsé er tilfellet for bransjen. Vi ser derimot
at bransjen har en noe brattere kurve enn NorgesGruppen. Bakgrunnen for dette er at
NorgesGruppen ogsd anvender noe kortsiktig driftsgjeld (KDG) for & finansiere
driftsrelaterte anleggsmidler, hvilket bransjen ikke gjor. NorgesGruppen har dog en heyere
andel driftsrelaterte anleggsmidler enn bransjen har, vi anser derfor ikke dette som en stor
risiko. Kortsiktig gjeld er omtrent lik for NorgesGruppen og bransjen. Samlet sett viser
matrisen at NorgesGruppen og bransjen har en sunn finansieringsstruktur, hvor majoriteten
av eiendelene er finansiert med egenkapital og langsiktig gjeld. Vi ser ogsé at utviklingen til
NorgesGruppen har vert positiv, ved at andelen egenkapital har ekt. I tillegg er ikke
driftsrelaterte anleggsmidler lenger finansiert med kortsiktig gjeld. Finansieringsstrukturen

anses som lite risikabel og tilfredsstillende.

7.4 Syntetisk rating

Kredittanalysen vurderer en virksomhets evne til & betale sine ekonomiske forpliktelser 1

tide. Den underseker sannsynligheten for at en virksomhet har mislighold pd sine
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laneforpliktelser og det potensielle tapet ved et slikt mislighold. I modeller for kredittanalyse
blir det brukt utvalgte finansielle nokkeltall. Nokkeltallene er valgt utfra statistiske tester, der
nekkeltallene med best evne til & predikere kredittrisiko blir tatt med (Petersen, Plenborg, &
Kinserdal, 2017).

Virksomheter som spesialiserer seg pa kredittvurdering er for eksempel Standard & Poor's
og Moody's. Vi kommer til & basere var utredning pa kredittvurderingen til Standard &
Poor’s. Ratingen estimerer sannsynligheten for mislighold og er en indikasjon pa prisen pa
kreditt. En rating pd “AAA” tilsvarer ekstremt sterk kapasitet til 4 mete finansielle
forpliktelser. Ratinger til og med ”"BBB-" er innenfor kategorien investeringsklasse. Féar en
derimot en rating mellom "BB+" og "D”, hvor ”D” tilsvarer mislighold pa betalinger pa
finansielle forpliktelser, er det ratinger klassifisert som av spekulativ karakter (Petersen,

Plenborg, & Kinserdal, 2017).

NorgesGruppen 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn.
Likviditetsgrad 1 0,722 0,740 0,819 0,867 0,935 0,934 0,922 0,848
CcccC CCC B- B B B B B
Rentedeknings-grad 5,844 6,561 6,411 9,745 11,107 8,124 14,49 9,09
AA- AA AA AA AA AA AAA- AA
Egenkapital-prosent 0,364 0,371 0,388 0,422 0,460 0,481 0,507 0,427
BB BB BBB- BBB- BBB BBB BBB BBB-
Netto driftsrentabilitet 0,121 0,110 0,119 0,113 0,106 0,106 0,107 0,115
BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB
Gjennomsnittsrating BBB- BBB- BBB BBB BBB BBB BBB BBB

Tabell 31 Syntetisk rating NorgesGruppen

Bransjen 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn.
Likviditetsgrad 1 0,979 0,961 1,036 1,059 1,122 1,020 1,019 1,028
B B B BB- BB- B B B
Rentedeknings-grad 4,634 5,571 6,175 4,800 8,790 7,122 10,37 6,78
A AA- AA- A AA AA AA AA
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Egenkapital-prosent 0,331 0,335 0,357 0,351 0,384 0,402 0,442 0,383
BB BB BB BB BBB- BBB- BBB BBB-
Netto driftsrentabilitet 0,110 0,100 0,119 0,076 0,130 0,113 0,127 0,111

BBB BBB BBB BB BBB BBB BBB BBB

Gjennomsnittsrating BBB- BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB BBB

Tabell 32 Syntetisk rating bransje

Som presentert i figuren over har vi sammenlignet likviditetsgrad 1, rentedekningsgrad,
egenkapitalprosent og netto driftsrentabilitet. Av disse nekkeltallene har vi estimert en
samlet rating pa BBB for NorgesGruppen. Dette indikerer en konkursrisiko pd 0,18%
(Petersen, Plenborg, & Kinserdal, 2017, p. 390). NorgesGruppen har fra 2015 hatt en rating
lik som bransjen, altsd har de samme kredittrisiko som bransjen. For & se pa rimeligheten av
kredittvurderingen, vil vi se kredittvurderingen opp mot SWOT analysen i kapittel 4.7. Gitt
at konsekvensene av konkurransetilsynet sin utredning av dagligbransjen ikke drastisk
endrer innkjepsprisene til NorgesGruppen, anser vi det som sannsynlig at kredittrisikoen for
fremtiden vil forbli lav. NorgesGruppen vil trolig beholde sine stordriftsfordeler i innkjep og
sin posisjon som markedsleder i bransjen. Andre faktorer vi anser som vesentlige for a
beholde dagens lave kredittrisiko er et gkende driftsresultat for alle ar, med unntak av 2017.
Egenkapitalandelen har vert ekende, som diskutert i avsnitt 7.2.1 og noe hegyere enn
bransjen gjennom hele analyseperioden. Vi anser derfor kredittrisikoen som rimelig og

tilfredsstillende.

Samlet syntetisk rating anses som noe lav for et selskap som NorgesGruppen, grunnen til at
ratingen blir lav skyldes i hovedsak likviditetsgrad 1. Som nevnt i avsnitt 7.1.1, antar vi at
NorgesGruppen ikke fokuserer pa likviditetsgrad, men benytter seg av andre maltall for &
vurdere lennsomheten. Et selskap som NorgesGruppen antas & ha lav ekonomisk risiko,
grunnet deres sterke markedsposisjon. De opererer i en stabil bransje som er lite

konjunkturutsatt, vi mener derfor at ratingen burde vert noe hayere.
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8. Historisk avkastningskrav

Nér det blir gjort investeringer krever investor en avkastning som er minst like stor som
avkastningen pé tilsvarende investeringer, etter de har tatt hensyn til relevant risiko.
Avkastningskravet blir brukt bade som en maélestokk for rentabilitet og som

diskonteringsrente (Knivsfla, 2019f).

8.1 Avkastningskrav til totalkapitalen

NorgesGruppen ma kompensere investorer for innskutt kapital, bade i form av egenkapital
og fremmedkapital. Avkastningen skal kompensere for inflasjon, tidsverdi og risiko.
Virksomheten finansieres gjennom ulike kilder som har ulike avkastningskrav grunnet ulik
risiko. Disse vektes ulikt og gir forskjellige avkastningskrav, de ulike kravene brukes til &
estimere kravet til totalkapitalen eller sysselsatt kapital (Kaldestad & Meller, p. 152).
Totalavkastningskravet blir ofte betegnet som WACC (Weighted Average Cost of Capital).
WACC uttrykker selskapets vektede, gjennomsnittlige kapitalkostnad.

wace = ekk 25X 4 nrgr NG
= ekk g T M9k NpK

ekk — egenkapitalkravet
nfgk — netto finansielt gjeldskrav

For a estimere WACC starter vi med & beregne avkastningskravet til egenkapitalen, for sa a

finne gjeldens avkastningskrav.

8.2 Avkastningskravet til egenkapitalen

Vi anvender kapitalverdimodellen (CAPM) for & beregne avkastningskravet til
egenkapitalen. I folge Kaldestad og Meller (2016, p. 156) kan alle investorer diversifisere og
de kompenseres derfor kun for systematisk risiko i avkastningskravet, ikke bedriftsspesifikk
risiko. Systematisk risiko er knyttet til utviklingen 1 faktorer som pévirker alle selskaper,

som konjunkturutvikling, renteniva, arbeidsledighet og inflasjon. Det er derfor viktig a
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justere for ulikhet knyttet til hvor sensitivt selskapet er til systematisk markedsrisiko.
Egenkapitalkravet estimeres som risikofri rente pluss justert egenkapitalbeta multiplisert

med en markedsrisikopremie (Kaldestad & Magller, p. 156).

Egenkapitalkrav = Risikofrirente + gk - markedsrisikopremie

8.2.1 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er den meravkastningen finansielle investorer i aksjemarkedet
forventer 4 fi sammenlignet med den risikofrie renten (Kaldestad & Maoller, p. 166).

Markedets risikopremie kan beregnes pa flere mater:

Metode 1 — Historisk risikopremie

En kan se pa den historisk risikopremien. Denne metoden er den som er mest brukt i
praksis. Den analyserer historisk avkastning pa aksjer relativt til risikofri rente. Ulempen
med denne metoden er om en kan anta at fortiden er representativ for fremtiden, ettersom
historisk tallmateriale kan vare péavirket av faktorer som ikke vil inntreffe pa

nytt (Kaldestad & Mpller, p. 166- 167).

Metode 2- Estimere en implisitt markedspremie basert pa navaerende
barskurs.

Ved & ta utgangspunkt i den andre metoden, estimerer en hvilken risikopremie dagens
aksjekurser impliserer. En kan da regne baklengs med hensyn til avkastningskravet og
estimere hvilke risikopremie som er nedvendig for & forsvare dagens bersnivd. Metoden er
likevel noe usikker og sensitiv. Smé endringer i inntjeningsestimatene vil kunne fore til store
utslag i den estimerte premien. Metoden forutsetter ogsd at man bruker (tilnermet) samme
verdsettelsesmodell som mélemetoden benytter, noe som ikke er sikkert (Kaldestad &

Maoller, p. 166- 169).

Metode 3 - Lage en sparreundersgkelse blant investorer og
akademikere

Ved & utarbeide sporreundersegkelser blir deltakerne bedt om & gi sitt syn pa avkastningen 1

aksjemarkedet fremover. Hvor bra estimat dette er pa markedsforventningene vil vere
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avhengig av hvor representative deltakerne er for markedet. Metoden er uavhengig av
historiske data og den er basert pa markedsakterenes syn noe som er bra. Men samtidig kan
det vaere problemer knyttet til & finne konsensusundersokelser og det er ogsd noe fare for at

deltakerne blir pavirket av den siste tids utvikling (Kaldestad & Mpgller, p. 166- 169).

Knivsfla sitt estimat pd markedets risikopremie i perioden 2013- 2018 er estimert til 5,1%
(2019f, p. 41). PwC tar i sin rapport om “Risikopremien i det norske markedet”
utgangspunkt 1 en risikopremie pa 5% (PwC, 2018). Vi velger & ta utgangspunkt i en

risikopremie pd 5,0% over hele analyseperioden.

8.2.2 Risikofri rente

Et investeringsprosjekt ma vere i stand til 4 gi en bedre avkastning enn den risikofrie renten.
Kaldestad & Moller (2016, p.156) definerer den risikofrie renten som “en hypotetisk
avkastning pa et verdipapir eller en portefolje av verdipapirer som ikke har konkurs- eller
misligholdsrisiko”.  Statsobligasjonsrenter er det narmeste man kommer dette.
Problemstillingen er da knyttet til om man skal velge en lang eller en kort
statsobligasjonsrente. Hvor kort eller lang rente man velger vil ha innvirkning pa

avkastningskravet (Kaldestad & Magller 2016, p. 157).

En kan ha ulik risikofri renten i hver periode og diskontere kontantstremmene med &rets
respektive rente. Modellen er teoretisk riktig, men lite praktisk. En kan ogsa ta utgangspunkt
i den korte renten. Forventet avkastning og faktisk avkastning vil bli det samme og er
dermed mindre risikofull. Den korte renter svinger likevel mer enn den lange og det er en
fare for at avkastningskravet blir mer ustabilt. Mange velger & bruke 10- &rsrenten. Den
lange renten varierer mindre enn den korte renten, og en oppnar dermed et mer stabilt
avkastningskrav. Samtidig er forventet levetid for en virksomhet ofte lang og durasjonen pa
den lange renten passer bedre med durasjonen til kontantstremmen til virksomheten som skal

verdsettes (Kaldestad & Mgller, 2016, p.158).

En kan ogsd velge & ta utgangspunkt i 4 estimere en langsiktig WACC og se bort fra

kortsiktige svingninger. Den risikofrie renten settes til langsiktig forventet realrente pluss
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langsiktig forventet inflasjon. Metoden er nyttig nar malet med verdivurderingen er
eieroppfelging. Ulempen er at man hevder at rentemarkedene er feilpriset, ettersom
avkastningen vil avvike fra det rentemarkedene operer med. Man risikerer ogsa & bomme 1
verdivurderingen fordi man mister trendskifte i rentemarkedene (Kaldestad & Mgller, 2016,
p. 156- 159). Vi tar utgangspunkt i den langsiktige renten pd norske statsobligasjoner.
Kredittrisikopremien, som er et mal pa risikoen forbundet med at utsteder ikke gjor opp for

seg, setter vi lik null da vi anser den norske stat som tilna@rmet risikofri.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn.

Rente pa 10 érs statsobligasjoner | 0,021 0,026 0,025 0,016 0,013 0,016 0,019 0,019

Kredittrisikopremie 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Risikofri rente for skatt 0,021 0,026 0,025 0,016 0,013 0,016 0,019 0,019
Risikofri rente etter skatt 0,015 0,019 0,018 0,012 0,010 0,012 0,015 0,014

Tabell 33 Statsobligasjoner arsgjennomsnitt, hentet fra Norges Bank (2019)

8.2.3 Gjennomsnittlig egenkapitalbeta

“Beta er et mal pd den enkelte aksjes risiko relativt til aksjemarkedet, og hvor eksponert man
er for den generelle markedsrisikoen” (Kaldestad & Maoller, 2016, p. 159). I gjennomsnitt er
beta lik 1, hvilket betyr at aksjen svinger i takt med aksjemarkedet. I utgangspunkt beregnes
selskapets beta ved a ta utgangspunkt i folgende formel:

Kovarians akje og markedsportefdalje
E =

Varians markedsportef@glgen

NorgesGruppen er dog ikke bersnotert. Kursen pé aksjen til NorgesGruppen blir fastsatt av
styret basert pa ekstern verdsettelse to ganger per ar. Denne kursen benyttes som
utgangspunkt nar en kjoper egne aksjer (NorgesGruppen, 2019a). Siden betaen til
NorgesGruppen ikke er tilgjengelig, mé vi estimere denne. Det kan gjeres pd flere mater.
En metode er & finne beta-verdien til sammenlignbare selskaper. Problemet er at
virksomheter som i utgangspunktet virker like, kan ha ulik beta nar gjeldsgraden er
forskjellig. Selskapets beta vil gke i takt med ekende gjeldsgrad, alt annet likt. For & fa et
riktig estimat md en derfor korrigere for ulik gjeldsgrad. Dette kan gjeres i tre trinn

(Kaldestad & Mpiller, 2016, p. 161).
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I det forste trinnet identifiseres egenkapitalbetaen til sammenlignbare selskaper. Dersom
virksomheten er bersnotert blir beta-verdien publisert av nyhetstjenester, som Dagens
Neringsliv. Alternativt kan man estimere den gjennom regresjonsanalyse. Det neste trinnet
er & konvertere den observerte egenkapitalbetaen om til en forretningsbeta, denne beta
verdien er den selskapet ville ha hatt dersom det var 100% egenkapitalfinansiert. Mélet er &
justere effekter knyttet til ulik finansieringsgrad. 1 trinn tre skal en konvertere
forretningsbetaen om til en ny egenkapitalbeta basert pa gjeldsgraden i virksomheten

(Kaldestad & Magller, 2016, s. 161).

Vi tar utgangspunkt i bransjebeta publisert for ulike industrier i Europa. Damodaran (2018)
har utarbeidet en slik oversikt. Grunnen til dette er at verken Coop eller Remal000 er
bersnotert. Vi anvender Damodaran (2018) sin betaverdi-tabell for Europa, som inkluderer
blant annet ICA Sverige, Kesko og Tesco. Grunnen til dette er at vi antar at det er storre
likhet mellom butikkene i Europa og Norge, enn USA og Norge. Beta-verdiene for bransjen
vektes etter hvilken andel av NorgesGruppen sin virksomhet som er knyttet til engros (Food
wholesales) og detaljhandel (Retail Grocery and Food). Vektingen blir henholdsvis 2/5 for
engros og 3/5 for detaljhandel, slik at:

2 3
Pr = O,27-§+ 0,59-§= 0,46

Vi regner sa egenkapitalbetaen ved & ta utgangspunkt i beta-verdien ovenfor, samt et
passende estimat pa netto finansiell gjeldsbeta som multipliseres med netto finansiell
gjeldsgrad. Netto finansiell gjeldsgrad er definert som netto finansiell gjeld dividert pa
egenkapitalen, resultatet er vist i tabellen under. Utregningen for netto finansiell gjeld er vist

1 tabell 34.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn

NFG/EK 0434 0403 0,360 0,384 0,323 0,243 0,201 0,335

Tabell 34 Netto finansiell gjeld

Vi kan sd regne ut et estimat pd egenkapitalbetaen til NorgesGruppen, vi anvender Knivsfla

(2019, p. 49) sin formel:
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NFG
Bex = Bs + (ﬁB - ,BNFG) T

F
EK
Bex = 0,46 + (0,46— 0,202) - 0,335 = 0,682
Vi ser at egenkapitalbetaverdien er hgyere enn bransjebetaverdien som ble beregnet ut i fra
vektingen av Damodaran (2018) sine beta-verdier. Folgelig onsker vi ikke & justere beta-

verdien og anvender en egenkapitalbetaverdi pa 0,682 videre.

8.2.4 lllikviditetspremie

”En bedrift er illikvid dersom den ikke kan gjere opp sine forpliktelser lopende ved forfall”
(Kaldestad & Magller, 2016, p. 394). Malet med en likviditetspremie er a kompensere
investor for innlasingsrisikoen ved en illikvid plassering, altsd kostnaden eller

vanskelighetsgraden av 4 komme seg ut av aksjen (Kaldestad & Magller, 2016, p. 171).

I fastsettelsen av illikviditetspremien har vi lagt vekt pd NorgesGruppen sin storrelse,
eierforhold og regnskap. NorgesGruppen er i hovedsak eid av Joh. Johannson AS som har en
eierandel pa 74,4% Joh. Johannson AS kontrollerer i lag med fem andre eiere 93,7% av
aksjene. Eierne bestdr blant annet av tidligere dagligvareaktorer som Breodrene Lorentzen
AS, Drageset AS og Butikkdrift AS. Vi antar at Joh. Johannson AS ikke har et
likviditetsfokus, og ville satt en likviditetspremie lik 0 dersom verdivurderingen var for dem.
Ettersom dette er verdivurdering med et investorperspektiv anser vi det hensiktsmessig a
legge pa en kredittrisikopremie. NorgesGruppen et stabilt selskap med hensyn til
regnskapstall og vekst de siste arene. Det er ogsa et stort selskap og det storste i Norge
innenfor dagligvarehandel. De har en syntetisk rating pd BBB hvilket impliserer lav
kredittrisiko og klassifiseres som investment grade (Petersen, Plenborg, & Kinserdal, 2017).
Dette trekker i retning av en lavere illikviditetspremie. Ettersom minoritetsinteressene er lagt
til i egenkapitalen beregner vi ikke en separat illikviditetspremie for minoritetsinteressene.
Med bakgrunn i det konsentrerte eierskapet, storrelsen og historisk stabile regnskapstall

fastsetter vi illikviditetspremien til 2%.
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8.3 Avkastningskrav til netto finansiell gjeld

I felgende kapittel ensker vi & estimere avkastningskravet til netto finansiell gjeld (nfgk).
Hvilket inkluderer & beregne avkastningskrav for finansiell gjeld (fgk) og finansielle
eiendeler (fek). Disse vektes sa etter henholdsvis hvor mye finansiell gjeld og finansielle

eiendeler utgjor av netto finansiell gjeld (Knivsfla, 20191, p. 29).

FE

FG
nfgk =fgk-yre—rek NG

En problemstilling er hvilken gjeldskostnad en skal bruke i estimeringen av WACC. Dette
kan vere faktisk lanerente eller avkastningskravet. Ulike finansieringskilder har ulik risiko
og dermed ogsa ulik forventet avkastning (Kaldestad & Magller, p. 152). Avkastningen til de
ulike finansieringskildene ma ses i forhold til hva investor ville ha tjent pa en alternativ

investering hvor risikoen hadde vart den samme (Kaldestad & Moller, p. 152).

8.3.1 Krav til avkastning pa finansiell gjeld

Vi starter med & finne avkastningskravet til den finansielle gjelden. Det finansielle
gjeldskravet beregnes ved a4 summere risikofri rente og kredittrisikopremien (Knivsfla,
20191, p. 60). Ettersom den syntetiske ratingen er et utrykk for forventet tap tar vi
utgangspunkt i denne nér vi skal finne kredittrisikopremien (krp). Kredittrisikopremien er

utarbeidet av Knivsfla (2019e, s.61) og presentert i tabell 35.

krav til finansiell gjeld = risikofri rente etter skatt + kredittrisikopremie

Rating | Kort krp etter skatt  Lang- tillegg  Lang krp etter skatt

AAA 0,002 0,004 0,006
AA 0,004 0,004 0,008
A 0,006 0,004 0,010
BBB 0,010 0,004 0,014
BB 0,027 0,004 0,031
B 0,040 0,004 0,044
CCC 0,079 0,004 0,083
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cC 0,145 0,004 0,149
C 0,210 0,004 0,214
D 0,276 0,004 0,28

Tabell 35 Lang og kort kredittrisikopremie, hentet fra Knivsfla (2019e, s.61)

Ved & bruke formelen presentert over finner vi at gjennomsnittlig finansielt gjeldskrav etter

skatt er 2,4%. Resultatet er presentert i tabellen under.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
Syntetisk rating BBB- BBB- BBB BBB BBB BBB BBB BBB
Risikofri rente etter skatt 1,51% 1,87% 1,83% 1,17% 0,98% 1,22% 1,46% 1,43%
Kredittrisikopremie 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40%
Finansielt gjeldskrav etter skatt 291% 3,27% 3,23% 2,57% 2,38% 2,62% 2,.86% 2,83%

Tabell 36 Finansielt gjeldskrav

8.3.2 Krav til avkastning pa finansielle eiendeler

De ulike finansielle eiendelene har ulike risiko og vi setter derfor ulike avkastningskrav til

disse eciendelene. Finansielt eiendelskrav er det vektede kravet mellom kontantkravet,

fordringskravet og investeringskravet (Knivsfld, 2019f, p. 28). Hvor:

KON
Kontantkrav = r(1 —s) - ——
FE
Fordringskrav = (r;(1—s) + k s
ordringskrav = (ry s TPFOR) FE
INV
Investeringskrav = (rf(l —5) + Bivy -mrp + ilPINV) "FE

KON- kontanter

FE - finansielle eiendeler
krprog - kredittrisikopremie
FOR - fordring

Binv- investeringsbeta

mrp - markedsrisikopremie
ilp;ny - illikviditetspremie
INV - investeringer
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Kontantbeholdningen til NorgesGruppen ikke er inkludert som en finansiell eiendel, som
dreftet 1 kapittel 6.4. Folgelig beregner vi ikke kontantkravet. Kredittrisikopremien til
fordringene er fastsatt som kortsiktig kredittrisikopremie, altsa 0,01. Vi folger Knivsfla
(20191, p. 28) sin mal og har satt investeringsbetaen lik 1. Investeringene er i hovedsak
knyttet til investeringseiendom og investeringer i aksjer og andeler. Det kan diskuteres
hvorvidt betaverdien burde vert noe lavere enn 1. Vi har likevel valgt a sette betaverdien lik
1. Ilikviditetspremien til investeringene settes lik 0 slik som. Markedsrisikopremien settes til

5%. Dette gir oss felgende krav til avkastning for finansielle eiendeler:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn

Finansielt fordringskrav | 2,51% 1,05% 1,09% 1,38% 1,20% 1,09% 1,49% 1,40%
Finansiell fordringsvekt | 20,88% 36,68%  38,53% 63,85% 60,55% 49,40% 60,55% 47,20%
Investeringskrav 6,51%  6,87% 6,83% 6,17% 5,98% 6,22% 6,46% 6,43%

Investeringsvekt 79,12% 63,32% 61,47% 36,15% 39,45%  50,60% 39,39% 52,79%

Finansielt eiendelskrav | 5,68% 4,74% 4,61% 3,11% 3,08% 3,69% 3,45% 4,05%

Tabell 37 Finansielt eiendelskrav

8.3.3 Estimert avkastningskrav til netto finansiell gjeld

Béde kravet til finansiell gjeld og finansielle eiendeler er beregnet, vi gér sé videre til & finne
avkastningskravet til netto finansiell gjeld. Vi anvender formelen som ble presentert i 8.3 og
far folgende krav til netto finansiell gjeld. Vi ser at gjennomsnittlig krav til netto finansiell

gjeld er 2,3%.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
feg 2,9% 3,3% 3.2% 2,6% 2,4% 2,6% 2,9% 2,8%
FG/NFG 134,1%  142,8% 153,3% 136,3% 133,5% 135,7% 145,8%  140,2%
fek 5,7% 4,7% 4,6% 3,1% 3,1% 3,7% 3,4% 4,1%
FE/NFG 34,1% 42,8% 53,3% 36,3% 33,5% 35,7% 45,8% 40,2%
Krav til netto
finansiell gjeld 2,0% 2,6% 2,5% 2,4% 2,1% 2,2% 2,6% 2,3%

Tabell 38 Netto finansielt gjeldskrav
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8.4 Finansielle betaer

8.4.1 Finansiell gjeldsbeta

Neste ledd 1 beregningen av egenkapitalbetaen er & beregne finansielle betaer. Vi starter med
a finne den finansielle gjeldsbetaen, definert som markedsrisikodelen multiplisert med
kredittrisikopremien, dividert pa kredittrisikopremien (Knivsfld, 2019f, p. 67). Igjen
avhenger kredittrisikopremien av den syntetiske ratingen som vist i avsnitt 7.4.
Markedspremien er ogsé funnet tidligere, og er 5% over hele analyseperioden. Siste ledd 1
formelen er markedsrisikodelen, som skjennsmessig er den vurdert til 3,3%. Resultatet er
presentert i tabell 40.

_mrd - krp

FG mrp

Prc= finansiell gjeldsbeta
mrd = markedsrisikodelen
krp = kredittrisikopremien
mrp = markedspremien

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn

Lang kredittrisikopremie 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014
Markedspremie 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,050
Brc nar mrd=1 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,280
Markedsrisikodel EK 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,100
Justeringsfaktor gjeld 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,333

Markedsrisiko finansiell gjeld | 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033

Finansiell gjeldsbeta 0,0092 0,0092 0,0092 0,0092 0,0092 0,0092 0,0092 0,0092

Tabell 39 Finansiell gjeldsbeta

8.4.2 Finansiell eiendelsbeta

Finansiell eiendelsbeta bestir av tre vektede betaer; kontantbeta, fordringsbeta og

investeringsbeta. Investeringsbetaen settes lik 1, jamfor avsnitt 8.3.2. Fordringsbetaen er
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utsatt for kredittrisiko, og vi starter med & beregne denne. Vi anvender den korte

kredittrisikopremien (Knivsfla, 20191, p. 69).

krp for fordringer - mrd

ﬁFOR = mrp

Resultatet er presentert i tabellen under, og viser en gjennomsnittlig fordringsbeta pa 0,0066

for analyseperioden.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
Syntetisk rating BBB- BBB- BBB BBB BBB BBB BBB BBB
Kort kredittrisikopremie 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Markedspremien 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Fordringsbeta nar mrd=1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Markedsrisikodel 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033
Fordringsbeta 0,0066 0,0066 0,0066 0,0066 0,0066 0,0066 0,0066 0,0066

Tabell 40 Fordringsbeta

Vi anvender sa folgende formel for & beregne finansiell eiendelsbeta (Knivsfla, 20191, p. 69):

KON FOR INV

Bre = Bxon * FE + Bror FE + Binv FE
Som skrevet tidligere har vi ikke klassifisert kontanter og bankinnskudd som finansielle
eiendeler. Investeringsbetaen er lik 1 og fordringsbetaen er 0,0066. Disse vil vektes etter
hvor mye investeringene og fordringene utgjer av de finansielle eiendelene. Resultatet er

presentert i tabellen under og viser en gjennomsnittlig finansiell eiendelsbeta pa 0,53.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
Fordringsbeta 0,0066 0,0066 0,0066  0,0066  0,0066 0,0066 0,0066 0,0066
Fordringsvekt 0,21 0,37 0,39 0,64 0,61 0,49 0,61 0,47
Investeringsbeta 1 1 1 1 1 1 1 1
Investeringsvekt 0,79 0,63 0,61 0,36 0,39 0,51 0,39 0,53
Finansiell eiendelsbeta | 0,79 0,64 0,62 0,37 0,40 0,51 0,40 0,53

Tabell 41 Finansiell eiendelsbeta



122

8.4.3 Netto finansiell gjeldsbeta

Netto finansiell gjeldsbeta finner vi ved & multiplisere betaverdiene for finansiell gjeld og
finansielle eiendeler, med tilherende vekt. Presentert i formelen under (Knivsfla, 20191, p.
71).

_ FG FE
Bnrc = Brc NFG Bre NFG

Vi har allerede funnet betaen for finansiell gjeld og finansielle eiendeler. Beta for netto
finansiell gjeld er presentert i tabell 42. Vi ser at en hey investeringsbeta forer til at netto

finansiell gjeldsbeta blir negativ.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn

Brc 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009 0,009
FG/NFG 1,341 1,428 1,533 1,363 1,335 1,357 1,458 1,402
Bre 0,793 0,636 0,617 0,366 0,399 0,509 0,398 0,531
FE/NFG 0,341 0,428 0,533 0,363 0,335 0,357 0,458 0,402

Netto finansiell gjeldsbeta | -0,258 -0,259  -0,315  -0,120  -0,121 -0,169  -0,169  -0,202

Tabell 42 Netto finansiell gjeldsbeta

8.5 Avkastningskrav til netto driftskapital

Kravet til netto driftskapital er et vektet totalavkastningskrav (WACC), vektet med
egenkapitalandel, minoritetsandel og finansiellgjeldsandel av netto driftskapital. For
NorgesGruppen har vi inkludert minoritetsinteressen i egenkapitalen, vi beregner derfor ikke
et minoritetskrav. Vi anvender folgende formel for & beregne beta for netto driftskapital
(Knivsfla, 20191, p. 74):

_ NFG
Bnok = Bex NDK'*‘,BNFG NDK

Vi har imidlertid kun funnet gjennomsnittlig egenkapitalbeta, som vist i avsnitt 8.2.3. Vi
anvender derfor Miller-Modigliani teorem 1 ”The value of a company is not depending on

how the company is financed” (Knivsfld, 2019f, p. 76). Unntaket er krisesituasjoner nar
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netto driftsbeta er hoyere. Med utgangspunkt i dette antar vi konstant netto driftsbeta lik
0,462. Vi kan ni finne egenkapitalbetaen for hvert ar, resultatet er vist i tabellen under. Vi

ser at egenkapitalbetaen synker for hvert ar, dette skyldes blant annet at gjeldsgraden er

synkende.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
Bex 0,775 0,753 0,742 0,686 0,651 0,616 0,589 0,682
EK/NDK 0,697 0,713 0,735 0,722 0,756 0,805 0,833 0,752
Prrc -0,258  -0,259 -0,315 -0,120 -0,121 -0,169 -0,169 -0,202
NFG/NDK 0,303 0,287 0,265 0,278 0,244 0,195 0,167 0,248
Netto driftsbeta 0,462 0,462 0,462 0,462 0,462 0,462 0,462 0,462

Tabell 43 Netto driftsbeta

8.6 Egenkapitalkrav

Vi har na nok informasjon til & kunne beregne egenkapitalkravet for hvert ar. Vi finner

egenkapitalkravet (CAPM) ved folgende formel (Knivsfla, 20191, p. 82):
CAPM = Risikofrirente + gy - risikopremie

Vi legger ogsd pa likviditetspremien pa 2% som beregnet tidligere, og far et gjennomsnittlig

egenkapitalkrav etter skatt pa 6,84%.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn

Risikofri rente e.s. 1,51% 1,87% 1,83% L,L17%  0,98% 1,22% 1,46% 1,43%
Justert beta 0,775 0,753 0,742 0,686 0,651 0,616 0,589 0,682

Risikopremie etter skatt | 5,00%  5,00%  5,00%  5,00% 5,009  5,00%  5,00%  5,00%
ekk - CAPM 539%  5,64%  554%  4,60%  423%  429%  441%  4.84%

Ilikviditetspremie 2,00% 2,000 2,000 2,000 2,000  2,00%  2,00%  2,00%

Egenkapitalkrav etter
skatt 7,39%  7,64% 7,54% 6,60%  6,23%  6,29%  6,41%  6,84%

Tabell 44 Egenkapitalkrav
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8.7 Krauv til netto driftskapital - WACC

Avslutningsvis beregner vi NorgesGruppen sitt arlige netto driftskrav for analyseperioden.
Hvilket er et estimat pd NorgesGruppen sitt avkastningskrav pa totalkapitalen. Vi anvender
formelen som ble presentert i avsnitt 8.1, resultatet er presentert i tabell 45.

NFG

dk = ekk -5 4 ek
ndk = ekl - goe+ nfgk - She

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn

Egenkapitalkrav 74%  7,6% 7,5% 6,6% 6,2% 6,3% 6,4% 6,9%
EK/NDK 69,7% 71,3%  73,5%  72,2% 75,6% 80,5% 83.3%  73,8%
Netto finansielt gjeldskrav | 2,0%  2,6% 2,5% 2,4% 2,1% 2,2% 2,6% 2,3%
NFG/NDK 30,3% 28,7%  26,5% @ 27.8%  24,4% 19,5% 16,7%  26,2%

Netto driftskrav 57% 6,2% 6,2% 5,4% 5,2% 5,5% 5,8% 5,7%

Tabell 45 Netto driftskrav (WACC)

Netto driftskapitalkravet, eller WACC, er i gjennomsnitt 5,7%. Vi har nd en teoretisk
malestokk for hva rentabiliteten ber vere sammenlignet med NorgesGruppen sin
okonomiske situasjon. I folgende kapittel vil vi analysere loannsomheten til NorgesGruppen,

for 4 se hvordan lgnnsomheten faktisk er.
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9. Analyse av lesnnsomhet og strategisk fordel

I dette kapittelet skal vi analysere lennsomheten og finne den strategiske fordelen til
NorgesGruppen. Gjennom rentabilitetsanalyser kan vi se hvordan lgnnsomheten har veert
over tid og hvordan den er sammenlignet med andre virksomheter. Rentabiliteten til en
kapital er et forholdstall som sier noe om hvor mye kapitalen kaster av seg i form av
prosentvis “rente” (Knivsfla, 2019¢g, p. 5). Vi anvender avkastningskravene vi beregnet 1
foregdende kapittel som sammenligningsgrunnlag og ser resultatet i sammenheng med den
strategiske analysen. Lennsomheten kan generelt anses som god dersom rentabiliteten er

hayere enn tilherende avkastningskrav. Generelt uttrykkes rentabiliteten som folgende:

Resultat til kapital

Rentabilitet,r =
entabilitet,r Kapital

Nér en ser pa resultatet til kapitalen kan en ta utgangspunkt i fullstendig rentabilitet som har
en viss relevans ved risikoanalyse da denne synliggjer svingninger. Vi har valgt a ta
utgangspunkt i den normalisert rentabilitet. Grunnen til dette er at normaliserte tall er mer
relevant for framskriving av regnskapet og budsjettet. Den normaliserte rentabiliteten er mer
“forward looking”. I tillegg anvender vi gjennomsnittlig kapital justert for opptjent kapital 1

perioden, rentabiliteten blir da en etterskuddskapital (Knivsfla, 2019g, pp. 6-10).

Normalisert nettoresultat til kapitalen

o Akapital — normalisert nettoresultat
Inngdende + 7l

9.1 Strategisk fordel

Den strategiske fordelen til et selskap kan dekomponeres i en finansieringsfordel (FF) og en
driftsfordel (DF) (Knivsfla, 2019g, p. 4). Driftsfordelen kan videre dekomponeres i bransje
og ressursfordel. Fullstendig dekomponering av den strategiske fordelen er vist 1 figur 35.
Driftsfordelen vil typisk har sterst pdvirkning pd den strategiske fordelen. Ettersom det har
vist seg vanskelig & finne neyaktige regnskapstall for bransjen, kommer vi til & anvende
2013 til 2018 som analyseperiode i felgende kapittel. Bransjen anses fortsatt & vare et

likevektet gjennomsnitt av NorgesGruppen, Coop og Rema 1000.
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Figur 35 Strategisk fordel dekomponert

Finansielle
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9.2 Egenkapitalrentabilitet

Vi starter med & beregne egenkapitalrentabiliteten, hvilket uttrykker eiernes avkastning pa
den investerte kapitalen. Og viser avkastningen til eierne etter renter, skatter og avgifter
(Petersen, Plenborg, & Kinserdal, 2017, p. 170). Ettersom vi anvender normaliserte poster
vil ikke fremtidig vurdering av selskapet pédvirkes av unormale poster Vi anvender
normalisert nettoresultat i telleren. I nevneren bruker vi gjennomsnittlig kapital og som en
forenkling antas det at innbetalinger og utbetalinger skjer i midten av dret. Normalisert

etterskuddsrentabilitet for egenkapitalen beregnes som felgende (Knivsfla, 2019g, p. 10):

NRE,
2

ekr =
EK,_, +

Normalisert egenkapitalrentabilitet er vist i tabellen under:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn

NRE 1846 1897 2132 2357 2435 2559 2373 2228

EK 8939 9889 11165 12735 14557 16152 17802 13034

Egenkapitalrentabilitet | 20,6% 19,2% 19,1% 18,5% 16,7% 15,8% 13,3% 17,6%

Tabell 46 Normalisert egenkapitalrentabilitet 2012-2018
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For 4 undersgke hvorvidt NorgesGruppen har en strategisk fordel sammenligner vi
egenkapitalrentabiliteten med egenkapitalkravet, beregnet i kapittel 8. Den strategiske
fordelen finnes ved & trekke egenkapitalkravet fra egenkapitalrentabiliteten. Vi ser ogsa pa

bransjens egenkapitalrentabilitet. Resultatet er vist i tabellen under.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn.
ekr 19,2% 19,1% 18,5% 16,7% 15,8% 13,3% 17,1%
ekk 7,6% 7,5% 6,6% 6,2% 6,3% 6,4% 6,8%
ekr-ekk 11,5% 11,6% 11,9% 10,5% 9,6% 6,9% 10,3%
ekr 19,2% 19,1% 18,5% 16,7% 15,8% 13,3% 17,1%
ekr B 16,7% 17,6% 11,7% 18,9% 13,4% 16,2%  15,8%
"Superrentabilitet" | 2,5% 1,5% 6,8% -2,.2% 2,4% -29% 1,4%

Tabell 47 Superrentabilitet 2013-2018

25%
20%
15% — —
ekk
10%
ekrB
5%
0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figur 36 Normalisert egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabilitet hayere enn egenkapitalkravet hvilket tyder pa at selskapet har evne til
a generere en strategisk fordel. NorgesGruppen har en egenkapitalrentabilitet godt over
egenkapitalkravet. Tabellen viser at NorgesGruppen i gjennomsnitt har en strategisk fordel
pa 10,3%. Vi ser ogsa at bransjen i sin helhet ligger over egenkapitalkravet. At bransjen 1
2015 hadde en lavere egenkapitalrentabilitet enn tidligere skyldes i hovedsak Coop sitt
oppkjep av ICA som ferte til negativt resultat for dret. Sammenlignet med bransjen har

NorgesGruppen hatt hgyere egenkapitalrentabilitet for hele analyseperioden, med unntak av
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2016 og 2018. Dette tyder pa at NorgesGruppen har hatt en svak, men strategisk fordel
sammenlignet med bransjen. Som nevnt i den strategiske analysen anses NorgesGruppen a
ha en strategisk fordel i form av stordriftsfordeler 1 innkjop og deres posisjonering. For a

kunne konkludere med dette ma vi dekomponere den strategiske fordelen videre.

9.3 Dekomponering av egenkapitalrentabiliteten

Vi dekomponerer egenkapitalrentabiliteten videre for a identifisere virkningen fra drift og
finans. Dette gir oss innsikt i de underliggende forholdene som driver lennsomheten og

veksten. Vi anvender folgende formel (Knivsfla, 2019g, p. 32):

ekr — ekk = (ndr —ndk) - (1 + nfgg) + (nfgk —nfgr) -nfgg

ndr — Netto driftsrentabilitet

ndk — Netto driftskrav

nfgg — Netto finansiell gjeldsgrad
nfgr — Netto finansiell gjeldsrente
nfgk — Netto finansielt gjeldskrav

Ettersom vi har inkludert minoritetsinteressen 1 egenkapitalen inkluderes ikke
minoritetsinteressen 1 dekomponeringen. Formelen viser at eierne far tilbake den
rentabiliteten som driften netto kaster av seg. Dersom driftsrentabiliteten er heyere enn netto

lanerente sa "lonner” det seg & lane (Knivsfla, 2019g, p. 17).

9.3.1 Analyse av finansieringsfordel

Finansieringsfordelen dekomponeres i finansieringsfordel til netto finansiell gjeld. Vi
beregner denne ved & forst finne finansieringsfordelen til finansiell gjeld og for finansielle
eiendeler. Finansieringsfordelen til netto finansiell gjeld (FFNFG) bergenes som folgende

(Knivsfla, 2019g, p. 49).

FFNFG = (nfgk —nfgr) -nfgg
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Vi starter med & identifisere finansieringsfordelen til finansiell gjeld, fer vi beregner
finansieringsfordelen til finansielle eiendeler. Disse oppsummeres til slutt som

finansieringsfordelen til netto finansiell gjeld.

Finansieringsfordel finansiell gjeld, FFFG

Eierne vil oppnd en fordel dersom virksomheten anvender finansiell gjeld og kravet er
heyere enn lanerenten, slik at finansieringen er rimelig. Vi beregner finansieringsfordelen
for finansiell gjeld som finansielt gjeldskrav minus finansiell gjeldsrentabilitet, og
multipliserer med finansiell gjeldsgrad. Vi justerer nevneren slik at vi anvender
gjennomsnittlig kapital justert for opptjent kapital i dret. Folgende formel benyttes (Knivsfld,
2019g, p. 51):

FFFG = (fgk —fgr) - fgg

Vi ser at NorgesGruppen har en rentefordel (fgk-fgr), de har med unntak av i 2013 betalt en
lavere rente enn det estimerte kravet, hvilket er positivt. I gjennomsnitt har denne

rentefordelen vaert 0,4% 1 analyseperioden. Vi ser ogsé at den har gkt over tid.

4.0%
3.5%
3.0%
2.5% —————
2.0% w—(gk
1.5%
1.0%
0.5%

0.0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figur 37 Rentefordel

Finansiell gjeldsgrad sier noe om forholdet mellom finansiell gjeld og egenkapitalen til
virksomheten. NorgesGruppen har i gjennomsnitt hatt en finansiell gjeldsgrad pa 50,9%,
men denne har veart synkende hele perioden. Hvilket betyr at egenkapitaldelen er langt

hayere enn den finansielle gjelden. Dette er isolert sett en positiv trend. Finansiell gjeldsgrad
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skalerer driftsfordelen, slik at en reduksjon i finansiell gjeldsgrad potensielt vil redusere

gearingfordelen, dette kommer vi tilbake til i avsnitt 9.3.2 (Knivsfla, 2019g, p. 53).

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
fgk 3,27% 3,23% 2,57% 2,38% 2,62% 2,86% 2,82%
fegr 3,42% 2,69% 2,33% 2,07% 2,09% 1,86% 2,41%
fgk-fgr -0,15% 0,53% 0,24% 0,30% 0,53% 1,00% 0,41%
fgg 62,34% 60,88% 57,99% 50,93% 40,43% 32,79% 50,89%
FFFG -0,09% 0,33% 0,14% 0,15% 0,21% 0,33% 0,18%

Tabell 48 Finansieringsfordel finansiell gjeld

I tabellen ser vi at NorgesGruppen har hatt en finansiell gjeldsfordel gjennom hele perioden,
med unntak av 2013. Fordelen drives i hovedsak av rentefordelen de oppnér, som vist i figur

37.

Finansieringsfordel finansielle eiendeler, FFFE

Neste steg er 4 identifisere finansieringsfordelen knyttet til de finansielle eiendelene. Det er
en fordel for eierne av virksomheten at de har finansielle eiendeler dersom rentabiliteten er
hoyere enn kravet, slik at forvaltningen er lennsom (Knivsfla, 2019g, p. 56).
Finansieringsfordelen for finansielle eiendeler finner vi ved & trekke finansielle
eiendelsrentabiliteten (fer) fra det finansielle eiendelskravet (fek), og multiplisere med

finansiell eiendelsgrad (feg).
FFFE = (fer — fek) - feg

Vi starter med & analysere differansen mellom finansiell eiendelsrentabilitet og det
finansielle eiendelskravet. I gjennomsnitt har den finansielle eiendelsrentabiliteten vaert 2,6%
over det finansielle eiendelskravet. Vi ser ogsa at denne differansen har gkt de siste arene,

hvilket er positivt for eierne av NorgesGruppen.
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Figur 38 Finansieringsfordel finansielle eiendeler

For & finne den finansielle eiendelsfordelen multipliserer vi differansen med den finansielle
gjeldsgraden. Finansiell eiendelsgrad viser finansielle eiendeler i1 forhold til egenkapitalen.
For NorgesGruppen har denne 1 gjennomsnitt veaert 14,38% for analyseperioden.

Finansieringsfordelen til finansielle eiendeler er vist i tabellen under.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn.
fer 5,59% 4,48% 6,17% 7,19% 7,59% 7,40% 6,40%
fek 4,74% 4,61% 3,11% 3,08% 3,69% 3,45% 3,78%
fer-fek 0,85% -0,14% 3,05% 4,11% 3,90% 3,95% 2,62%
feg 17,16% 19,60% 17,38% 12,86% 10,09% 9,20% 14,38%
FFFE 0,15% -0,03% 0,53% 0,53% 0,39% 0,36% 0,32%

Tabell 49 Finansieringsfordel finansielle eiendeler

NorgesGruppen har for hele perioden hatt en gjennomsnittlig finansieringsfordel pa 0,32%
for finansielle eiendeler. For NorgesGruppen bestar finansielle eiendeler hovedsakelig av
investeringseiendom. Posten er relativt liten ettersom investeringer i eiendom ikke er en del

av deres driftsomréde. De har likevel en finansieringsfordel som har okt de siste arene.

Finansieringsfordel netto finansiell gjeld, FFNFG
Vi har nd identifisert finansieringsfordelen for finansiell gjeld og finansielle eiendeler. Disse
anvendes sa for 4 analysere finansieringsfordelen til netto finansiell gjeld. Vi anvender

folgende formel (Knivsfla, 2019g, p. 60).
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FENFG = (nfgk —nfgr) -nfgg
FFNFG = FFFG + FFFE

Vi ser forst pa netto finansiell rentefordel. NorgesGruppen har gjennom hele
analyseperioden betalt en netto rente under kravet vi estimerte i kapittel 8. Dette er positivt

for eierne, differansen har i gjennomsnitt vaert en nettorente 1,2% lavere enn kravet.

3.0%
2.5% —— ———
2.0%
1.5%
w——nfgk
1.0%
nfgr
0.5%
0.0%
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-0.5%
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Figur 39 Finansieringsfordel netto finansiell gjeld
Ettersom NorgesGruppen hadde en fordel i bade finansielle eiendeler og finansiell gjeld vil

de har en netto finansieringsfordel ogsa. I gjennomsnitt har de hatt en finansieringsfordel for

perioden pd 0,5%. Fordelen er liten, men positiv.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
FFFG -0,09% 0,33% 0,14% 0,15% 0,21% 0,33% 0,18%
FFFE 0,15% -0,03% 0,53% 0,53% 0,39% 0,36% 0,32%
FFNFG 0,05% 0,30% 0,67% 0,68% 0,61% 0,69% 0,50%

Tabell 50 Finansieringsfordel netto finansiell gjeld

9.3.2 Analyse av driftsfordel

Driftsfordelen kan dekomponeres i en strategisk driftsfordel og en gearingfordel. Den
strategiske driftsfordelen kan dekomponeres videre i en bransjefordel og en ressursfordel. Vi
starter med & analysere den strategiske driftsfordelen. Og anvender netto driftsrentabilitet,
som viser driftsresultatet i forhold til gjennomsnittlig kapital bundet til driften. Kapitalen

justeres og vi benytter gjennomsnittlig kapital justert for opptjent kapital for aret i nevneren.
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NDR,

ANDE, — NDR,
2

ndr =

NDE,_, +
NDR — Netto driftsresultat
NDE — Netto driftseiendeler

Den strategiske driftsfordelen (SFD) til NorgesGruppen finner vi ved & trekke netto
driftskrav fra netto driftsrentabilitet. Netto driftskrav fant vi i avsnitt 8.7. Vi far da felgende

resultat, som vi anvender for videre dekomponering:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 gj.sn
ndr 14,0% 14,1% 13,4% 12,2% 12,2% 10,7% 12,8%
ndk 6,2% 6,2% 5,4% 5,.2% 5,5% 5,8% 5,7%
SFD 7,8% 7,9% 7,9% 7,0% 6,7% 5,0% 7,0%

Tabell 51 Strategisk driftsfordel

Netto driftsrentabilitet ligger over kravet, hvilket impliserer en strategisk fordel. For
analyseperioden har NorgesGruppen i gjennomsnitt hatt en strategisk fordel pa 7%. Den
strategiske fordelen har vert relativt stabil over perioden, med en liten nedgang fra 2016.
Den strategiske fordelen kan videre dekomponeres i en bransjefordel og en ressursfordel. Fra
den strategiske analysen fant vi at bransjen de opererer i opplever liten trussel fra kunder,
men at intern rivalisering, leveranderer, substitutter og delvis nykommere utgjer en trussel
mot lennsomheten. Ressursanalysen viste at NorgesGruppen har stordriftsfordeler i innkjep
og distribusjon som konkurrentene ikke har. Vi ma dekomponere den strategiske

driftsfordelen videre for & analyse bransje -og ressursfordelene.

Bransjefordel

Bransjefordelen (BFD) finnes ved & dekomponere den strategiske driftsfordelen i bransjens
netto driftsrentabilitet fratrukket netto driftskrav. Vi anvender netto driftskrav som funnet 1
avsnitt 8.7 ogsa for bransjen. Driften i bransjen er tilnermet lik NorgesGruppen og ber har
tilnermet samme krav. Vi antar at netto driftskrav for bransjen er tilnermet likt netto

driftskravet til NorgesGruppen, forenelig med Miller-Modigliani teorem 1 (Knivsfla, 2019h,
p. 13).
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
ndr B 11,6% 13,0% 9,0% 14,2% 11,4% 14,0% 12,2%
ndk 6,2% 6,2% 5,4% 5,.2% 5,5% 5,8% 5,7%
BFD 5,4% 6,8% 3,6% 9,0% 5,9% 8,2% 6,5%

Tabell 52 Bransjefordel

Bransjen vil ha en strategisk bransjefordel dersom netto driftsrentabilitet for bransjen er
heyere enn netto driftskrav. Bransjefordelen relatertes til Porters Five Forces og PESTEL
analysen som ble gjennomfert i kapittel 4. Fra analysen fant vi at de sterste truslene mot
bransjens lennsomhet er myndighetene og eventuelle tiltak for & fremme konkurranse.
Rivalisering, substitutter, leveranderer og delvis nykommere utgjer en trussel, men antas &
pavirke lennsomheten i mindre grad. Ser vi pA SWOT analysen i kapittel 4.7, vil typisk
bransjefordelen oke dersom bransjen star ovenfor muligheter og reduseres dersom
omgivelsene eller bransjen opplever trusler. Bransjen i analyseperioden utnyttet muligheter
knyttet til ny teknologi og dermed oke effektiviteten. Det kan ogsa tenkes at egne

merkevarer har okt forhandlingsmakten ovenfor leveranderene.
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Figur 40 Bransjefordel

Av tabellen ser vi at bransjefordelen i gjennomsnitt har veert 6,5% 1 analyseperioden.
Bransjefordelen har ogséd vert relativt ujevn over perioden. I 2015 kan dette tilskrives Coop
sitt oppkjep av ICA med et pafelgende darlig drsresultat. En positiv bransjefordel tyder pa en
strategisk fordel for bransjen. Hvilket underbygger pastanden om at konkurransen trolig ikke
er like hard som dagligvareaktorene pastdr. Vi har tidligere dreftet implikasjonene av at
markedet er konsentrert og at ny teknologi gjor det mulig & overvake konkurrentene. I avsnitt

4.6 fant vi at forholdene ligger til rette for koordinert prising, dette skal ogsé
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Konkurransetilsynet granske (NTB, 2018). Ettersom granskningen til konkurransetilsynet
ikke er ferdig, har vi ingen holdepunkter for at koordinert prising pagér. Vi vet derimot at
teknologi har gitt bransjen gode muligheter for effektivisering og overvéking av
konkurrentene. Ny teknologi har gitt effektivitetsforbedringer, som har redusert kostnadene
og gitt dem nye muligheter for maélrettet markedsforing. Egne merkevarer er typisk mer
lonnsom enn merkevarene, og kan bidra til & presse leveranderene i forhandlingene. Alle

disse faktorene er med pé a forklare hvorfor netto driftsrentabilitet er hayere enn kravet.

Ressursfordel

I tillegg til bransjefordelen dekomponerer vi den strategiske driftsfordelen i en ressursfordel
(RFD). Ressursfordelen er et resultat av bedriftens saregne ressurser, det er en
selskapsfordel. Sterke ressurser vil typisk eoke ressursfordelen, mens svake ressurser
reduserer den. Vi finner NorgesGruppen sin ressursfordel ved a trekke bransjens netto

driftsrentabilitet fra virksomhetens netto driftsrentabilitet (Knivsfla, 2019h, p. 18).

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
ndr 14,0% 14,1% 13,4% 12,2% 12,2% 10,7% 12,8%
ndr B 11,6% 13,0% 9,0% 14,2% 11,4% 14,0% 12,2%
RFD 2,4% 1,1% 4,3% -2,0% 0,8% -3,2% 0,6%

Tabell 53 Ressursfordel

Virksomheten kan sies & ha en ressursfordel dersom netto driftsresultat er heyere for
bedriften enn bransjen. Av tabellen ser vi at NorgesGruppen har hatt en ressursfordel
gjennom hele analyseperioden med unntak av 1 2016 og 2018. Coop trekker opp
bransjegjennomsnittet etter oppkjepet og overgangen fra ICA til Coop. De oppnadde sitt
beste driftsresultat for analyseperioden i1 2016, etter et negativt resultat i 2015.
NorgesGruppen har i gjennomsnitt hatt en ressursfordel pa 0,6%, som i hovedsak stammer
fra stordriftsfordeler i innkjop og distribusjon. Posisjoneringen deres er ogsé en potensiell
kilde til et konkurransefortrinn, de er i dag eneste av akterene som har etablert seg som en

nettbutikk i tillegg til de fysiske butikkene.
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Figur 41 Ressursfordel

For & finne ut hvorvidt NorgesGruppens ressursfordel kan tilskrives en marginfordel og/eller

omlegpsfordel dekomponerer vi videre. For & gjore dette anvender vi folgende formel
(Knivsfla, 2019h, pp. 27-41):

NDR
ndr = ndm - onde, hvor ndm = DI
p DI DI
onde = =
NDE NDE,_, + ANDEt2 NDR,

Marginfordel, MF

Vi starter med & dekomponere ressursfordelen i en marginfordel og sammenligner med
bransjen. Marginfordelen er et mal pd lennsomhet og méler bedriftens evne til & skape netto
driftsresultat per krone i driftsinntekt. Marginfordelen kan stamme fra innkjepspris,
produktmiks eller hoyere pris. For NorgesGruppen kan det antas at spesialvarer som selges
hos supermarkedkjedene har en heyere margin enn andre varer. Vi antar ogsa at

marginfordelen stammer fra bedre innkjepsbetingelser. Vi anvender folgende formel for &

identifisere marginfordelen:

MF = (ndm — ndmg) - onde

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj. Sn
ndm 3,0% 3,1% 3,1% 3,1% 3,0% 2,7% 3,0%
ndm B 2,3% 2,6% 1,7% 2,6% 2,1% 2,5% 2,3%
onde 4,688 4,520 4,252 3,984 4,063 3,987 4,249
MF 3,4% 2,5% 5,9% 1,8% 3,6% 0,6% 3,0%

Tabell 54 Marginfordel
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Vi ser av tabellen at NorgesGruppen har en marginfordel gjennom hele analyseperioden,
ogsa 1 2016 og 2018 da ressursfordelen var negativ. I gjennomsnitt har NorgesGruppen hatt
en marginfordel pa 3% sammenlignet med bransjen. Dette tyder pd at NorgesGruppen har
bedre innkjepsbetingelser enn konkurrentene, slik som beskrevet tidligere. Men det kan ogsa
skyldes produktmiks, ved at de selger varer med en hgyere margin, eller til en heoyere pris.
Vi kan dekomponere marginfordelen videre i et "common size” resultatregnskap. Postene
som inngar i netto driftsresultat uttrykkes i prosent av driftsinntekter. Resultatet er vist 1

tabell 55.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.SnNG Gj. Sn. B
Driftsinntekt 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Varekostnad 0,736 0,737 0,737 0,731 0,739 0,742 0,737 0,800
Lennskostnad 0,120 0,117 0,117 0,123 0,117 0,117 0,119 0,071
Andre DK 0,086 0,085 0,085 0,086 0,082 0,084 0,084 0,082
Av og nedskrivinger 0,024 0,024 0,024 0,023 0,025 0,025 0,024 0,017
Driftsresultat egen virksomhet 0,032 0,036 0,037 0,037 0,036 0,032 0,035 0,028
Driftsrelatert skattekostnad 0,008 0,009 0,009 0,009 0,009 0,008 0,009 0,008
Netto driftsresultat egen virksomhet | 0,024 0,027 0,028 0,028 0,027 0,024 0,026 0,021
Nettoresultat tilknyttet drift 0,005 0,004 0,004 0,003 0,003 0,003 0,004 0,002
Netto driftsresultat 0,030 0,031 0,031 0,031 0,030 0,027 0,030 0,023

Tabell 55 Common size

Vi anser denne analysen som spesielt viktig for dagligvarebransjen, hvor varekostnaden
utgjer en betydelig andel av kostnadene. Bedre innkjepsbetingelser, produktmiks eller
hoyere priser vil gi utslag direkte pa driftsmarginen. Som vi ser i tabellen har
NorgesGruppen betraktelig mindre varekostnad enn konkurrentene for samme periode. Mens
bransjen i gjennomsnitt anvender 0,800 av hver krone pa varer, anvender NorgesGruppen
kun 0,737. Dette samsvarer godt med at NorgesGruppen har en strategisk fordel i innkjep. I
tabell 56 ser vi enda tydeligere at NorgesGruppen har en fordel i innkjop. Rema 1000 har en
vesentlig lavere lennskostnad enn evrige i bransjen. NorgesGruppen har en lennskostnad

som er dobbelt s& hoy som Coop og tre ganger sd hay som Rema 1000. I tillegg til at
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lonnskostnaden er heyere i NorgesGruppen enn for bransjen, er ogsa andre driftskostnader
og av- og nedskrivingene hgyere. Differansen pé disse postene er derimot liten,
sammenlignet med varekostnad og lennskostnad. Heoyere av — og nedskrivinger er dessuten
ikke nedvendigvis negativt, NorgesGruppen kan potensielt ha gjort nye investeringer i utstyr

med kortere levetid.

Samlet sett ser vi at NorgesGruppen har en marginfordel sammenlignet med Coop, som
skyldes lavere varekostnad. Rema 1000 har dog hayest netto driftsresultat, pd grunn av lave

lonnskostnader og lave av- og nedskrivinger.

NG COOP REMAI1000 Bransje
Driftsinntekt 1,000 1,000 1,000 1,000
Varekostnad 0,737 0,843 0,821 0,800
Lennskostnad 0,119 0,058 0,037 0,071
Andre DK 0,084 0,081 0,082 0,082
Av og nedskrivinger 0,024 0,016 0,012 0,017
Driftsresultat egen virksomhet 0,035 0,002 0,048 0,028
Driftsrelatert skattekostnad 0,009 0,000 0,012 0,008
Netto driftsresultat egen virksomhet 0,026 0,001 0,036 0,021
Nettoresultat tilknyttet drift 0,004 0,000 0,002 0,002
Netto driftsresultat 0,030 0,001 0,038 0,023

Tabell 56 Dekomponering marginfordel

Omlepsfordel, OF

Vi har nd sett pd marginfordelen og gar videre til omlepsfordelen. Omlepet til netto
driftskapital maler den evnen virksomheten har til & skape driftsinntekter per krone investert,
og er et mal pé effektivitet. Omlopet til netto driftskapital er driftsinntekt per krone investert,

og finnes pé folgende méte:

OF = (onde — ondeg) - ndmg
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj. Sn
onde 4,688 4,520 4,252 3,984 4,063 3,987 4,249
onde bransje 5,120 5,073 5,167 5,413 5,387 5,481 5,274
ndm bransje 2,3% 2,6% 1,7% 2,6% 2,1% 2,5% 2,3%
Omlepsfordel -1,0% -1,4% -1,6% -3,8% -2,8% -3,8% -2,4%
Tabell 57 Omlgpsfordel

Vi ser av tabellen at NorgesGruppen har hatt en omlgpsulempe sammenlignet med bransjen.
Ofte vil selskaper med hey margin har stor kapitalbinding, altsd lavt omlep av netto
driftseiendeler (Knivsfla, 2019h, p. 27). Dette er tilfelle for NorgesGruppen, hvor
ressursfordelen i sin helhet kommer fra marginfordelen i form av en kostnadsbesparelse 1

innkjep.

Gearingfordel drift, GFD

I tillegg til & analysere den strategiske driftsfordelen ensker vi & analysere hvorvidt
NorgesGruppen har en gearingfordel. En gearingfordel i driften er en skalering av den
strategiske driftsfordelen, altsd & ldne penger til investeringer i drift sd lenge driften er
lonnsom. Gearingfordelen er en fordel for eierne gitt at netto driftsrentabilitet er hoyere enn
netto driftskrav. Vi finner gearingfordelen ved & beregne differansen mellom netto
driftsrentabilitet og netto driftskrav, og multiplisere denne med gearing. Gearing er lik netto
finansiell gjeldsgrad og minoritetsgraden. Ettersom vi har inkluderte minoritetsinteressene 1

egenkapitalen, anvender vi folgende formel (Knivsfla, 2019h, p. 64).
GFD = (ndr — ndk) - gearing

gearing =nfgg = fgg — feg

Resultatet er vist 1 tabellen under:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj. Sn
ndr 14,0% 14,1% 13,4% 12,2% 12,2% 10,7% 12,8%
ndk 6,2% 6,2% 5,4% 5,.2% 5,5% 5,8% 5,7%

gearing 45,2% 41,3% 40,6% 38,1% 30,3% 23,6% 36,5%
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GFD 3,5% 3,2% 3,2% 2,7% 2,0% 1,2% 2,6%

Tabell 58 Gearingfordel drift

Vi ser at NorgesGruppen har en gearingfordel gjennom hele analyseperioden, den har dog
veert synkende hele perioden. Vi ser at gearingfordelen reduseres nar differansen mellom
netto driftsresultat og netto driftskrav reduseres. Typisk vil det vaere bra & gke gearingen nar
netto driftsresultat er heyere enn netto driftskrav (Knivsfld, 2019h, pp. 63-69). En
gearingfordel vil dog trolig ikke skape verdi for eierne ettersom verdien pa selskapet er
uavhengig av finansieringen, i folge Miller-Modigliani teorem 1 (Knivsfla, 2019h, p. 65).
Okt gearing gir en storre gearingfordel, driftsfordel og dermed okt strategisk eierfordel, men
det oker ogsa egenkapitalbetaen og egenkapitalkravet. Hvilket forer til okt risiko og heyere
krav slik at netto verdi er lik null, jamfer Miller- Modigliani teorem 2 (Knivsfld, 2019h, p.
66).

NorgesGruppen har en ugiret strategisk fordel nar netto driftsrentabilitet er storre enn netto
driftskrav. I gjennomsnitt har gearingfordelen for perioden vert 0,026, det kan dermed virke
som fornuftig a eke gearingen i NorgesGruppen. Men det vil nedvendigvis ikke gke verdien

for eierne.

9.3.3 Strategisk fordel oppsummert

I tabellen under har vi oppsummert den strategiske fordelen. Vi ser at bransjefordelen utgjor
majoriteten av den strategiske driftsfordelen. Bransjen har opplevd gode muligheter i form
av ny teknologi som har gkt effektiviteten. Truslene har i hovedsak vert middels, og har
antakeligvis ikke endret seg betydelig i analyseperioden. Hvilket har fort til en relativt stabil
bransjefordel. Ressursfordelen besto av stordriftsfordeler i innkjop, mens omlepsfordelen var
negativ. Fordelen var negativ i 2016 og 2018, de hadde likevel en fordel knyttet til

varekostnaden hele perioden, som vist i tabell 55 og 56.

Gearingfordelen er et resultat av finansiell gearing og skaper ikke nedvendigvis merverdi for

eierne, den skalerer derimot opp driftsfordelen. Og NorgesGruppen har i gjennomsnitt hatt
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en driftsfordel pa 9,7%. Finansieringsfordelen er som nevnt innledningsvis ofte relativt liten,

hvilket ogsa er tilfellet for NorgesGruppen. Samlet sett har de en strategisk fordel pa 10,3%.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
Ressursfordel drift 2,4% 1,1% 4,3% -2,0% 0,8% -3,2% 0,6%
Bransjefordel drift 5,4% 6,8% 3,6% 9,0% 5,9% 8,2% 6,5%
Strategisk fordel drift 7,8% 7,9% 7,9% 7,0% 6,7% 5,0% 7,0%
Gearingfordel 3,5% 3.2% 3.2% 2,7% 2,0% 1,2% 2,6%
Driftsfordel 11,3% 11,1% 11,2% 9,6% 8,8% 6,1% 9,7%
Finansieringsfordel NFG | 0,1% 0,3% 0,7% 0,7% 0,6% 0,7% 0,5%
Strategisk fordel 11,4% 11,4% 11,8% 10,3% 9,4% 6,8% 10,3%

Tabell 59 Strategisk fordel
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10. Fremtidsregnskap

Etter & ha studert historiske avkastningskrav i del 8 og lennsomheten i del 9 skal vi na ga
over til & estimere et fremtidsregnskap. Hensikten med fremtidsregnskapet er & lage
prognoser for regnskapet, balansen og kontantstremmen. Som utgangspunkt for
fremtidsregnskapet vil vi blant annet ta utgangspunkt i den innsikten som vi har opparbeidet
oss gjennom den strategiske regnskapsanalysen i del 4. Vi starter derfor med et avsnitt om
forventningene til fremtiden for NorgesGruppen, for vi nytter rammeverket for
fremtidsregnskap. Rammeverket for fremtidsregnskap kan deles inn i fire forskjellige steg

(Knivsfla, 20191, p. 4). Det ulike stegene i1 fremtidsregnskapet er felgende:

Steg 1: Analyse av tidligere vekst
Steg 2: Velge en budsjetthorisont T
Steg 3: Budsjettering fra 1 til T

Steg 4: ”’Steady state” etter T

10.1 Forventninger til fremtiden

For & kunne utarbeide et fremtidsregnskap for NorgesGruppen tar vi utgangspunkt i
historiske regnskapstall og den strategiske analysen. Den strategiske analysen i kapittel 4
bestd av bide interne og eksterne analyser av NorgesGruppen og bransjen de opererer i.
Gjennom disse analysene har vi opparbeidet kunnskap og informasjon som benyttes i

utarbeidelsen av fremtidsregnskapet.

Fra den eksterne bransjeanalysen vet vi at bransjen star ovenfor trusler fra intern rivalisering,
leveranderer og substitutter. I tillegg er det en middels/lav trussel fra nykommere. Den
storste trusselen er imidlertid resultatet av Konkurransetilsynets granskning, hvilket
potensielt kan endre trusselbildet betydelig. Konkurransetilsynets granskning av bransjen
antas & ville pavirke fremtidens dagligvaremarked, men i1 hvilken grad er usikkert.
Konkurransedirekteor Lars Sergard (2018) foreslar & vurdere tiltak for & redusere makten pa

leveranderleddet, for & presse ned innkjepsprisene. Dette kan gjores ved en “malrettet
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reduksjon 1 importvernet pé utvalgte produkter” (Sergard, 2018). Hvilket vil gjore

leveranderleddet mindre konsentrert og gjore det lettere for nye akterer & etablere seg.

Endringer i importvernet kan ogsa gjere det enklere for utenlandske kjeder & etablere seg.
Andre nordiske land har en dagligvaremarkedsstruktur med noen store akterer, og flere
mindre utfordrere. Finland har seks akteorer med mindre enn 10% markedsandel, mens
Sverige og Danmark har tre mindre akterer. Disse mindre utfordrerne inkluderer blant annet
Lidl, Aldi og Netto, altsd store utenlandske akterer (Sergard, 2017). I Norge er det kun
Bunnpris som kan regnes som en mindre akter med 4% markedsandel, og det er fraver av
utenlandske akterer. Sergard (2017) péapeker at importvernet er en av grunnen til at
utenlandske akterer har vanskelig for & etablere seg i Norge. I andre nordiske land kan
akterene nytte innkjepsavtaler pa konsernniva, ettersom importvernet ikke er like strengt

som i Norge (Sergard, 2017).

Det er ogsa foreslatt andre tiltak for & fa nye og potensielt utenlandske akterer til & etablere
seg. Oslo Economics (2017) drefter virkningen av & gjere butikklokaler tilgjengelig for nye
akterer. Som nevnt er dette et etableringshinder i den norske dagligvarebransjen. Et slikt
tiltak kan ha god effekt pa lokalt niva dersom konsentrasjonen begrenses i et geografisk
omrade og nye akterer slipper til. P4 den andre siden kan tiltaket forhindre at konkurrenter

fér etablert seg i naerheten av hverandre, slik at konkurransen svekkes.

Ser vi tiltakene i lys av Porter (2008) sitt rammeverk vil trusselen fra nyetableringer oke og
leverandermakten reduseres. For NorgesGruppen antar vi at et slikt inngrep vil eke deres
forhandlingsmakt, spesielt pa kort sikt. Dette vil fore til at store akterer som NorgesGruppen
beholder sine gode innkjepsbetingelser, ettersom leveranderene er avhengig av hylleplassen
i butikkene. Dersom en eller flere akterer blir stor nok kan forhandlingsmakten til
NorgesGruppen reduseres. Vi anser det likevel som usannsynlig at NorgesGruppen mister
sin posisjon som markedsleder. Det er trolig mer sannsynlig at vi i Norge far flere mindre
aktarer, slik som andre nordiske land, pa grunn av NorgesGruppen, Coop og Rema 1000 sin
sterke posisjon. @kt konkurranse fra nye akterer vil antas likevel 4 tilspisse konkurransen og
redusere marginene. Dette er en konsekvens av at volumveksten er begrenset, og det kan

tenkes at pris vil anvendes for & beholde volum.
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Hvilke tiltak som iverksettes er usikkert, vi antar at desto sterre NorgesGruppen sin
markedsandel bli, jo sterre sannsynlighet er det for inngrep. Markedsandelen ligger allerede
over 40%, hvilket anses som en alminnelig nedre grense for dominans (von der Fehr &
Hjelmeng, 2018). Fremtidsregnskapet er utarbeidet med utgangspunkt i konstant
markedsandel. I fremtidsregnskapet antar vi at de vil beholde sin posisjon som markedsleder,

samt ressursfordelen i innkjop og distribusjon.

Myndighetenes inngrep i dagligvaremarkedet antar vi vil fere til at NorgesGruppen utforsker
alternative strategier. I dag har NorgesGruppen 81,3% av supermarkedssegmentet med
profilhusene Meny og Spar/Eurospar (Menon Economics, 2018). En heyere prisstrategi,
hvor de fokuserer pé kvalitet og service vil 1 sterre grad differensiere NorgesGruppen fra de
andre akterene. Det vil gjore de mindre avhengig av salgsvolum, da hayere priser veier opp
for tapt volum. Med stordriftsfordeler i innkjep kan det ogsa vare hensiktsmessig & fokusere
mer pa lavprisbutikkene. Lavere innkjepspris enn konkurrentene kan isolert sett fore til at de
kan sette en lavere utsalgspris, og dermed vinne volum. Alternativt kan det tenkes at
NorgesGruppen vil fokusere pa vekst i utlandet. De eier allerede butikker i Danmark, som
nevnt tidligere. Hvorvidt de vil etablere seg i nye land er imidlertid usikkert da matutvalg og
vaner ofte er tilpasset lokale markeder. Det er dermed vanskelig & forutse om de vil kunne

anvende ressursfordelene i et annet marked enn Norge.

I fremtidsregnskapet har vi ikke lagt til grunn en spesiell strategi ettersom vi ikke har nok
informasjon om hvilke strategi NorgesGruppen vil forfelge. Vi har derimot antatt konstant
markedsandel, ettersom vekst ikke anses som mulig uten inngrep fra myndighetene. I avsnitt

10.4 gér vi gjennom forventet utvikling i relevante budsjettdrivere.

10.2 Analyse av tidligere vekst

Som et utgangspunkt for vekstanalysen tar vi utgangspunkt i driftsinntektsveksten (div).
Driftsinntektsveksten er en avgjerende sterrelse for virksomheten i fremtiden og er pd mange

mater den grunnleggende budsjettdriveren (Knivsfld, 2019i, p. 7). Inntekter som en
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virksomhet opparbeider seg gjennom driften vil vaere sentral for senere & kunne opprettholde

resultatvekst.

10.2.1 Historisk driftsinntektsvekst

Vi starter med & se hvordan driftsinntektene har utviklet seg de siste arene. Fremtidige
driftsinntekter beregnes med utgangpunkt i selskapets ndvarende og fremtidige strategi,
samt dagligvaremarkedets utvikling (Penman, 2013, pp. 520-521). Vi anvender Knivsfla

(20191, p. 22) sin formel for a finne veksten i driftsinntektene.

. DIy — DIy
div, = YA I
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn.
DING 62 003 67310 71297 76 129 80 069 85539 87721
div NG 8,56% 5,92% 6,78% 5,17% 6,83% 2,55% 5,97%

DI Bransje | 127716 139 500 148 457 167299 181017 185342 191399

div Bransje 9,23% 6,42% 12,69% 8,20% 2,39% 3,27% 7,79%

Tabell 60 Driftsinntektsvekst NorgesGruppen og bransjen

NorgesGruppen har hatt en jevn vekst i analyseperioden, med et gjennomsnitt pa nesten 6%,
sammenlignet med bransjen sitt gjennomsnitt pa 7,8%. Vi ser at driftsinntektene til
NorgesGruppen var lik som bransjen i 2013 og 2014. De to pafelgende arene var den
derimot lavere. Grunnen til bransjens heye vekst kan skyldes at Coop vant kunder etter deres
oppkjep og omprofilering av ICA butikkene. I 2017 var det tilneermet ingen prisvekst for
matvarer, som vist i avsnitt 4.2.2 hvilket gav utslag for bransjen. Vi antar at det i hovedsak er
Rema 1000 sin feilslatte bestevenn strategi som ferte til at NorgesGruppen vant kunder, og
dermed volum som forte til driftsinntektsvekst. For 2018 har bade bransjen og
NorgesGruppen hatt relativt lav vekst sammenlignet med tidligere ar. NorgesGruppen (2019,
p- 5) begrunner den lave veksten med “priskampanjer, flere lavprisbutikker og stor
oppmerksomhet rundt matkasting og plastreduksjon”. Dette er faktorer som pavirker pris og

volum, som antas a gjelde for hele bransjen.
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Figur 42 Driftsinntektsvekst NorgesGruppen og bransjen

10.2.2 Historisk kapitalvekst

I tillegg til & analysere veksten i driftsinntektene, ensker vi & analysere kapitalutviklingen og
sammenligne den med bransjen. Vi analyserer normalisert egenkapitalvekst, hvor netto betalt

utbytte (VBU) fastsettes residualt som fri kontantstrem til egenkapital (FKFE):

NBUt == NREt - (EKt - EKt—l)

Folgende formel anvendes til & finne veksten i egenkapitalen:

o (4 _NBUY (NREY
ev_( NRE) (EK>_( eku) - ekr

ekv — Egenkapitalvekst
eku — Egenkapitalutdeling
ekr — Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalveksten for NorgesGruppen og bransjen er vis i henholdsvis tabell 61 og 62.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn.
NBU 535 299 540 573 718 668 555
NRE 1 897 2132 2357 2435 2559 2373 2292
EK 9889 11165 12735 14557 16152 17802 13717
eku 28,2% 14,0% 22,9% 23,5% 28,0% 28,2% 24,1%
ekr 19,2% 19,1% 18,5% 16,7% 15,8% 13,3% 17,1%
ekv 13,8% 16,4% 14,3% 12,8% 11,4% 9,6% 13,0%

Tabell 61 Egenkapitalvekst NorgesGruppen
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn.
NBU 1 046 508 792 1224 2128 1 856 1259
NRE 2961 3490 2 653 4 609 3 666 4755 3689
EK 17 699 19 883 22722 24368 27301 29 284 23543
eku 35,3% 14,6% 29,8% 26,6% 58,0% 39,0% 33,9%
ekr 16,7% 17,6% 11,7% 18,9% 13,4% 16,2% 15,8%
ekv 10,8% 15,0% 8,2% 13,9% 5,6% 9,9% 10,6%

Tabell 62 Egenkapitalvekst bransje

Som figuren viser har NorgesGruppen hatt en jevn nedgang i egenkapitalveksten fra 2014.
Dette til tross for at egenkapitalandelen er gkende, som vist tidligere i figur 31. For bransjen

har svingningene vart noe storre, i 2018 var veksten pa nivd med NorgesGruppen.
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Figur 43 Egenkapitalvekst NorgesGruppen og bransjen

I tillegg til egenkapitalveksten ser vi pd hvordan netto driftskapital har utviklet seg over

analyseperioden. Vi beregner vekst i netto driftskapital med folgende formel:

NDK; — NDK;_, FKD, — UNDR,
ndv; = = (1 -

NDK,_, NDR, ) ‘ndr; = (1 — ndu,) - ndr;

Hvor:
FKD — Fri kontantstrem drift
UNDR — Unormalt netto driftsresultat
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ndr — Netto driftskrav
ndu — Netto utdelingsforhold fra netto driftskapital

Resultatet for NorgesGruppen og bransjen er vist i henholdsvis tabell 62 og 63.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
FKD 442 401 -428 844 1865 1069 699
UNDR -152 -196 0 17 -310 -1 -107
ndr 14,0% 14,1% 13,4% 12,2% 12,2% 10,7% 12,8%
NDR 2013 2217 2392 2454 2572 2361 2335
ndv 9,88% 10,27% 15,75% 8,10% 1,89% 5,87% 8,63%

Tabell 63 Normalisert vekst i netto driftskapital NorgesGruppen

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Gj.sn
FKD 834 736 -96 3002 4142 2202 1 803
UNDR -170 -201 95 -104 -128 36 -79
ndr 11,6% 13,0% 9,0% 14,2% 11,4% 14,0% 12,2%
NDR 2741 3498 2489 4370 3877 4460 3572
ndv 7,38% 9,51% 9,73% 4,11% -1,16% 7,18% 6,12%

Tabell 64 Normalisert vekst i netto driftskapital bransje

Av tabellen ser vi at NorgesGruppen gjennom analyseperioden har hatt en heyere vekst 1
netto driftseiendeler enn bransjen. Veksten til NorgesGruppen er positiv for hele
regnskapsperioden, men faller betydelig i 2017. Med unntak av 2017 har bransjen ogsa hatt
positiv. vekst. T 2017 var utdelingsforholdet betydelig heyere enn resterende é&r, for

NorgesGruppen var netto utdelingsforhold 0,85, mens det for bransjen var 1,1.
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Figur 44 Normalisert vekst i netto driftskapital

10.3 Valg av budsjetthorisont

Knivsfld (2019) definerer budsjetthorisonten som “det aret T der budsjetteringa gér fra
“fullstendig” til enkel framskriving ved at alle budsettdrivarane kan foresettast & vere

konstante, ’fryste” eller 1 ’steady state’” (Knivsfla, 20191, p. 9).

Valg av budsjetthorisont er avhengig av tid til steady state og kvaliteten pa
regnskapsforingen (Knivsfla, 20191, p. 9). Budsjetteringsperioden kan deles inn to perioder.
En fra &r O til &r T og en fra konstant vekst til stady state, fra ar T +1. Steady state er det
tidspunktet da en virksomhet ikke klarer & oppnd meravkastning pa fremtidig
ekspansjonsinvesteringer (Kaldestad & Maeller, 2016, s. 118). Steady state forutsetter at alle
budsjettdriverne er konstante, ikke bare at veksten er konstant (Knivsfla, 2019i, p. 9).
Dersom det i regnskapene er brukt vesentlig verdibasert regnskapsfering kan en bruke en
kortere budsjetthorisont. Da selv den korte budsjetthorisonten vil fange opp verdiene
(Knivsfla, 20191, p. 12). Andre mener at en kan ta utgangspunkt i en budsjettperiode pa over
fem ar dersom bransjen er syklisk, det er en vekstbransje eller en er i en bransje med stor
superprofitt. For & avgjere hvor lang T skal vare kan en se pa hvor nerme virksomheten er
konstant vekst. Dersom virksomheten er naerme konstant vekst trenger T ikke vere sa lang. |
modne og stabile bransjer kan virksomheten vare tilnermet steady state (Knivsfla, 20191,
pp. 10-11). Siden regnskapstallene for NorgesGruppen er stabile velger vi & folge

anbefalingen om & fremskrive denne stabiliteten i1 tiden fremover. Vi kommer til &
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fremskrive regnskapet til 2028, hvor det antas at de nar steady state. I tillegg vil vi

framskrive konstant vekst i to ar etter den budsjetterte perioden.

10.3.1 Valg av detaljniva

Detaljnivaet vil vaere avhengig av antall budsjettdrivere. Antallet budsjettdrivere avhenger
av budsjettperioden. Har en kort budsjettperiode kan en estimere de ulike postene med
relativt god presisjon. Opererer en derimot med en lang budsjetthorisont er det sannsynlig at
estimatene langt frem 1 tid vil ha noe sterre usikkerhet og det kan vare fordelaktig & bruke
flere og mer detaljerte budsjettdrivere. Vi kommer til & ta utgangspunkt i budsjettperiode fra
2019 til 2030, inkludert i denne perioden er to 4r med konstant vekst. Med tanke pa
usikkerhet vil det generelt vaere bra & fokusere pa de viktigste budsjettdriverne (Knivsfla,
20191, p. 32). Vi har valgt a fokusere pd driftsinntektsveksten, omlepet til netto

driftseiendeler, netto driftsmargin, netto finansiell gjeldsdel og netto finanskostnad.

10.3.2 Valg av framskrivningsteknikk

Utgangspunktet for framskrivningen av det ulike budsjettdriverne vil vere den historiske
utviklingen i1 budsjettdriverne, samt informasjon fra den strategiske analysen i del 4. De
kortsiktige framskrivningene er noe mer forutsigbare da vi har informasjon om forhold som
kan pavirke budsjettdriverne. Nar vi skal framskrive regnskapet langsiktig tar wvi
utgangspunkt i at flere regnskapstall er tilbakevennende til gjennomsnittet i bransjen eller
gjennomsnittet over tid. Driftsinntekter kan konvergere mot langsiktig ekonomisk vekst og
netto driftsmargin vil ofte konvergere mot gjennomsnittet i bransjen (Knivsfla, 20191, p. 46).
Forutsatt at en ikke tror at fremtiden vil fore til en “ny ekonomi” er det en grense for den
nominelle veksten pa lang sikt. Grensen for den nominelle veksten pa lang sikt er knyttet til
at veksten ikke kan veaere storre enn ventet realvekst 1 verdsekonomien pluss forventet global
inflasjon (Knivsfld, 20191, p. 66). Budsjettdriverne er usikre og for 4 ta hensyn til dette vil vi

utfore en simulering og sensitivitetsanalyse.
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10.4 Budsjettdrivere

10.4.1 Budsjettdriver 1- Driftsinntektsveksten

Nér en skal budsjettere veksten i fremtidige driftsinntekter kan en ta utgangspunkt i den
strategiske regnskapsanalysen fra kapittel 4. Dette inkluderer bade den strategiske
vekstanalysen og den regnskapsbaserte vekstanalysen. Ved & ta i bruk folgende formel kan

en budsjettere fremtidig driftsinntektsvekst (Knivsfld, 20191, p. 68):

Dlt — (1 + divt) . DIt_llhvor divt = DI[;D—IDIt—l — DAIDIt
t—1 t-1

Knivsfld (20191, p. 71) foreslar & fastsette driftsinntektsvekten (div) indirekte for forste aret,
ved & framskrive omlgpet til netto driftskapital (onde). Grunnen til dette er at omlepet til
netto driftseiendeler ofte er mer stabilt enn driftsinntektsveksten. Formelen for

driftsinntektsveksten 1 2019 er vist nedenfor.

Dlyo19 — Dlyg13  0ndeygi9 * NDEjg1g — Dlyo1s
DIl3018 DI3018

divyg19 =

Vi fastsetter omlapet til netto driftseiendeler ved a se pa historisk utvikling. I gjennomsnitt
har omlepet til NorgesGruppen vert 4,25 i analyseperioden. Bransjen har i gjennomsnitt hatt
et omlep pd 5,3. Differansen mellom NorgesGruppen og bransjen har okt over
analyseperioden, vi antar at dette er tilfellet ogsa for 2019. Vi setter omlepet til netto

driftsmargin til 3,9 1 2019, hvilket gir en driftsinntektsvekst pa 5,9%.

Ser vi pd den historiske veksten vi fant i avsnitt 10.2 hadde NorgesGruppen en
gjennomsnittlig vekst pd 6% over analyseperioden, mens bransjen hadde en vekst pa 8%.
NorgesGruppen hadde i 2018 den laveste driftsinntektsveksten for hele analyseperioden.
Konsekvensen av konkurransetilsynets utredning er fortsatt uklar, men NorgesGruppen kan
trolig ikke vokse ubegrenset uten konsekvenser. Hvorvidt lavere/ ingen vekst blir en del av
NorgesGruppen sin strategi, eller om konkurransetilsynet griper inn og kontrollerer veksten
er uklart. Vi antar likevel at den gjennomsnittlige veksten de har hatt i analyseperioden ikke
er representativ for fremtidig vekst. Gitt en fremtidig risikofri rente pa 2,9%, antar vi at en
realvekst pa 1,1% er rimelig. I steady state antas derfor driftsinntektsveksten & vere 4,0%,

veksten vil gradvis reduseres til dette nivaet fra 2020 til 2027.
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2018 2019 2020 2021 2022 2023
onde 3,99 3,9
NDE 23 828
DI 87721 92932 98248 103656 109140 114679
div 2,55% 5,94% 5,72% 5,51% 5,29% 5,08%
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
120252 125889 131575 137290 142782 148493 154433
4,86% 4,69% 4,52% 4,34% 4,00% 4,00% 4,00%

Tabell 65 Budsjettdriver 1

10.4.2 Budsjettdriver 2 - Omlgpet til netto driftseiendeler
Budsjettsteg 2 er 4 estimere omlepet til netto driftseiendeler med folgende formel:

Pli ik at onde, = —2
onde, , SELE at onaey " NDE,_,

NDE,_, =
For & budsjettere omlepet til netto driftseiendeler (onde) anvender vi de budsjetterte
driftsinntektene i steg 1. Driftsinntektene divideres pa fjorarets netto driftseiendeler (NDE)
for & finne omlapet, som vist i formelen over. Mens omlgpet til NorgesGruppen har vert
synkende i1 regnskapsperioden, har bransjen eokt. I folge Knivsfld (2019j, p. 9) kan
bransjegjennomsnittet vere et rimelig estimat pa omlepet 1 steady state. NorgesGruppen har
hele analyseperioden har hatt et lavere omlep enn bransjen, gjennomsnittet for
NorgesGruppen er 4,25, mens det for bransjen er 5,27. Vi velger & sette omlepet til netto
driftseiendeler til 4,30 i1 steady state. Omlepet antas & vare marginalt heyere enn
gjennomsnittet for analyseperioden, men fortsatt lavere enn bransjen. Grunnen til at bransjen
har hgyere omlep enn NorgesGruppen skyldes i hovedsak at Rema 1000 har en mer effektiv
drift. Ressursfordelen til NorgesGruppen stammer fra marginfordelen, ikke omlepet og vi

antar at slik vi det vaere i steady state ogsa.
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2018 2019 2020 2021 2022 2023

DI 87721 92932 98 248 103 656 109 140 114 679
onde 3,987 3,900 3,944 3,989 4,033 4,078
NDE 23828 24911 25989 27062 28125 29173
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

120 252 125 889 131 575 137 290 142 782 148 493 154 433
4,122 4,167 4,211 4,256 4,300 4,300 4,300
30215 31245 32262 33205 34533 35915 37351

Tabell 66 Budsjettdriver 2

10.4.3 Budsjettdriver 3- Netto driftsresultat

NDR;

NDR; = ndm; - DI; = ndm; = Y
t

For & beregne netto driftsresultat anvender vi driftsinntektene fra steg 1 og multipliserer med
prognosen til marginen. Netto driftsmargin har veaert relativ stabil gjennom hele
analyseperioden, med et gjennomsnitt pa 3% for NorgesGruppen. Bransjen har i samme
periode hatt en gjennomsnittlig netto driftsmargin pa 2,3%. Budsjettert netto driftsmargin
baserer vi pd den strategiske analysen fra kapittel 4, samt forventningene til fremtiden 1
avsnitt 10.1. Hvilken strategi NorgesGruppen vil folge 1 fremtiden er usikkert. Det kan
tenkes at de vil skifte mot en prisstrategi med fokus pa heyere priser og kvalitet. Dette vil
trolig fore til en ekning i netto driftsmargin. P4 den andre siden kan det tenkes at de vil

fokusere pé lavprisbutikker, slik trender har vert i bransjen.

Vi velger 4 ta utgangspunkt i netto driftskravet i steady state og legger pd en strategisk
driftsfordel for & finne netto driftsrentabilitet, jamfor Knivsfla (2019j, pp. 18-27). Netto
driftskravet blir beregnet i avsnitt 8.7 og er 6,5% 1 steady state. Den strategiske driftsfordelen
har 1 gjennomsnitt vaert 7% 1 analyseperioden. Og bestar av en bransjefordel (6,45%) og en
ressursfordel (0,55%). Bransjefordelen antas & reduseres betydelig som et resultat av tiltak
som forventes & innferes for & eoke konkurransen. Ressursfordelen som i hovedsak er

stordriftsfordeler knyttet til innkjop og distribusjon antas & best & ogsa 1 fremtiden.
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Skjennsmessig har vi satt den strategiske driftsfordelen til 4% i steady state, hvor
ressursfordelen er 0,6% og bransjefordelen 3,4%. Med dette som utgangspunkt beregner vi

netto driftsrentabilitet og netto driftsmargin.

ndry = ndky + SFD; = 0,065 + 0,04 = 0,105

ndry _ 0,105
onde; 4,3

ndmy = = 0,0244

Netto driftsmargin settes til 2,44% i steady state. Nedgangen i netto driftsmargin er forenelig
med okt konkurranse fra nye akterer eller substitutter. Samt at rivalisering innad i markedet

vil drive netto driftsmargin mot gjennomsnittet i bransjen.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

ndm 2,69% 2,67% 2,60% 2,58% 2,55% 2,53%
DI 87721 92 932 98 248 103 656 109 140 114 679

NDR 2361 2481 2554 2669 2783 2896

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
2,50% 2,49% 2,48% 2,46% 2,44% 2,44% 2,44%
120 252 125 889 131 575 137 290 142 782 148 493 154 433

3006 3132 3258 3383 3484 3623 3768

Tabell 67 Budsjettdriver 3

10.4.4 Budsjettdriver 4 — Netto finansiell gjeld

Netto finansiell gjeld kan budsjetteres direkte ved formelen under (Knivsfld, 2019j, p. 30).
Eller gjennom en separat budsjettering av finansiell gjeld og finansielle eiendeler. Vi velger

a budsjettere finansiell gjeld og finansielle eiendeler separat.

NFG; =nfgd, - NDE,

Budsjettering av finansiell gjeld

For & beregne finansiell gjeld multipliserer vi prognosen til finansiell gjeldsdel med netto

driftseiendeler fra steg 2. Vi anvender folgende formel (Knivsfla, 2019j, p. 32):
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FG, = fgd, - NDE,

For & fremskrive finansiell gjeldsdel foreslar Knivsfla (2019j, p. 31) & se pé bransjen eller
selskapets gjennomsnitt. Eventuelt ta utgangspunkt i en vanlig kapitalstruktur i naeringslivet.
Vi ser forst pd utviklingen i bransjen, fra regnskapsanalysen i kapittel 6 finner vi en
gjennomsnittlig finansiell gjeldsdel pa 43,5%. For NorgesGruppen har finansiell gjeldsdel
vaert 35% over analyseperioden. Bade bransjen og NorgesGruppen har hatt en avtakende
finansiell gjeldsdel. Ser vi pad Oslo Bers er typisk finansiell gjeldsdel ca. 50% og for ikke
bersnoterte selskaper er den ofte hagyere enn dette (Knivsfla, 2019j, p. 32). NorgesGruppen
har séledes en lav finansiell gjeldsandel. Vi anser gjennomsnittet fra Oslo Bers som for hoyt,
og velger a vekte gjeldsdelen til NorgesGruppen og bransjen likt. Finansiell gjeldsdel antas

dermed & oke lineert til 39% 1 steady state.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

NDE 23 828 24911 25989 27 062 28 125 29173
fed 24,4% 25,8% 27,3% 28,8% 30,2% 31,7%
FG 5810 6438 7097 7785 8502 9246
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
30215 31245 32262 33205 34 533 35915 37 351
33,2% 34,6% 36,1% 37,5% 39,0% 39,0% 39,0%
10017 10816 11639 12465 13468 14007 14567

Tabell 68 Budsjettdriver 4

Budsjettering av finansielle eiendeler
Vi anvender folgende formel for & budsjettere finansielle eiendeler (Knivsfla, 2019j, p. 36):

FE, = fed, - NDE,

Vi felger samme prosedyre som ved estimeringen av finansiell gjeldsdel, og anvender netto
driftseiendeler fra steg 2. I folge Knivsfla (20195, p. 32) er finansiell eiendelsandel om lag
20% for bersnoterte selskap. NorgesGruppen har for analyseperioden hatt en gjennomsnittlig
finansiell eiendelsdel pd 10%. Til sammenligning har bransjen i samme periode hatt et

gjennomsnitt pd 18%. Gjeldsdelen til NorgesGruppen har vart synkende de siste arene,
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mens bransjen har hatt en gkende andel. Vi antar at NorgesGruppen vil ha en noe hoyere

finansiell eiendelsandel i steady state og setter andelen til 12%.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

NDE 23 828 24911 25989 27 062 28 125 29173
fed 7,7% 8,1% 8,5% 9,0% 9,4% 9,8%
FE 1826 2017 2217 2426 2643 2868
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
30215 31245 32262 33205 34 533 35915 37 351
10,3% 10,7% 11,1% 11,6% 12,0% 12,0% 12,0%
3101 3343 3591 3841 4144 4310 4482

Tabell 69 Budsjettdriver 4 finansiell eiendelsdel

Netto finansiell gjeld
Vi anvender budsjettert finansiell gjeld og eiendeler til & beregne netto finansiell gjeld. I

steady state vil netto finansiell gjeldsdel veere 27%. Resultatet er vist i tabellen under.

2018 2019 2020 2021 2022 2023
nfgd 16,7% 17,7% 18,8% 19,8% 20,8% 21,9%
NDE 23828 24911 25989 27062 28125 29173
NFG 3984 4422 4 880 5360 5859 6378
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
22,9% 23,9% 24,9% 26,0% 27,0% 27,0% 27,0%
30215 31245 32262 33205 34 533 35915 37 351
6916 7473 8 048 8 624 9324 9697 10 085

Tabell 70 Budsjettsteg 4 netto finansiell gjeld
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10.4.5 Budsjettdriver 5 — Netto finanskostnad

Vi gjennomforer en separat budsjettering av netto finanskostnad og netto finansinntekt, og

anvender folgende formler (Knivsfla, 2019j, p. 41):

NFK; = fgre - FGe—q

NFIt = feTt 'FEt_l

Vi antar at det norske kapitalmarkedet er velfungerende og at netto finansiell gjeld er

balansefort eller justert til virkelig verdi. Slik at netto finansiell gjeldsrente reflekterer netto

finanskrav. Vi budsjetterer derfor med at netto finansiell rente er lik kravet. Fremtidskravene

estimeres 1 kapittel 11, og anvendes for & budsjettere netto finanskostnad og netto

finansinntekt.

Netto finanskostnad

2018 2019 2020 2021 2022 2023
fgr 1,87% 2,62% 2,74% 2,86% 2,97% 3,09%
FG 5810 6438 7097 7785 8502 9246
NFK -109 -152 -176 -203 231 -262
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
3,20% 3,32% 3,43% 3,55% 3,66% 3,66% 3,66%
10017 10816 11639 12465 13468 14007 14567
-296 -332 -371 -413 -456 -493 -513
Tabell 71 Budsjettsteg 5 netto finanskostnad
Netto finansinntekt

2018 2019 2020 2021 2022 2023
fer 3,45% 3,86% 4,04% 4,22% 4,40% 4,57%
FE 1826 2017 2217 2426 2643 2 868
NFI 121 71 81 93 107 121
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2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
4,75% 4,93% 5,11% 5,28% 5,46% 5,46% 5,46%
3101 3343 3591 3 841 4144 4310 4 482
136 153 171 190 210 226 235

Tabell 72 Budsjettsteg 5 netto finansinntekt

10.5 Fremtidsregnskap, balanse og kontantstrgm

10.5.1 Framtidsregnskap

Det er sannsynlig at det ogsa i1 fremtiden vil vaere unormale poster. Grunnet usikkerheten i

storrelse og tidspunkt har vi ikke mulighet til & predikere disse postene. Det er likevel

sannsynlig at slike poster vil utjevne hverandre over tid, og dermed ikke skape for mye

feilmargin i vdre prognoser. Fremtidsregnskapet er presentert under, postene er oppgitt etter

skatt.

2018 2019 2020 2021 2022 2023
DI 87 721 92 932 98 248 103 656 109 140 114 679
NDR 2361 2481 2554 2669 2783 2896
NFI 121 71 81 93 107 121
NRS 2482 2552 2636 2763 2890 3016
NFK -109 -152 -176 -203 -231 -262
NRE 2373 2 399 2 460 2 560 2 658 2 754
UNDR -1
UNFR 5
FNR 2377 2399 2460 2560 2658 2754
NBU 668 1754 1840 1967 2095 2224
Endr EK 1709 646 620 593 563 530
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2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
120 252 125 889 131 575 137 290 142 782 148 493 154 433
3006 3132 3258 3383 3484 3623 3768
136 153 171 190 210 226 235
3143 3285 3428 3573 3694 3850 4004
-296 -332 -371 -413 -456 -493 -513
2 847 2 953 3057 3160 3237 3356 3491
2847 2953 3057 3160 3237 3356 3491
2343 2479 2616 2793 2609 2348 2442
503 474 442 367 628 1008 1049
Tabell 73 Fremtidsregnskap
10.5.2 Framtidsbalanse
2018 2019 2020 2021 2022 2023
NDE 23 828 24911 25989 27 062 28 125 29 173
FE 1 826 2017 2217 2426 2 643 2 868
SSE 25654 26927 28205 29487 30768 32041
EK 19844 20489 21109 21702 22265 22796
FG 5810 6438 7097 7785 8502 9246
SSK 25654 26927 28205 29487 30768 32041
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
30215 31245 32262 33205 34 533 35915 37 351
3101 3343 3591 3841 4 144 4310 4 482
33316 34588 35853 37046 38677 40224 41833
23299 23773 24214 24581 25209 26218 27266
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10017 10816 11639 12465 13468 14007 14567
33316 34588 35853 37046 38677 40224 41833
Tabell 74 Fremtidsbalanse
10.5.3 Fri kontantstrem til egenkapital
2018 2019 2020 2021 2022 2023

NDR 2361 2481 2554 2 669 2783 2 896
UNDR -1 - - - - -
Endr NDE 1291 1083 1078 1073 1063 1048
FRI KS 1069 1399 1476 1596 1720 1847
DR
NFI 121 71 81 93 107 121
UNFI 59 - - - - -
Endr FE 254 191 200 209 217 225
FRI KS 996 1278 1358 1481 1609 1743
SSK
NFK -109 -152 -176 -203 -231 -262
UNFK -55 0 0 0 0 0
Endr FG -164 628 659 689 717 743
FRI KS 668 1754 1840 1967 2095 2224
EK

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
3 006 3132 3258 3383 3484 3623 3768

1041 1031 1016 943 1328 1381 1437
1965 2101 2241 2440 2156 2242 2332

136 153 171 190 210 226 235
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233

1868

-296

0

772

2343

241

2013

-332

0

798

2479

249

2163

-371

0

823

2616

249

2380

-413

0

826

2793

303

2062

-456

1003

2609

166

2302

-493

539

2348

172

2395

-513

560

2442

Tabell 75 Fri kontantstrem til egenkapital
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11. Fremtidskrav og rentabilitetsanalyse

Fremtidskravet som vi estimerer i denne delen av oppgaven vil bli tatt i bruk som
diskonteringsrente i kapittel 12. Vi ensker & henvise til kapittel 8 for mer informasjon om
avkastningskrav. 1 felgende avsnitt kommer vi til & analysere fremtidig risikofri rente,
markedsrisikopremie, egenkapitalbeta og illikviditetspremie. Videre vil vi se pa de
fremtidige avkastningskravene og tilherende betaer, i tillegg til & analysere fremtidig

strategisk fordel.

11.1 Fremtidig egenkapitalkrav

11.1.1 Fremtidig risikofri rente

For & gi et estimat pa fremtidig risikofri rente vil vi ta i bruk tre maneders Nibor rente. |
perioden fra 1996 til 2018 har denne hatt et gjennomsnitt péa 3,6% (Knivsfla, 2019k, p. 24). I
tillegg vil vi ta utgangspunkt i dagens 10 ars statsobligasjonsrente. Per 27.03.2019 er denne
satt til 1,57% (Norges Bank, 2019a). Samlet gir dette et estimat pa den langsiktige renten 1
steady state pa 2,92% utregnet med utgangspunkt i folgende formel.

2 1
Langsiktig rente = 3 gjennomsnittlig manedlig Nibor + 3 dagens statsobligasjonsrente

Vi nytter framskrivningsfilosofien som sier at den risikofrie renten vil vaere tilbakevendende
til gjennomsnittet. Denne filosofien sier altsa at dagens lave renter pa sikt vil reversere mot
en normalrente 1 ’steady state” (Knivsfla, 2019k, p. 21). For & finne et estimat pa risikofri
rente etter skatt tar vi utgangspunkt i en skattesats pa 22% fra 2019 til 2030.
Kredittrisikopremien setter vi lik null, da vi anser den norske stat som sikker med
kredittrating AAA. Vi tar utgangspunkt i 3 mineders Nibor rente og forutsetter konstant
vekst frem til 2028. Dette vil gi oss folgende tabell over estimerte fremtidig risikofrirente

etter skatt.



163

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Nibor
3m 1,57% 1,72% 1,87% 2,02% 2,17% 2,32% 2,47% 2,62% 2,77% 2,92% 2,92% 2,92%

rf for
skatt 1,57% 1,72% 1,87% 2,02% 2,17% 2,32% 2,47% 2,62% 2,77% 2,92% 2,92% 2,92%

rf etter
skatt 1,22%  1,34% 1,46% 1,58% 1,600% 1,81% 1,93% 2,04% 2,16% 2,28% 2,28%  2,28%

Tabell 76 Risikofri rente etter skatt

11.1.2 Fremtidens markedsrisikopremie

For & kunne fastsette fremtidskravene mé beregne en fremtidig markedsrisikopremie. Som i
kapittel 8.2.1 velger vi a fortsette & bruke en markedsrisikopremie pa 5,0%. Denne
markedspremien vil bli satt til 5,0% i hele perioden da dagens markedsrisikopremien er det

beste estimatet en har pd markedspremien i kommende perioder (Knivsfla, 2019k, p. 29).

11.1.3 Fremtidig egenkapitalbeta

Egenkapitalbeta er ikke en konstant verdi over tid og varierer med finansiell risiko (Knivsfla,
2019k, p. 38). Vi estimerer den ved bruk av budsjetterte fremtidsvekter, som presentert i
avsnitt 10.3.3. Netto finansiell gjeldsbeta beregnes i avsnitt 11.3.3. Netto driftskapitalbeta
(Bypr) ogsé kalt selskapsbeta er konstant over tid i folge Miller Modigliani teorem 1

(Knivsfla, 2019k, p. 38). Egenkapitalbetaen for hvert ar er beregnet i tabell 76.

NDK NFG

Bex = Bnok *EK+ MI Bnre *EK + MI

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

B ex 0,590 0,601 0,613 0,625 0,637 0,650 0,663 0,677 0,691 0,706 0,719 0,719

EK
vekt 0,833 0,823 0,812 0,802 0,792 0,781 0,771 0,761 0,751 0,740 0,730 0,730

B NG -0,175  -0,181 -0,188 -0,194 -0,200 -0,207 -0,213 -0,220 -0,226 -0,232 -0,232 -0,232

NFG
vekt | 0,167 0,177 0,188 0,198 0208 0219 0,229 0,239 0249 0,260 0270 0270

B ~o 0,462 0,462 0462 0462 0462 0462 0462 0462 0462 0462 0462 0462

Tabell 77 Netto driftsbeta
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11.1.4 Fremtidig illikviditetspremie

Historisk illikviditetspremie har vi diskutert 1 kapittel 8.2.4. Den fremtidige
illikviditetspremien vil bygge pa den samme argumentasjonen som tidligere. For & beregne
den fremtidige illikviditetspremien mé en bruke beste skjonn. Sentrale faktorer for & vurdere
en illikviditetspremien kan vere grad av “markedssvikt”, sterrelse og den selskapsspesifikke
risikoen (Knivsfla, 2019k, p. 41). Graden av "markedssvikt” anser vi som liten da behovet
for matvarer alltid vil vere tilstede. NorgesGruppen som er den sterste i dagligvarebransjen
og kan dermed utnytte sine fordeler knyttet til storrelse. Ogsd den selskapsspesifikke
risikoen anser vi som liten. Dette taler for en lav illikviditetspremie. Som tidligere nevnt
ville vi satt illikviditetspremien til null, dersom verdivurderingen var for majoritetseieren
Joh. Johannson AS, men siden vi skal gjere verdivurderingen ut fra et investorperspektiv

legger vi til en likviditetspremie pa 2%.

11.1.5 Fremtidig egenkapitalkrav

Med utgangspunkt i tall fra avsnitt 11.1.1 til 11.1.5 beregner vi et fremtid krav til
egenkapitalen. Egenkapitalkravet er stigende i budsjettperioden, hovedsakelig pa grunn av
okt risikofri rente. Egenkapitalkravet stiger fra 6,2% 1 2019 til 7,9% 1 steady state. Til

sammenligning var egenkapitalkravet for regnskapsperioden i gjennomsnitt 6,9%.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

rf 12% 13% 1,5% 1,6% L7% 1,8% 19% 2,0% 22% 23% 23% 23%
Bex 0,590 0,601 0,613 0,625 0,637 0,650 0,663 0,677 0,691 0,706 0,719 0,719
mrp 50% 5,0% 5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%

ekk -
CAPM | 42% 43% 45% 4,7% 49% 51% 52% 54% 5,6% 58% 59% 59%

ilp 2,0 2,0 2,0 2,0% 20% 2,0% 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 2,0%

ekk 6,2% 63% 6,5% 6,7% 69% 71% 72% 74% 7,6% 78% 79% 7,9%

Tabell 78 Egenkapitalkrav
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11.2 Fremtidige finansielle krav

Her vil vi se narmere pa beregningen av finansielt gjeldskrav, fremtidig finansielt

eiendelskrav og fremtidig netto finansielt gjeldskrav.

11.2.1 Fremtidig finansielt gjeldskrav

Utgangspunktet for a finne det finansielle gjeldkravet for fremtiden er ratingen som beregnet
i kapittel 7.4. NorgesGruppen er ratet BBB, hvilket innebarer at vi legger til en
kredittrisikopremie pd 1,4%. I tillegg bruker vi den risikofrie renten, som vist i avsnitt
11.1.1. Kredittrisikopremien er konstant for analyseperioden, og det er endringen i den
risikofrie renten som forer til endring i fremtidig finansielt gjeldskrav. Det finansielle

gjeldskravet er gkende frem til steady state, hvor det stabiliserer seg pé 3,7%.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

rf 12% 13% 15% 1,6% 1,7% 1.8% 19% 2,0 22% 23% 23% 23%

krp
FG | 1,4% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 1,4%

fgk | 2,6% 2,7% 29% 3,0% 3,1% 32% 33% 34% 3,6% 3,7% 3,7% 3,7%

Tabell 79 Finansielt gjeldskrav

11.2.2 Fremtidig finansielt eiendelskrav

I likhet med det finansielle eiendelskravet for regnskapsperioden, beregnes kravet for
fremtiden med utgangspunkt i fordringer og investeringer. Kravet for fordringer beregnes
som risikofri rente pluss en kort kredittrisikopremie pa 1,0%. Og kravet til investeringene
beregnes som markedsrisikopremien pluss risikofri rente. Vektene er beregnet med
utgangspunkt i1 femtidsbudsjettet. I likhet med det finansielle gjeldskravet eker det
finansielle eiendelskravet. I steady state er kravet 5,5%, mens det i 2019 er 3,9%. Qkningen i
hovedsak drevet av okt andel finansielle investeringer og tilherende investeringskrav, som

igjen er drevet av den risikofrie renten.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
kror 22%  23%  25%  2,6%  27% 28% 29% 3,0 32% 33% 33% 33%
FOR/FE | 59,0% 57,4% 559% 543% 52,8% 51,2% 49,7% 48,1% 46,6% 45,0% 45,0% 45,0%
kiny 6,2%  63%  65% 6,6%  67%  68% 69% 70% 72% 73% 73% 73%
INV/FE | 41,0% 42,5% 44,1% 45,6% 472% 48,8% 50,3% 51,9% 53,4% 55,0% 55,0% 55,0%
fek 39% 4,0% 42% 44% 4,6% 48% 49% 51% 53% 55% 55% 55%

Tabell 80 Finansielt eiendelskrav

11.2.3 Fremtidig netto finansielt gjeldskrav

Med utgangspunkt i finansielt gjeldskrav og finansielt eiendelskrav kan vi na beregne netto

finansielt gjeldskrav. For analyseperioden eker netto finansielt krav fra 2,1% i 2019 til 2,9%

i steady state.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
fgk 2,6% 2,7% 29% 3,0% 3,1% 32% 33% 34% 3,600 3,7% 3,7% 3,7%
FG/NFG | 146% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 144% 144% 144%
fek 39% 4,0% 42% 44% 46% 48% 49% 51% 53% 55% 55% 55%
FE/NFG | 46%  45%  45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 44% 44%  44%
nfgk 2,1% 2,2% 2,2% 23% 24% 25% 2,6% 2,7% 28% 29% 29% 29%

Tabell 81 Netto finansielt gjeldskrav

11.3 Finansielle betaer

Vi har né kravene til egenkapitalen og netto finansiell gjeld, og kan beregne betaene knyttet

til de ulike kapitalene. Vi beregner finansiell eiendelsbeta og finansiell gjeldsbeta separat.

11.3.1 Finansiell gjeldsbeta

Finansiell gjeldsbeta finner vi ved & anvende ratingen til NorgesGruppen og tilherende

kredittrisikopremie, multiplisert med markedsrisikodelen dividert pd markedsrisikopremien.
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Ettersom NorgesGruppen er BBB ratet gjennom hele perioden er tallene lik for hele

budsjettperioden, finansiell gjeldsbeta er konstant 0,0092.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
krp 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014 0,014
mrd 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033
mrp 0,050 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Brc 0,0092 10,0092 0,0092 0,0092 0,0092 0,0092 0,0092 0,0092 0,0092 0,0092 0,0092 0,0092

Tabell 82 Finansiell gjeldsbeta

11.3.2 Finansiell eiendelsbeta

Finansiell eiendelsbeta beregnes 1 likhet med det finansielle eiendelskravet med
utgangspunkt i fordringer og investeringer. Vi beregner forst betaen til fordringene, som
bestar av kredittrisikopremie, markedsdel og en markedsrisikopremie. Ettersom ratingen er

lik gjennom hele perioden vil betaen vaere 0,0066 over hele budsjettperioden.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
krpror | 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010
mrd 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033 0,033
mrp 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Bror 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006
6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

Tabell 83 Beta fordringer

Investeringsbetaen antas & vere 1 gjennom budsjettperioden, jamfer avsnitt 8.4. Den

finansielle eiendelsbetaen blir som vist i tabellen nedenfor.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Bror 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007
FOR vekt | 0,590 0,574 0,559 0,543 0,528 0,512 0,497 0,481 0,466 0,450 0,450 0,450
By 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
INV vekt | 0,410 0,425 0,441 0,456 0472 0,488 0,503 0,519 0,534 0,550 0,550 0,550
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Ber 0,413 0,429 0,444 0,460 0475 0491 0,506 0,522 0,537 0,553 0,553 0,553

Tabell 84 Eiendelsbeta

11.3.3 Netto finansiell gjeldsbeta

Vi anvender betaverdiene funnet i avsnitt 11.3.1 og 11.3.2 til & beregne netto finansiell

gjeldsbeta. Resultatet er vist i tabellen under.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Bra 0,009 0,009 0,009 0,000 0,009 0,009 0,009 0,009 0,000 0,009 0,009 0,009

FG/
NFG | 1,456 1,454 1,453 1,451 1,450 1,448 1,447 1,446 1,445 1,444 1,444 1,444

Bre 0,413 0429 0444 0460 0475 0491 0,506 0,522 0,537 0,553 0,553 0,553

FE/
NFG | 0,456 0454 0453 0,451 0,450 0,448 0,447 0446 0,445 0,444 0,444 0,444

Pxre | -0,175 -0,181 -0,188 -0,194 -0,200 -0,207 -0,213 -0,220 -0,226 -0,232 -0,232 -0,232

Tabell 85 Netto finansiell gjeldsbeta

11.4 Netto driftskrav

Vi har né alle kravene vi behgver for & beregne netto driftskrav. Egenkapitalkravet ble
presentert i avsnitt 11.1.5 og netto finansielt gjeldskrav ble beregnet i avsnitt 11.2.3. Kravet
oker lineert fra 5,5% 1 2019 til 6,5% i steady state.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

ekk 62% 63% 65% 6 7% 69% T1,1% T2% 74% T7,6% 78% 79%  7,9%

EK/ 83,3 82,3 81,2 80,2 79,2 78,1 77,1 76,1 75,1 74,0 73,0 73,0
NDK % % % % % % % % % % % %

nfgk | 2,1%  22% 22% 23% 24% 25% 2,6% 2,7% 2,8% 29% 29% 2,9%

NFG/ | 16,7 17,7 18,8 19,8 20,8 21,9 22,9 23,9 24,9 26,0 27,0 27,0
NDK % % % % % % % % % % % %

ndk | 555% 5,6% 57% 58% 59% 61% 62% 63% 64% 65% 65% 65%

Tabell 86 Netto driftskrav
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11.5 Analyse av fremtidig superrentabilitet

Vi anvender kravene fra avsnitt 11.1 til 11.4 for & beregne fremtidig strategisk fordel for
NorgesGruppen, og ser resultatet i sammenheng med den strategiske analysen. Den

strategiske fordelen er summen av finansieringsfordelen og driftsfordelen.

Strategisk driftsfordel er differansen mellom netto driftsrentabilitet og netto driftskrav. Vi
forutsetter at kontantstremmen blir realisert i slutten av aret og anvender inngdende kapital 1
nevneren. NorgesGruppen hadde i gjennomsnitt en strategisk driftsfordel pa 7% mellom
2012 og 2018. Fordelen var avtakende gjennom regnskapsperioden, og vi antar at den vil
falle ytterligere i fremtiden. P4 lengre sikt kan det veere vanskelig & opprettholde en hoy
strategisk fordel. Som nevnt i den strategiske analysen er stordriftsfordeler i innkjep og
distribusjon ressursfordeler vi antar at vil bestd ogsd i fremtiden. Bransjefordelen antas a
reduseres som folge av forventede inngrep for & fremme konkurransen i markedet. I avsnitt
10.4.3 satt vi den strategiske fordelen til 4%, hvilket synes rimelig gitt antakelsene om

fremtiden.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

ndr 10,4% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,4% 10,4% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
ndk | 5,5% 5,6% 5,7% 5,8% 5,9% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4% 6,5% 6,5% 6,5%

SFD | 49% 4,7% 4,6% 45% 43% 42% 42% 41% 41% 40% 4,0% 4,0%

Tabell 87 Strategisk fordel drift
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Figur 45 Strategisk fordel drift
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For a finne den totale driftsfordelen legger vi til gearingfordelen fra drift. Gearingfordelen
skalerer opp driftsfordelen og er i budsjettperioden ekende fra 1,1% til 1,5% i steady state.
Samlet gir dette en driftsfordel pd 5,4% i steady state.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

ndr 10,4% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,4% 10,4% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
ndk 5,5% 5,6% 5,7% 5,8% 5,9% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4% 6,5% 6,5% 6,5%
SFD | 49% 4,7% 4,6% 45% 43% 42% 42% 41% 4,1% 40% 4,0% 4,0%
GFD | 1,1% 1,1% 1,1% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%

DF 6,0% 5,7% 57%  5,6% 56% 55% 55% 55% 55% 54% 54% 54%

Tabell 88 Driftsfordel

I tillegg til driftsfordelen mé& vi analysere finansieringsfordelen for a finne den totale
strategiske fordelen. I fremtiden antas denne & vere liten grunnet effektive finansmarkeder.
Netto finansiell gjeldsrentabilitet antas & vaere tilnaermet lik kravet til netto finansiell gjeld.

Vi ser at finansieringsfordelen gir mot null i steady state og vi far en strategisk fordel pa
5,4%.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

SFD 4,9% 4,7% 4,6% 4,5% 4,3% 4,2% 4,2% 4,1% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0%
GFD 1,1% 1,1% 1,1% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%
DF 6,0% 57% 57% 5,6% 5,6% 55% 55% 55% 55% 54% 54% 54%
FF 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%

SF 59% 57% 5,6% 55% 55% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54%

Tabell 89 Strategisk fordel

Den strategiske fordelen er sammenfallende med superrentabiliteten, som viser en strategisk
fordel pd 5,4% i steady state. I analyseperioden hadde NorgesGruppen en gjennomsnittlig
strategisk fordel pa 10,3%. Differanse mellom strategisk fordel i regnskapsperioden og i
steady state kan tyde pa at bransje — eller ressursfordelen er midlertidig. Tiltak som eker
konkurransen i bransjen vil fore til at den strategiske bransjefordelen reduseres.

Bransjefordelen kan ogsd reduseres som folge av okt konkurranse fra for eksempel
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nettbutikker i fremtiden. I den strategiske analysen konkluderte vi med at stordriftsfordeler 1
innkjep og distribusjon var varig. Vi antar derfor at det i hovedsak er bransjefordelen som

reduseres, ikke ressursfordelen.
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Figur 46 Superrentabilitet
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12. Fundamental verdsettelse

Etter & ha utarbeidet fremtidsregnskap og budsjett, samt fremtidskrav kan vi gjennomfere en
fundamental verdsettelse av NorgesGruppen. Verdsettelsestidspunktet er satt til 31.12.2018.
Rammeverket for verdsettelsen ble presentert i kapittel 3 og valg av verdsettelsesmetode

begrunnet i kapittel 5.

12.1 Oversikt over metoder og modeller

Som beskrevet i kapittel 3 er grunnlaget for fundamental verdsettelse en naverdiberegning av
fremtidige kontantstrommer. Verdsettelsen av egenkapitalen kan gjeres direkte eller
indirekte. Det skilles mellom to metoder innenfor fundamental verdsettelse,
egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden. Innenfor de to hovedmetodene er det igjen
ulike modeller for & verdsette egenkapitalen; fri kontantstrem, superprofittmodellen og
superprofittvekst modellen. Modellene vil gi det samme verdiestimatet pad egenkapitalen. I
det folgende presenterer vi de tre modellene innenfor egenkapitalmetoden og

selskapskapitalmetoden.

12.2 Egenkapitalmetoden

Den forste metoden vi ensker a benytte for & verdsette egenkapitalen er egenkapitalmetoden.
Dette er en direkte verdsettelse av egenkapitalen til NorgesGruppen, hvor vi tar
utgangspunkt i fremtidige kontantstremmer til egenkapitalen, som presentert i avsnitt 10.3.3
og diskonterer med egenkapitalkravet (Kaldestad og Moller, 2016, s.37). Vi benytter fri
kontantstremmodellen (FKE), superprofittmodellen (SPE) og superprofittvekstmodellen
(ASPE). Verdiestimatet per aksje finner vi ved a dividere verdien av egenkapitalen pa antall

aksjer, NorgesGruppen har 40 millioner aksjer.
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12.2.1 Fri kontantstrem til egenkapitalen

Vi anvender fri kontantstrem til egenkapital som beregnet i avsnitt 10.5 og neddiskonterer
med egenkapitalkravet for & finne verdien av egenkapitalen per 31.12.2018. Vi anvender
modellen fra 2019 (1) til steady state (T) hvor det antas konstant vekst. Forste ar med
konstant vekst (T) er 2028, sluttleddet i beregningen er ar 2029 (T+1). Dette gir en to-

stegmodell, som vist i formelen under:

T
FKE, FKEr,,

VEK, = n
0 £ (1+ekky) - ..o (1+ekky) * (1+ekky) - ... (1+ ekkr) - (ekk — ekv)

VEK, = verdien av egenkapitalen
FKE = fri kontantstrgm til egenkapitalen
ekk = egnkapitalkravet

ekv = vekstfaktor under konstant vekst

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
FKE 1754 1840 1967 2095 2224 2343 2479 2616 2793 2609 = 2348
diskonteringsfaktor 1,062 1,129 1,203 1,283 1,371 1,468 1,574 1,691 1,820 1,961 2,116
NPV 1 til T+1 15753 1652 1629 1635 1633 1622 1596 1575 1547 1535 1330 1110
NPV horisont 31021 31021
Verdi av EK 46774
Verdiestimat 1169
ekk 0,062 0,063 0,065 0,067 0,069 0,070 0,072 0,074 0,076 0,078 0,079

Tabell 90 Egenkapitalmetoden FKE

12.2.2 Superprofittmodellen

Superprofittmodellen er en meravkastningsmetode. Modellen tar utgangspunkt i allerede
balansefort egenkapital i 2018 og legger til ndverdien av fremtidig superprofitt til
egenkapitalen (SPE). Superprofitten beregnes som nettoresultat til egenkapitalen minus

egenkapitalkravet multiplisert med inngaende egenkapital.
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T
SPE, SPEp,q

VEK, = EK, +Z +
0 0 £ (1+ekky) - ..o (1+ekke) * (1+ekky) - ... (1+ ekkr) - (ekk — ekv)

VEK, = verdien av egenkapitalen

EKy = bokfert egenkapital i &r null

SPE = superprofitt til egenkapitalen, bereget som NRE; — ekk; - EK;_4

ekk

egnkapitalkravet

ekv = vekstfaktoren under konstant vekst

Resultatet av superprofittmodellen er vist i tabellen under, og samsvarer med verdiestimatet

fra fri kontantstrem til egenkapitalmodellen.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Balansefort
EK 19844
SPE 1174 1159 1184 1206 1225 1240 1268 1294 1319 1322 1375
diskonterings 1,06 1,13 1,20 1,28 1,37 1,47 1,57 1,69 1,82 1,96 2,12
-faktor
NPV 1 til 8763 1105 1027 984 940 893 844 805 766 725 674 650
T+1
Horisontverdi | 18168
T+2
Verdi av EK | 46774
Verdiestimat 1169

Tabell 91 Egenkapitalmetoden SPE

12.2.3 Superprofittvekstmodellen

Superprofittvekstmodellen er vekst i superprofitt justert for endring i diskonteringsrente.
Metoden tar utgangspunkt i den kapitaliserte verdien av netto resultat til egenkapital pluss
ndverdien av fremtidig vekst i egenkapital. For & fa med alle verdiene tar vi med en ekstra

periode T+2 (Knivsfla, 20191, pp. 54-60).

T+1

NRE, ASPE, ASPE;,,

1
VEK, = Z
0 ekk1 + ekk1 = (1 + ekkl) BT (1 + ekkt_l) + (1 + ekkl) ot (1 + ekkT+1) " (ekk - ekv)
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Ettersom egenkapitalkravet ikke er konstant i framskrivingsperioden, beregnes vekst i

superprofitt til egenkapital som folgende (Knivsfld, 20191, p. 56):

(1 + ekky) - SPE, — (1 + ekk,) - SPE;_4
1+ ekk,

ASPE, =

VEK, = verdien av egenkapitalen

NRE = nettoresultat til egenkapitalen
ASPE = vekst i superprofitt til egenkapital
ekk = egnkapitalkravet

ekv = vekstfaktoren under konstant vekst

Resultatet er vist i tabellen under og er sammenfallende med fri kontantstrom til
egenkapitalen og superprofittmetoden. Samlet verdi av egenkapitalen er MNOK 46 774,
hvilket utgjor kr. 1169 per aksje.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

NRE ar 1 2399

Kapitalisert verdi | 38844

ASPE -16 21 16 11 5 16 12 7 -17 32 33
diskontering- 1,06 1,13 1,20 1,28 1,37 1,47 1,57 1,69 182 196 2,12
faktor

NPV ar 2 til T+2 -15 19 13 8 4 11 7 4 -9 16 15

Kapitalisert verdi | 937

Horisontvedi 432
Kapitalisert verdi | 6994

Verdi EK 46774

Verdiestimat 1169

Tabell 92 Egenkapitalmetoden endring SPE
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12.3 Selskapskapitalmetoden

Etter & ha beregnet verdien av egenkapitalen ved bruk av egenkapitalmetoden, gar vi videre
til & beregne verdien ved selskapskapitalmetoden. Selskapskapitalen verdsetter egenkapitalen
indirekte ved & indentifisere verdien pa selskapskapitalen. Og deretter trekke fra netto
finansiell gjeld eller finansiell gjeld, avhengig av hvilken kapital som benyttes. Mal pa
selskapskapitalen er typisk totalkapital, sysselsatt kapital og netto driftskapital. Vi velger a
anvende netto driftskapital videre. Vi anvender de samme tre modellene som for

egenkapitalmetoden.

12.3.1 Fri kontantstrem fra drift

Fri kontantstrom fra drift modellen anvender naverdien av fri kontantstrom fra drift,
fratrukket netto finansiell gjeld for & verdsette egenkapitalen (Knivsfld, 2019m, p. 24). Fri
kontantstrem fra drift fant vi i avsnitt 10.5.3. Vi anvender netto driftskravet for diskontering

av kontantstremmen. Formelen vi anvender uttrykkes som felgende:

T
FKD, FKD74q

+ -
L (1 +ndky) - .- (1 +ndk,) 1 +ndky)-...- (1 +ndky) - (ndk — ndv)

VEK, = NFG,

VEK, = verdien av egenkapitalen

FKD = fri kontantstrgm fra drift

ndk = netto driftskrav

ndv = vekstfaktor under konstant vekst

NFG = netto finansiell gjeld

Verdien per aksje er hoyere nar vi anvender selskapskapitalmetoden, enn ved
egenkapitalmetoden. Verdien av egenkapitalen er MNOK 59 572, hvilket utgjor kr. 1489 per

aksje. Resultatet ved bruk av fri kontantstrem til drift er vist i tabellen under.
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

FKD 1399 1476 1596 1720 1847 1965 2101 2241 2440 2156 2242
Diskontering 1,055 1,114 1,178 1,246 1,320 1,400 1,487 1,580 1,681 1,791 1,907
NPV1 til T+1 13676 1326 1325 1355 1380 1399 1403 1413 1419 1451 1204 1175

Horisontverdi T+1 | 49881

Verdi NDK 63557
NFG 3984
Verdi EK 59 572
Verdiestimat 1489
ndk 0,055 0,056 0,057 0,058 0,059 0,061 0,062 0,063 0,064 0,065 0,065

Tabell 93 Selskapskapitalmetoden FKD

12.3.2 Superprofitt fra drift modellen

Neste modell verdsetter netto driftskapital ved 4 summere balansefort verdi av netto
driftskapital med néverdien av fremtidig superprofitt fra drift (Knivsfla, 2019m, p. 26).
Superprofitt til drift beregnes som:

SPDt = NDRt - ndkt - NDKt—l

Folgende formel anvendes for & finne verdien av egenkapitalen.

T
SPD, SPD;,4

VEK, = EK, Z +
0 0 i (1+ndky) * .ox (1+ndk) * (1+ndky) * ...x (1 + ndky) * (ndk — ndv)

VEK, = verdien av egenkapitalen

EKy = bokfert egenkapital i &r null

ndk = netto driftskravet

ndv = vekstfaktor under konstant vekst

Vi ser igjen at verdiestimatet er sammenfallende med fri kontantstrem modellen.
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Balansefort NDK 23828

SPD 1173 1159 1184 1206 1224 1240 1268 1294 1319 1321 1375
Diskonterings-faktor 1,06 1,11 1,18 1,25 1,320 1,40 149 1,58 1,68 1,79 1,91
NPV 1 til T+1 9132 1112 1040 1005 967 927 885 853 819 784 738 721

Horisontverdi T+2 30596

Verdi NDK 63557
NFG 3984

Verdi EK 59572
Verdiestimat 1489

Tabell 94 Superprofitt fra drift modellen

12.3.3 Superprofittvekst fra drift modellen

Den siste modellen for & verdsette egenkapitalen gjennom netto driftskapital er
superprofittvekst fra drift modellen. Metoden tar utgangspunkt i den kapitaliserte verdien av
netto resultat til drift pluss néverdien av fremtidig vekst i netto driftskapital. For & fa med

alle verdiene tar vi med en ekstra periode T+2, slik som ved egenkapitalmetoden.

T+1
NDR, - ASPD, ASPD,,

1
VEKo = e, T ndie, 2. A+ ndky) . (L+ndk,_) T (A +ndl) . (L + ndky,y) - (ndk — ndv)
t=2

— NFG,

(1 + ndk,) - SPD, — (1 + ndk,) - SPD,_,

ASPD, = 1+ ndk

VEK, = verdien av egenkapitalen

NDR = netto driftsresultat

SPD = superprofitt fra drift

ndk = netto driftskravet

ndv = vekstfaktoren under konstant vekst

NFG = bokfert verdien av netto finansiell gjeld

Igjen ser vi at verdien per aksje blir 1489, og verdien av egenkapitalen er MNOK 59 572.

Resultatet er presentert i tabellen under.
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
NDR 2481
Kapitalisert 45209
NDR
ASPD -16 22 18 13 9 20 17 13 -10 41 41
Diskonterings 1,05 1,11 1,18 1,25 1,32 140 149 1,58 1,68 1,79 191
-faktor
NPV 88 -15 20 15 11 6 14 11 8 -6 23 22
Kapitalisert 1609
verdi
Horisontverdi 919
Kapitalisert 16739
horisont
Verdi NDK 63557
NFG 3984
Verdi EK 59572
Verdiestimat | 1489

Tabell 95 Superprofittvekstmodellen

12.4 Konvergens mot felles verdiestimat

Verdiestimat egenkapital

Selskapsmetoden
Verdi per aksje
Egenkapitalmetoden
Verdi per aksje
Gjennomsnitt

Avvik %

59572
1489
46 774
1169
53173

24,07%

Tabell 96 Verdiestimat

Fra avsnitt 12.1 far vi et verdiestimat per aksje pd kr. 1169 og kr. 1489 ved anvendelse av

henholdsvis egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden. Verdien av egenkapitalen

avviker med 24,07%. Grunnen til avviket er at metodene anvender krav utregnet med
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budsjetterte vekter fra avsnitt 10.5 (Knivsfla, 2019m, p. 52). Disse vektene gir et uriktig
estimat ettersom det er forskjell pd budsjetterte og virkelige vekter. For & finne de korrekte

vektene gjor vi en stegvis oppdatering av vektene (Knivsfla, 2019m, p. 53).

Vi starter med & beregne gjennomsnittlig verdi av egenkapitalen, i tabell 96 ser vi at denne er
MNOK 53 173. Gjennomsnittlig egenkapitalverdi anvendes for 2018 i neste steg for a
estimere verdien til netto driftseiendeler (VNDE), netto driftsresultat (VNDR) og
egenkapitalen (VEK). Netto finansiell gjeld, og fri kontantstrem til drift og egenkapital er lik
i hele konvergeringsprosessen. For 2018 anvender vi gjennomsnittlig egenkapital fra
foregdende steg, og fastsetter verdien av netto driftseiendeler som egenkapitalen pluss netto
finansiell gjeld. For & beregne verdien av netto driftseiendeler for pafelgende &r, anvender vi

verdien av netto driftsresultat, beregnet som felgende:
VNDR, = VNDE,_, - ndk;*?°

Som formelen viser bruker vi krav fra foregdende steg multiplisert med inngéende balanse
for 4 finne verdien av netto driftsresultat. Differansen mellom verdi av netto driftsresultat og
fri kontantstrem til drift tilsvarer endringen i netto driftseiendeler. Endringen i verdi av netto

driftseiendeler legges til pd inngdende balanse for & finne verdien av netto driftseiendeler.
VNDE, = VNDE,_, + (VNDR, — FKD,) = VNDE,_, + AVNDE,

Verdien av egenkapitalen for resterende ar finner vi ved a ta differansen mellom verdi av

netto driftseiendeler og netto finansiell gjeld.
VEK, = VNDE, — NFG,

Verdibalansen for steg 2 er vist i tabellen nedenfor.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
EK steg 1 53173

VNDE 55051 57158 58896 60719 62593 64521 66508 68571 70700 72902 75127 77863 80690 83612
VEK 50648 " 53173 54475 55839 57233 58662 60131 61655 63228 64854 66502 68539 70993 73527
NFG 4403 3984 4422 4880 5360 5859 6378 6916 7473 8048 8624 9324 9697 10085

VNDR 3177 3137 3299 3470 3648 3834 4028 4231 4443 4664 4892 5069 5253
ENDR VNDE 2107 1738 1823 1874 1928 1987 2063 2129 2201 2225 2737 2827 2921
FKD 1070 1399 1476 1596 1720 1847 1965 2101 2241 2440 2156 2242 2332
NFK-NFI 114 82 95 109 125 142 160 179 201 223 247 267 278
ENDR NFG -418 437 458 480 500 518 538 557 575 577 700 373 388
FKE=NBU 537 1754 1840 1967 2095 2224 2343 2479 2616 2793 2609 2348 2442

Tabell 97 Balanse steg 2
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Verdibalansen anvendes sa til & oppdatere egenkapitalkravet og netto driftskravet. Netto
driftsbeta og netto finansiell gjeldsbeta endres ikke, men ettersom vektene oppdateres vil
egenkapitalbetaen endres. De nye vektene og egenkapitalbetaen anvendes for & beregne

egenkapitalkrav og netto driftskrav.

ekkste92 = rf + Bo°9% . rp + ilp

teg 2
ndkstegz — ekkstegZ .ﬂ + TLf k N—FG
VNDKstegz g VNDKsteg 1

Tabellen under viser oppdaterte krav i steg 2 av verdikonvergeringen.

Gj.sn 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
B EK 0682 067 066 066 067 068 068 069 069 070 070 071 071 071
EKvekt 0908 092 093 092 092 091 091 090 0% 08 08 08 088 088
BNFG  -0201 017 018 018 019 019 020 021 021 022 023 02 023 023
NFGvekt 0092 008 007 008 008 009 009 010 010 011 011 011 012 012
BND 0601 0601 0601 0601 0601 0601 0601 0601 0601 0601 0601 0601 0601 0,601

f 0015 0012 0013 0015 0016 0017 0018 0019 0020 0021 0023 0023 0023
B EK 067 066 066 067 068 068 06 069 070 070 071 071 071
P 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 0,05
ilp 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002
ekk 0,068 0065 0067 0068 0069 0071 0072 0074 0075 0077 0078 0078 0,078
EK vekt 0920 0930 0925 0920 0914 0909 0904 089 08%4 0890 0885 0880 0,880
nfgk Foo003" 002" 002" 002" 002" 0027 003" 003" 003" 003" 003" 0037 003
NFG vekt 0,080 0070 0075 0080 008 0091 009% 0101 0106 04110 0115 0120 0,120
ndk 0065 0062 0063 0064 0066 0067 0068 0069 0070 0071 0072 0072 0,072

Tabell 98 Oppdaterte krav steg 2

De nye kravene anvendes for & beregne nye estimat pd egenkapitalen gjennom
egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden, som vist i1 avsnitt 12.2 og 12.3.
Verdiestimatene fra steg 2 anvendes for & lage verdibalanse og krav i steg 3, som igjen
anvendes for & beregne en ny verdi pa egenkapitalen. Denne prosessen gjentas inntil de to
metodene konvergerer mot et felles verdiestimat. Vi har gjennomfort prosessen i 9 steg for a
sorge for et stabilt verdiestimat. Tabell 98 viser hvordan verdiestimatet stegvis konvergerer
mot et felles verdiestimat. Differansen mellom metodene reduseres og vi far til slutt et stabilt

verdiestimat per 31.12.18 pa 46 134 MNOK, eller kr. 1153 per aksje.
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Steg 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Selskapsmetoden 59 572 45305 46180 46 131 46 135 46134 46134 46134 46134
Verdi per aksje 1489 1133 1154 1153 1153 1153 1153 1153 1153
Egenkapitalmetoden 46 774 46 221 46 136 46 135 46 134 46 134 46 134 46 134 46 134
Verdi per aksje 1169 1156 1153 1153 1153 1153 1153 1153 1153
Gjennomsnitt 53173 45763 46158 46133 46135 46134 46134 46134 46134
Avvik % 24,069% -2,002%  0,095% -0,007%  0,000%  0,000%  0,000%  0,000%  0,000%
Tabell 99 Konvergens

I figuren under er konvergeringsprosessen illustrert grafisk.
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Figur 47 Konvergens mot felles verdiestimat

12.5 Analyse av usikkerhet i verdiestimatet

Verdiestimatet vi fant i 12.2 er et punktestimat, altsé en forventet verdi basert pa utviklingen
til alle budsjett- og verdidrivere. Denne utviklingen er usikker og det forventes at
verdiestimatet vil ha en fordeling rundt forventet verdi. Desto sterre usikkerheten i budsjett
og verdidriverne er, jo sterre varians har verdiestimatet (Knivsfla, 2019n, p. 5). I folgende

avsnitt gnsker vi & synliggjore usikkerhetsmomentene.

12.5.1 Konkursrisiko

Risikoen for konkurs kan tas hensyn til pd to mater, enten ved a bygge en eventuell konkurs
inn i fremtidsregnskapet. Eller lage et fremtidsregnskap under forutsetning om fortsatt drift,
og héndtere konkursscenarioet separat (Knivsfla, 2019n, p. 17). I fremtidsregnskapet til

NorgesGruppen har vi forutsatt at driften fortsetter og konkursrisikoen er derfor satt til null.
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Ettersom konkursrisikoen ikke er med i fremtidsregnskapet bygger vi den inn i det
fundamentale verdiestimatet (Knivsfld, 2019n, p. 19). Dette kan gjeres ved bruk av felgende

formel som fastsetter konkursrisikoen direkte:
VEK = (1 —p)-FVEK +p-LVEK

FVEK — Fundamentalverdi av EK, gitt fremdeles drift
LVEK — Likvidasjonsverdi (naverdi) av EK

p — Sannsynlighet for fremtidig konkurs

NorgesGruppen har en kredittvurdering pdA BBB og dermed en estimert konkursrisiko pa
0,18% (Petersen, Plenborg, & Kinserdal, 2017, p. 390). Knivsfla (2019n, p. 22) foreslar a
anvende en “kort” sannsynlighet for konkurs lik 0,003 for selskaper som er BBB ratet. Vi
anvender den korte sannsynligheten i védr beregning. Ved en eventuell konkurs, blir
virksomheten tvunget til & realisere eiendeler i lopet av en kort tidsperiode. Hvilket kan
medfore en lavere pris enn dersom avviklinga blir styrt slik at en far maksimal verdi ved
salg. Siden dekningen til langiverne i en konkurssituasjon gér pa bekostning av aksjonzrene
kommer vi til & sette likvidasjonsverdien til null (Knivsfla, 2019n, p. 21). Vi féar da en verdi

pa egenkapitalen lik MNOK 45 995,6, som tilsvarer 1149,9 per aksje.
VEK = (1 —-0,003)-46134 + 0,003 -0 = 45995,6

Det nye verdiestimatet avviker minimalt fra det opprinnelige estimatet. Det nye estimatet tar
hensyn til konkursrisikoen, hvilket det gamle estimatet ikke gjor. Dette taler for at vi ber
anvende verdiestimatet pa 1149,9 per aksje. P4 den andre side er konkursrisikoen tatt hensyn
til 1 det finansielle gjeldskravet, hvor det ble lagt til en kredittrisikopremie basert pa ratingen
til NorgesGruppen. Ettersom netto driftskrav bergenes som et vektet krav bestdende av
egenkapitalkravet og netto finansielt gjeldskrav, kan vi anta at konkursrisikoen er inkludert i
verdiestimatet. Det kan dog tenkes at konkursrisikoen er noe undervurdert. Vi har tidligere
diskutert hvordan nekkeltallene som ligger til grunn for ratingen trolig ikke er fokusomréader

for NorgesGruppen. Vi velger derfor & beholde det opprinnelige verdiestimatet pa 1153.
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12.5.2 Simulering

Som nevnt tidligere er verdiestimatet basert pa antatt utvikling i budsjett- og verdidrivere.
Driverne inneholder usikkerhet og felgelig vil verdiestimatet vare usikkert. Ved a gjore
kritiske budsjett — og verdidrivere stokastiske, far vi en fordeling over verdiestimatet og ikke
et punktestimat (Knivsfla, 2019n, p. 24). Vi gjennomferer derfor en simulering i Excel
utvidelsen Crystal Ball. Hensikten med simuleringen er ”.. & komme frem til et verdispenn,
palitelighetsintervall, som andre like dyktige og like velinformerte analytikere med stor grad

av sannsynlighet vil legge sitt punktestimat innenfor” (Kaldestad & Moller, 2016, p. 130).

Kritiske budsjett — og verdidrivere

For vi kan starte simuleringen mé vi identifisere de kritiske budsjett -og verdidrivere. I
kapittel 10 anvendte vi fem budsjettdrivere for & fremskrive regnskapet og budsjettet til
NorgesGruppen. Hvordan driften utvikler seg er mest kritisk for verdiestimatet, vi velger
derfor & gjore driftsinntektsvekst, netto driftsmargin og omlepet til netto driftseiendel til
stokastiske variabler. Finansielle faktorer er mindre viktige for egenkapitalverdien ettersom
finansieringsfordelen er tilneermet null (Knivsfla, 2019n, p. 26). For & gjere budsjettdriverne
til stokastiske variabler har vi definert fire budsjettpunkt 2019, 2020, 2024 og 2028.
Budsjettpunktene fanger opp utviklingen pa kort, mellomlang og lang sikt. I excel gjores de
fire budsjettpunktene til usikre variabler med en definert sannsynlighetsfordeling, presentert
i tabell 99. Banen mellom de stokastiske variablene antas & veaere lineer. I tillegg til
budsjettdriverne har vi identifisert fire andre kritiske faktorer. Nibor 3 méneders renten,
markedsrisikopremien, egenkapitalbeta og finansiell gjeldsdel. Vi antar at overnevnte
faktorer ikke er like kritisk som budsjettdriverne, men vi har valgt & gjere de til stokastiske

variabler.

Standardavvik og sannsynlighetsfordeling

For & gjennomfere simuleringen ma vi definere sannsynlighetsfordelingen til budsjett- og
verdidriverne. Ettersom vi ikke vet de faktiske fordelingene ma disse estimeres. Vi benytter
historiske regnskapstall for & finne standardavviket til de ulike driverne. I tabellen under har
vi estimert standardavviket til driftsinntektsvekst, netto driftsmargin og onde for

NorgesGruppen og bransjen pa kort sikt.
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 Stawik  Stavvik

NG bransje
div 0,086 0,059 0,068 0,052 0,068 0,026 0,020 0,039
ndm 0,030 0,031 0,031 0,031 0,030 0,027 0,002 0,003
onde 4,688 4,520 4,252 3,984 4,063 3,987 0,297 0,173

Tabell 100 Standardavvik div, ndm og onde

Tabell 100 viser at standardavvikene for NorgesGruppen er henholdsvis 2%, 0,2% og 29,7%
for driftsinntektsveksten, netto driftsmargin og omlepet til netto driftseiendeler.
Standardavviket til driftsinntektsveksten og netto driftsmargin er relativt lavt, og det virker
rimelig & anvende disse videre. Standardavviket til omlepet til netto driftseiendeler er
derimot betydelig hoyere for NorgesGruppen enn bransjen. Vi velger derfor & benytte
standardavviket til bransjen i simuleringen. Estimatene pa mellomlang sikt antas & ha sterre
usikkerhet enn kort sikt. Grunnen til dette er at det er enklere a predikere utviklingen pé kort
sikt. Vi velger derfor & justere standardavviket pd mellomlang sikt med 1,5, jamfer Knivsfla
(19-36). Pa lang sikt, nar NorgesGruppen har nadd steady state antas det at usikkerheten er
mindre enn pd mellomlang sikt. Standardavviket antas derfor & vare lavere pa lang sikt, enn

pa mellomlang sikt (Knivsfla, 2019n, p. 38).

Vi forventer at driftsinntektsveksten og netto driftsmargin er normalfordel frem til steady
state. I steay state antas det en trekantfordeling, altsd en kontinuerlig distribusjon med faste
minimums — og maksimumsverdier. Hvor den mest sannsynlige verdien er i midten.
Omlepet til netto driftseiendeler antas & vare trekantfordelt gjennom hele analyseperioden,

jamfor Knivsfla (Knivsfla, 2019n, p. 41). I tabell 100 er fordelingen til budsjettdriverne

presentert.

Driver Fordeling Driver Fordeling Driver Fordeling
div2019 N(0,059; 0,02) onde2019 T(3,50; 4,30) ndm2019 N(0,027;0,002)
div2020 N(0,057 ;0,02) onde2020 T(3,53; 4,36) ndm2020 N(0,026;0,002)
div2024 N(0,049; 0,03) onde2024 T(3.,48; 4,72) ndm2024 N(0,025;0,003)
div2028 T(0,016; 0,064) onde2028 T(4,06; 4,54) ndm2028 T(0,02;0,029)

Tabell 101 Budsjettdrivere og fordelinger
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I tillegg til budsjettdriverne er det hensiktsmessig 4 gjore noen av de finansielle
verdidriverne stokastiske. I henhold til Knivsfla (2019n, p. 42) har vi gjort normalrenten,
altsd Nibor 3mdneders renten stokastisk. Markedsrisikopremien, egenkapitalbetaen og
finansiell gjeldsdel er ogsé gjort stokastisk. For normalrenten, finansiell gjeldsgrad og
markedsrisikopremie antar vi trekantfordeling. Overnevnte faktorer er kun gjort stokastisk
for budsjettperiode T. For egenkapitalbetaen benytter vi utgangsbeta for 2018 og antar at

denne er normalfordelt, med standardavvik pa 0,06.

Driver Fordeling

fgd T T(0,22; 0,56)
beta EK N(0,682; 0,06)
mrp T(0,04; 0,06)
nibor 3mnd T(0,019; 0,039)

Tabell 102 Drivere og fordeling

Korrelasjon

For vi kan gjennomfere simuleringen ma vi definere korrelasjonene mellom driverne.
Korrelert trekning betyr at utfallet av en trekning pavirker utfallet av en eller flere andre
trekninger. Korrelasjonene ber vere basert pad ekonomisk teori eller kjente empiriske
sammenhenger. Vi har beregnet historisk korrelasjon mellom netto driftsmargin og omlepet
til netto driftseiendeler, netto driftsmargin og netto finansiell gjeldsdel, samt
driftsinntektsvekst og markedsrisikopremie. Vi felger Knivsfld (2019n, p. 43) sin mal og

bygger korrelasjonene inn 1 simuleringen vér.

Korrelasjon mellom netto driftsmargin og omlopet til netto driftseiendeler

Som nevnt i avsnitt 9.3 tenderer bedrifter som har hey driftsmargin & ha lavt omlep av netto
driftseiendeler. Vi har analysert korrelasjonen mellom disse for regnskapsperioden og finner
en positiv korrelasjon pd 36,6%. En positiv korrelasjonskoeffisient impliserer at dersom
netto driftsmargin er trukket over forventning, tenderer omlepet til netto driftseiendeler &
vare trukket over forventing. Dette er ikke 1 samsvar med forventningen om at bedrifter med
hey driftsmargin har lavere omlep til netto driftseiendeler. For budsjettperiodene 2024 og

2028 forutsetter vi derfor en svak negativ korrelasjon pa -0,1 (Knivsfla, 2019n, p. 44).
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2013 2014 2015 2016 2017 2018
ndm 0,030 0,031 0,031 0,031 0,030 0,027
onde 4,688 4,520 4,252 3,984 4,063 3,987

Korrelasjon | 0,366

Anvendt -0,1

Tabell 103 Korrelasjon ndm og onde

Korrelasjon mellom netto driftsmargin og netto finansiell gjeldsdel

Korrelasjonen mellom netto driftsmargin  og netto finansiell gjeldsdel har 1

regnskapsperioden veaert 0,69. Hvilket impliserer at NorgesGruppen har hey driftsmargin og

kan ta heyere finansiell risiko, altsd eke finansiell gearing. Vi forutsetter at denne

sammenhenger vil fortsette i steady state, men ikke like sterkt som tidligere. Korrelasjonen

mellom netto driftsmargin og netto finansiell gjeldsdel settes til 0,25 i steady state.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
ndm 0,030 0,031 0,031 0,031 0,030 0,027
fgd 0,41 0,41 0,38 0,33 0,27 0,24

Korrelasjon | 0,69

Anvendt 0,25

Tabell 104 Korrelasjon ndm og fgd

Korrelasjon mellom vekst og krav

Til slutt vurderer vi korrelasjonen mellom driftsinntektsveksten og markedsrisikopremien.

Dersom den ekonomiske veksten er hey, vil kravet vere hoyt fordi alternativkostnaden for

kapitalbruk er hey. Det er grunn til 4 tro at vekstestimatet i steady state vil vaere korrelert

med kravet gjennom for eksempel markedspremien (Knivsfla, 2019n, p. 46). I steady state

antas en korrelasjon pd 0,2, for 4 ta hensyn til at hoy ekonomisk vekst gir et hoyt

avkastningskrav.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
div 0,086 0,059 0,068 0,052 0,068 0,026
mrp 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
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Korrelasjon | -2,50744E-16

Anvendt 0,2

Tabell 105 Korrelasjon div og mrp

Resultat fra simuleringsanalysen

Vi har anvendt Crystal Ball for 4 gjennomfere en Monte Carlo simulering. Det er
giennomfert 100 000 trekninger for & fi4 et tilstrekkelig stort utvalg. I tillegg til
forutsetningene og korrelasjonene som nevnt over, har vi filtrert bort ufornuftige trekninger.
Vi antar at verdiestimatet per aksje ma ligge i intervallet O til 6000. Grunnen til dette er at
negative trekninger ikke er meningsfulle dersom eierne har avgrenset ansvar, ettersom
negativ verdi gir konkurs. Den gvre grensen utgjer omtrent seks ganger verdiestimatet. Figur

48 viser resultatet fra Monte Carlo simuleringen i Crystal Ball.

100 000 praver Delt visning 99 087 vist
Verdiestimat per aksje Statistisk | Prognoseverdi
2200 Prover 100 000
Basistilfelle 1153
0,02 2000 Gjennomsnitt 1205
Median 1189
1800 Modus —
Standardavvik 158
1600 Varians 25043
Skjevhet 0,5804
E 1400 Kurtose 3,46
=) T |Varianskoeffisi 0,1314
_g 1200 2 | Minimum 745
2 3 Maksimum 2193
g 001 1000 3 Gjennomsnittli 1
@ 800
600
400
200
0,00p ' ; ' ' . ' " 0
1000 1100 1200 1300 1400 1500 1600
b Sikkerhet: (C) 100,000 % 4~

Figur 48 Resultat simulering

Vi har nd fatt en fordeling rundt verdiestimatet og ikke et punktestimat. Fra tabellen ser vi at
gjennomsnittlig verdiestimat, kr. 1205 er noe hoyere enn estimatet vi beregnet tidligere. At
gjennomsnittet er hoyere enn beregnet tidligere skyldes skjevhet til hoyre. Tabellen viser en
skjevhet pé 0,58, perfekt normalfordeling har en skjevhet pa 0. De stokastiske variablene har
gjort estimatet mer usikkert og vi far et standardavvik pa 13,14%. Standardavviket bekrefter
at det er knyttet usikkerhet til verdiestimatet. Kurtosen, eller spissheten sier noe om hvordan
fordelingen er spredt mellom ytterpunktene. Normalfordelinger har en kurtoseverdi pa 3. Vi

ser at verdiestimatet vi simulerte har en kurtose pd 3,46, hvilket impliserer noe storre
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sannsynlighet for ekstreme verdien enn en perfekt normalfordeling. Til tross for at vi satt en
nedre grense i var modell er minimumsestimatet 745, altsd er det ingen trekninger som
inkluderer konkurs. Vi antar at dette er rimelig med hensyn til hvilke bransje og posisjon
NorgesGruppen har i dag. Det er ogsa tatt hensyn til konkurs i1 kravene, etter beregningen av
syntetisk rating. Samlet sett er verdiestimatet relativt stabilt for NorgesGruppen til tross for

at flere av budsjett og verdidriverne er gjort stokastiske.

Nedsiderisiko

Videre onsker vi & beregne sannsynligheten for at verdiestimatet over eller under gitte
verdier. For & vurdere nedsiderisikoen vurderer vi sannsynligheten for at aksjekursen faller
til 80% av estimert verdi. Vi finner at sannsynligheten for at estimatet faller til 922 er

1,536%, altsé sveert lite sannsynlig.

100 000 prover Delt visning 99 087 vist
Verdiestimat per aksje Statistisk | Prognoseverdi
L2200 Prover 100 000
Basistilfelle 1153
0,02 2000 Gjennomsnitt 1205
Median 1189
- 1800 Modus —
Standardavvik 158
- 1600 Varians 25043
Skjevhet 0,5804
5 1400 |Kurtose 3,46
=) T |Varianskoeffisi 0,1314
= 1200 2 | Minimum 745
® S | [Maksimum 2193
= 001 1000 a Gjennomsnittli 1
@ - 800
- 600
- 400
- 200
0,00p y u u u u u 0
1100 1200 1300 1400 1500 1600
P |- Sikkerhet: (C) 1,536 % q 922
Figur 49 Nedsiderisiko
. . e
Oppsiderisiko

Vi beregner oppsiderisikoen til NorgesGruppen ved & beregne sannsynligheten for at verdien
per aksje overstiger 1,2 ganger verdiestimatet. I figur 50 ser vi at sannsynligheten for at
verdien per aksje overstiger kr. 1384 er 13,106%. Det er altsa vesentlig storre sannsynlighet

for at verdiestimatet overstiger 120%, enn at det faller til 80% av verdien.
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Figur 50 Oppsiderisiko

Sensitivitetsanalyse

Sensitivitetsanalysen skal synliggjore usikkerhet, dette gjores ved & endre kritiske budsjett
og verdidrivere og se hva som skjer med verdiestimatet (Knivsfld, 2019n, p. 60). I Crystal
ball kan dette enten gjeres gjennom en “tornadoanalyse” eller en variasjonsanalyse.
Tornadoanalysen gir en indikasjon pa hvilke faktorer som er viktigst for verdiestimatet.
Variasjonsanalysen gir en indikasjon pa hvor mye av variasjonen til verdiestimatet som
skyldes variasjon i den enkelte stokastiske variabel (Knivsfld, 2019n, p. 62). Nar en
gjennomforer en sensitivitetsanalyse endrer en bare en variabel i gangen, ulempen med det er
at er at det ulike driverne pévirker hverandre og kan samvariere. Vi anser likevel
sensitivitetsanalysen som sentral da den gir informasjon om hvor felsomt verdiestimatet er
for endringer sentrale budsjettdrivere. I det folgende benytter vi bade en variasjonsanalyse

og en tornadoanalyse.

Variasjonsanalysen viser hvordan de ulike budsjett — og verdidriverne forklarer den totale
variasjonen i verdiestimatet. I figuren ser vi at verdiestimatet er mest folsomt for endringer i
Nibor 3 maneders renten, netto driftsmargin i steady state og driftsinntektsveksten pa
mellomlang sikt. Nibor 3 maneders renten, og dermed risikofri rente har en betydelig
pavirkning pd verdiestimatet. Virkningen er dog negativ, hvilket betyr at dersom risikofti
rente oker vil avkastningskravene gke og verdien per aksje faller. Netto driftsmargin i steady

state bidrar i stor grad til & forklare variasjonen i verdiestimatet. Budsjettdriveren star for
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29,1% av variasjonen rundt verdiestimatet. At netto driftsmargin pévirker verdiestimatet
betydelig anses som naturlig. En ekning (nedgang) i netto driftsmargin pévirker netto
driftsresultat direkte, hvilket igjen pavirker kontantstremmen positivt (negativt). Folgelig vil

verdien av egenkapitalen gke (reduseres).

Driftsinntektsveksten pd mellomlang sikt stir for 17,4% av variasjonen i verdiestimatet. At
driftsinntektsveksten er mer usikker pa mellomlang sikt er naturlig ettersom vi har antatt at
standardavviket er heyere enn pa kort og lang sikt. Driftsinntekten vil pavirke
driftsresultatet, hvilket vil pédvirke kontantstrommen til egenkapitalen og folgelig
egenkapitalverdien. Finansiell gjeldsdel pavirker ogsa verdiestimatet. En gkning i finansiell

gjeldsdel vil gke gearingen og dermed skalere opp den strategiske fordelen.

Bidrag til variansvisningen
Sensitivitet: Verdiestimat per aksje
-40,0% -30,0% -200% -100% 00% 10,0% 200% 30,0%
Nibor 3mnd 2028 1
*ndm 2028
div 2024
* fgd 2028 6,9%
div 2020
*ndm 2024 211%
*div 2028
div2019 0,8%
*onde 2028 0,5%
ndm 2020 0,4%
ndm 2019
* - Sammenholdt forutsetning (sensitivitetsdata kan vaere

Figur 51 Sensitivitetsanalyse
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Vi ser s& pa tornadoanalysen for & identifisere hvilken pavirkning driverne har pa
verdiestimatet. Figur 52 viser resultatet fra tornadoanalysen og hvordan verdiestimatet en
driver isolert sett kan péavirke verdiestimatet. Vi ser at verdiestimatet er mest sensitivt for
Nibor 3 maneders renten, netto driftsmargin i steady state og driftsinntektsveksten pa
mellomlang sikt. Dette stemmer overens med variasjonsanalysen over. Sterst betydning for
verdiestimatet Nibor 3 méneders renten, figuren viser at dersom Nibor-renten faller til 2,3%
vil verdiestimatet gke til kr. 1331 per aksje, gitt alt annet likt. Og dersom den eker til 3,5%
vil verdiestimatet per aksje falle til kr. 1069. Dette er forenelig med at okt rente gir hagyere
avkastningskrav og dermed lavere egenkapitalverdi. Netto driftsmargin pa mellomlang sikt
forklarte 29,1% av variasjonen i estimatet, og vi ser av figuren under at dersom marginen

oker til 3% vil verdiestimatet per aksje oke til kr.1308.

Verdiestimat per aksje

1000 1100 1200 1300 1400
Nibor 3mnd 2028 0,035 _— 0,023
div 2024 0,0102 —_ 0,0870
div 2020 0,0316 -- 0,0828
ndm 2024 0,0212 -- 0,0288
fgd 2028 0,30 -- 0,48
onde 2028 4,17 -- 4,43
div 2028 0,027 -- 0,053
div 2019 0,0338 -. 0,0850
ndm 2020 0,0234 [ o.0286
onde 2024 3,762 [} 4,448
ndm 2019 0,0241 [} 0,0293
onde 2020 3,715 ||} 4,174
mrp 2028 0,05 0,04
onde 2019 3,9
Beta EK 0,682

m Oppside ™ Nedside

Figur 52 Tornadoanalyse resultat
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12.5.3 Oppsummering av verdiestimat og usikkerhet

Med utgangspunkt i fremtidsregnskapet og balansen som vi fant i kapittel 10, samt
fremtidskravene vi estimerte i kapittel 11 har vi utarbeidet verdiestimat for NorgesGruppen
sin egenkapital. Det forste estimatet beregnet vi ved & benytte egenkapitalmetoden og
selskapskapitalmetoden péd budsjetterte vekter. Vektene ble s& oppdatert og gjennom en
konvergeringsprosess fant vi et estimat pd egenkapitalen pa 46 134 MNOK, eller kr. 1153

per aksje.

Ettersom det er knyttet usikkerhet til verdiestimatet har vi gjennomfert en simulering i
Crystal Ball. Budsjettdrivere som driftsinntektsvekst, omlepet til netto driftseiendeler og
netto driftsmargin ble gjort stokastiske pa kort-, mellom —og lang sikt. Samt verdidriverne
finansiell gjeldsdel, markedsrisikopremien og Nibor 3 maneders renten ble gjort stokastisk
pa lang sikt. Simuleringen gav oss et verdiestimat pa 48 200 MNOK, eller kr. 1205 per
aksje. Gjennom sensitivitetsanalyse fant vi at verdiestimatet var spesielt sensitivt for Nibor
renten, netto driftsmargin i steady state og driftsinntektsvekten pd mellomlang sikt. Vi velger
a vekte verdiestimatet fra konvergeringsprosessen og simuleringen likt, felgelig blir
forelopig verdi av egenkapitalen MNOK 47 167 og kr. 1179 per aksje. For endelig verdi pa
egenkapitalen fastsettes utferer vi en komparativ verdsettelse, som en supplerende

verdivurdering.
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13. Supplerende/ komparativ verdivurdering

Komparativ eller relativ verdivurdering er en verdivurderingsteknikk der en malet er & finne
verdien pd en eiendel eller et selskap ved & sammenligne verdien pa samme type eller
lignende typer eiendeler eller selskaper (Knivsfld, 2019p, p. 4). Denne typen
verdsettelsesteknikk er enklere og mindre kostbar enn den fundamentale verdivurderingen og
blir derfor mye nyttet i praksis (Knivsfla, 2019p, p. 8). Den komparative verdivurderingen

vil bli gjennomfert som felgende tre steg.

Steg 1: Steg 2: — oteg 3 .
Identifisere Finn? passende IP(‘;rlllI;ugl](:i'rtlg(l?nI?jggfee; g;
komparative PtpLL St multiplisere med
. estimere og regne ut o P! 2
virksomheter T T malevariablene for &
finne verdiestimat

Figur 53 Steg i komparativ verdivurdering

13.1.1 Multipler

Det blir skilt mellom resultat og kontantstremorienterte multipler, balanseorienterte multipler
og ikke finansielle multipler (Kaldestad & Maeller, 2016, pp. 221-222). Nér en bruker
multipler til verdivurdering kan en ta utgangspunkt i resultatoppstillingen. En kan for
eksempel ta utgangspunkt i omsetning, EBITDA, EBIT eller resultat etter skatt eller tall fra
balansen som for eksempel eiendeler, sysselsatt kapital, eller egenkapitalen for & sa
multiplisere dette med en faktor (Kaldestad & Magller, 2016, p. 221). Nar en skal finne en
passende multippel, tar en utgangspunkt i prisingen pa andre selskaper, hvor markedet
allerede har estimert en verdi pa fremtidig kontantstrom og antar at det samme forholdet
mellom verdi og faktoren en ser pa gjelder for det selskapet en skal verdivurdere (Kaldestad

& Moller, 2016, p. 222).
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13.1.2 Komparative aktorer

I komparativ verdsettelse ber de komparative virksomhetene vaere bersnoterte (Kaldestad &
Mpiller, 2016, p. 223). Det forutsettes at selskapene skal vere sammenlignbare med hensyn
til storrelse, lonnsomhet, vekst og risiko (Kaldestad & Mpgller, 2016, p. 227). Det har vert
vanskelig & finne virksomheter som er sammenlignbare med hensyn til sterrelsen pa kjedene,

produktrisiko og makrofaktorer.

Verken Coop eller Rema er barsnoterte og vi velger derfor & se pd andre europeiske akterer.
Videre 1 utredningen vil vi ta utgangspunkt i Orkla, Carrefour, Kesko og Metro. Orkla er
ikke en dagligvarekjede, men en leverander av merkevarer til dagligvarekjedene. Orkla vil
likevel vare relevant da den vil vaere pavirket av noen av det samme makrofaktorene som
NorgesGruppen. Carrefour er en av det storste hypermarkedkjedene i verden. Carrefour
konsernet driver rundt 12 300 butikker i mer en 30 land, med hovedkvarter i Frankrike. Av
12 300 butikker utgjor 1528, 3273 supermarked og 7327 dagligvarebutikker (Carrefour,
2017).

Kesko er en finsk akter, som opererer i dagligvarehandel i tillegg til bygg, teknisk handel og
bilhandel. Av sammenlignbart driftsresultat utgjer dagligvarehandelen 69%. Akteren
omfatter rundt 1800 butikker i Finland, Sverige, Norge, Estland, Lativa, Litauen,
Hviterussland og Polen (Kesko, 2019).

Metro er en internasjonalt ledende spesialist innen engroshandel og matvarehandel. Kjernen
bestar av salgslinjene METRO / MAKRO Cash & Carry og Real. METRO / MAKRO Cash
& Carry er aktiv rundt i verden med selvbetjenings grossisthandel - med 760
grossistforretninger i 25 land. Real driver mer enn 280 hypermarkeder i hele Tyskland, noe

som gjer det til et av landets ledende supermarkeder (Metro, 2019).

Virksomhetene opererer i ulike land og marked. Dette kan jevne ut noe av forskjellene, selv
om sammenligningsgrunnlaget ikke er helt optimalt. Grunnet usikkerheten i disse estimatene
velger vi & vekte den komparativer verdsettelsen med Y i forhold til den fundamentale

verdivurderingen som vi vekter % i endelig verdiestimat.
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En enkel omgruppering er gjort for det komparative virksomhetene for & finne netto
finansiell gjeld. Borskursen er hentet fra 31.12.2018. For & finne verdiestimatet til netto
driftskapital til NorgesGruppen har vi tatt utgangspunkt i gjennomsnittet av multiplene til 1
Orkla, Carrefour, Kesko og Metro. Gjennomsnittet er multiplisert med bokfort
nettodriftskapital for & beregne endelig verdiestimat til netto driftskapital.
Egenkapitalverdien til NorgesGruppen fastsettes indirekte gjennom & ta utgangspunkt i

virkelig verdi av netto driftskapital og multiplene som er regnet ut.

Folgende tabell gir en oversikt over markedsverdien pd egenkapitalen per 31.12.2018. Dette
gjor vi med utgangspunkt i & multiplisere antall aksjer med aksjekursen per 31.12.2018. I
tabellene har vi brukt valutaen som er oppgitt i regnskapet, ettersom vi beregner forholdstall

vil ikke valutakursen pavirke verdiene. Lokal valuta er derfor oppgitt i tabell 106.

Orkla Carrefour Kesko Metro
Valuta NOK EUR EUR EUR
Aksjekurs 31.12.2018 68,04 14,9 47,1 13,4
Antall aksjer 1019 775 100 363
Markedsverdi EK per 31.12.2018 69328 11548 4710 4864

Tabell 106 Markedsverdi EK komparative virksomheter

Fra de komparative selskapene sine arsrapporter har vi funnet felgende verdier. Igjen er alle
tall oppgitt 1 lokal valuta som oppgitt i regnskapet. Ettersom vi skal beregne forholdstall

anser vi det som mest ngyaktig & beholde opprinnelig valuta.

NorgesGruppen Orkla Carrefour Kesko Metro
Driftsinntekter 87813 40837 76000 10383 29476
EBITDA 4992 5991 3469 478 1525
EBIT 3140 4777 1905 332 823
Egenkapital 19843 34080 11286 2198 3130
Netto finansiell gjeld 3984 4729 10560 249 3968
Netto driftskapital 23827 38809 21846 2447 7098

Tabell 107 Regnskapsverdier
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Tabell 108 viser multiplikatoren for netto driftskapital for det valgte selskapene. Vi anvender
markedsverdien fra tabell 106 og legger til balansefort netto finansiell gjeld for & finne et
verdiestimat pa netto driftskapital. Estimatet dividerer vi pd bokfert netto driftskapital for &

finne multiplikatoren for netto driftskapital.

Verdi NDK Orkla Carrefour Kesko Metro
Bersverdi egenkapital per 31.12.2018 69328 11548 4710 4864
Balansefort NFG 4729 10560 249 3968
Verdiestimat NDK 74057 22108 4959 8832
Bokfert NDK 38809 21846 2447 7098
Multiplikator NDK 1,908 1,012 2,027 1,244

Tabell 108 NDK multiplikator

Ettersom NorgesGruppen ikke er bersnotert velger vi & anvende multiplikatorene fra de
komparative virksomhetene for & beregne et verdiestimat pd netto driftskapital. Vi
multipliserer bokfert netto driftskapital for NorgesGruppen med gjennomsnittet av
multiplikatorene fra tabell 108. Dette gir et verdiestimat pd netto driftskapitalen til
NorgesGruppen pa MNOK 36 880.

Verdi NDK NorgesGruppen

Multiplikator snitt 1,548
Bokfert NDK 23827
Verdiestimat NDK 36880

Tabell 109 Verdiestimat NDK

For 4 gjennomfere den komparative analysen beregner vi ogsd multiplene til EBIT og
EBITDA. Ettersom vi har estimert verdien pd netto driftskapital for NorgesGruppen velger
vi & beregne EV/EBIT og EV/ EBITDA for NorgesGruppen. Estimatene vil inkluderes ved
beregning av gjennomsnittlig multiplikatorverdi, som igjen anvendes for & estimere
verdiestimatet til egenkapitalen. I tabell 110 er de ulike multiplene vist, vi anvender disse 1

avsnitt 13.1.2 til 13.1.5.
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EV/NDK EV/EBIT EV/EBITDA
NorgesGruppen 1,548 11,7 7,39
Orkla 1,908 15,5 12,36
Carrefour 1,012 11,6 6,373
Kesko 2,027 14,9 10,375
Metro 1,244 10,7 5,792
Gjennomsnitt 1,548 12,904 8,458

Tabell 110 Multiplikatorer

13.1.3 Pris/ bok

Maler markedsverdien av egenkapital i forhold til bokfert verdi av egenkapital (Petersen,
Plenborg, & Kinserdal, 2017, p. 583). Multiplikatoren kan gi en indikasjon pé selskapets
evne til verdiskapning. Ved & ha en hay Pris/Bok (P/B) indikerer dette at markedet forventer
at virksomheten kan skape merverdier pa virksomhetens eiendeler. Har en P/B
multiplikatoren pd under 1, kan det vare en indikasjon pa at verdier for aksjonerene kan
odelegges, eventuelt at det foreligger et nedskrivningsbehov. Lennsomheten er da svak fordi
markedsverdien av egenkapitalen er lavere enn den bokferte verdien. Ulemper med denne
metoden er at ulike regnskapseffekter kan medfore at virksomheter som i utgangspunktet er
identiske fir ulike multiplikatorer. For eksempel gjennom ulik avskrivningsprofil og ulik
praksis for aktivering av investeringer i immaterielle eiendeler (Kaldestad & Magller, 2016,

pp. 233-234).

Pris _ Markedsverdi av EK
Bok ~ Bokfert verdi EK

For & finne estimatet pa egenkapitalen og verdien per aksje tar vi utgangspunkt i EV/NDK,
EV/EBIT, EV/EBITDA. For & finne EV/NDK finner vi ferst verdiestimatet pd netto
driftskapital og bokfert netto driftskapital. Deretter regner ut multiplikatorene og deretter
snittet av dem. Verdien av netto driftskapital blir multiplisert med multiplikatoren og vi
finner estimatet pd netto driftskapital, vi trekker fra netto finansiell gjeld og finner

verdiestimatet pd egenkapitalen. Verdi per aksje blir si funnet ved & dele pa antall aksjer.
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NorgesGruppen Orkla Carrefour Kesko Metro
Verdiestimat NDK 36880 74057 22108 4959 8832
Bokfert NDK 23827 38809 21846 2447 7098
EV/NDK- multiplikator 1,908 1,012 2,027 1,244
Gjennomsnitt 1,548
NDK NorgesGruppen 23827
Verdi NDK 36880
NFG 3984
Verdiestimat EK 32895
Utestaende aksjer 40
Verdi per aksje 822
Tabell 111 EV/NDK
13.1.4 EVI/EBIT

EV Markedsverdi EK + Netto finansiell gjeld

EBIT

Driftsresultat

EV/EBIT er en nyttig multiplikator som sammenligner selskapenes underliggende drift. I

motsetning til EBITDA er avskrivinger inkludert, hvilket til en viss grad tar hensyn til

investeringsbehovet. Metoden ignorerer dog forskjeller i risiko. Forskjeller i metoder for

avskrivinger og nedskrivinger av goodwill og andre eiendeler kan pédvirke EBIT, slik at

sammenligningsgrunnlaget blir ulikt (Kaldestad & Meoller, 2016, p. 232). For & finne

EV/EBIT finner vi forst verdiestimatet pa netto driftskapital og EBIT. Deretter regner vi ut

multiplikatorene og snittet av dem. Verdien av netto driftskapital blir multiplisert med

gjennomsnitter av multiplikatorene for & finne estimatet pa netto driftskapital. For & finne

verdiestimatet pd egenkapitalen trekker vi fra netto finansiell gjeld. Verdi per aksje blir sd

funnet ved a dele pé antall aksjer.

NorgesGruppen  Orkla Carrefour Kesko Metro
Verdiestimat NDK 36880 74057 22108 4959 8832
EBIT 3140 4777 1905 332 823
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EV/EBIT 11,7 15,5 11,6 14,9 10,7
Gjennomsnitt 12,9

EBIT NorgesGruppen 3140

Verdi NDK 40519

NFG 3984

Verdiestimat EK 36535

Utestaende aksjer 40

Verdi per aksje 913

Tabell 112 EV/EBIT

13.1.5 EV/ EBITDA

Multiplikatoren gjor det mulig & sammenligne den underliggende driften i en virksomhet.
Ved & male driftsresultatet for avskrivninger ekskluderer en forskjeller som oppstar pa grunn
av ulik avskrivningsprofil og goodwill, samt tilfeldige finansinntekter. Ulempen med denne
metoden at den ikke ser pd forskjeller i risiko og fremtidig investeringsbehov. Dersom
virksomheten har store oppgraderingsbehov ber det tas hensyn til ved vurdering av
EV/EBITDA multiplikatoren. Samme problem kan forekomme ved hey grad av operasjonell
leasing (Kaldestad & Magller, 2016, pp. 231-232).

EV Markedsverdi av egenkapital + netto rentebzerende gjeld
EBITDA Driftsresultat fgr avskrivninger

For a finne EV/EBITDA folger vi samme fremgangsméte som for EV/EBIT. Resultatet er
vist i tabell 112.

NorgesGruppen Orkla Carrefour Kesko Metro
Verdiestimat NDK 36880 74057 22108 4959 8832
EBITDA 4992 5991 3469 478 1525
EV/EBITDA-multiplikator | 7,39 12,361 6,373 10,375 5,792
Gjennomsnitt 8,46




201

EBITDA NorgesGruppen 4992
Verdi NDK 42221
NFG 3984
Verdiestimat EK 38237
Utestaende aksjer 40
Verdi per aksje 956

Tabell 113 EV/EBITDA

Vi har fétt verdiestimater i intervallet mellom 822 og 956. Det er her knyttet usikkerhet til at
ulike regnskapseffekter kan medfere at virksomheter som i utgangspunktet er identiske far
ulike multiplikatorer, for eksempel gjennom forskjellig avskrivningsprofil og ulik praksis for
aktivering av avskrivninger i immaterielle eiendeler (Kaldestad & Mgller, 2016, s.233-234).
Vi har valgt 4 vekte de tre multiplene likt, hvilket gir oss et verdiestimat pa egenkapitalen pa

MNOK 35 880 tilsvarende kr. 897 per aksje.

Vekt Verdi egenkapital Verdi per aksje
EV/NDK 33 % 32 880 822
EV/EBIT 33 % 36 520 913
EV/EBITDA 33 % 38240 956
Verdiestimat 100 % 35880 897

Tabell 114 Komparativ verdsettelse oppsummert
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14. Oppsummering og konklusjon

Fra den strategiske analysen fant vi at NorgesGruppen opererer i en bransje preget av
middels trusler fra rivaler, substitutter, nykommere og leveranderer. Bransjefordelen er
relativt stor og vesentlig sterre enn ressursfordelen. Den storste trusselen mot lennsomheten 1

bransjen og for NorgesGruppen er potensielle tiltak som iverksettes for & gke konkurransen.

NorgesGruppen sin ressursfordel stammer fra stordriftsfordeler i innkjop og distribusjon. De
har ogsa en attraktiv posisjon, med butikker innenfor de ulike segmentene. I analysen har vi
antatt at de vil beholde sin posisjon som markedsleder, men at det trolig ikke kan vokse
ubegrenset uten inngrep fra myndighetene. 1 avsnitt 10.1 diskuterte vi ulike
konkurransefremmende tiltak som kan iverksettes og hvordan de vil pévirke
NorgesGruppen. Fremtidsregnskapet er bygget pa antakelser om at driftsinntektsveksten og
marginen vil vere lavere enn tidligere. Dette vil fore til en lavere strategisk fordel, hvilket er
forenelig med antakelsen om at konkurransefremmende tiltak vil iverksettes. Analysen av
den strategiske fordelen i fremtiden viser at den strategiske fordelen reduseres fra 10,3% i

regnskapsperioden til 6,04% i steady state.

Den fundamentale verdivurderingen gir et estimat pa egenkapitalen pad 47 167 MNOK, som
per aksje utgjer 1179. Ved bruk av den komparative metoden har vi fétt et estimat pa
egenkapitalen pd 35 880 MNOK, tilsvarende 897 per aksje. Den fundamentale
verdivurderingen anvender NorgesGruppen sine regnskapstall og er basert pd den strategiske
analysen. Den fundamentale verdsettelsen anvender komparative selskaper for beregning av
egenkapitalverdien. En svakhet ved den komparative verdsettelsen er som nevnt at flere av
selskapene ikke holder til i Norge. Vi velger derfor & vekte den fundamentale
verdivurderingen heyere enn den komparative verdsettelsen. Endelig verdiestimat fastsettes
med som en vektig mellom de to estimatene, den fundamentale verdsettelsen vektes med 3/4,
mens den komparative vektes med 1/4. Vi far da et endelig verdiestimat pd egenkapitalen til

NorgesGruppen pa 44 345 MNOK, tilsvarende 1109 per aksje.
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