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Sammendrag

Konkurransetilsynet har pa oppdrag fra Neerings- og fiskeridepartementet kartlagt Isnnsomheten til
et utvalg aktgrer pa leverandgr-, grossist- og detaljistleddet i verdikjeden for dagligvarer. Til
kartleggingen har tilsynet hentet omarbeidede arlige resultat- og balanseoppstillinger for aktgrenes
dagligvarevirksomhet. Dataene dekker perioden 2017 til og med 2022. Med utgangspunkt i disse
dataene har tilsynet beregnet tre mal pa Ignnsomhet: bruttomarginer, driftsmarginer og avkastning
pa netto driftsrelaterte eiendeler.

Bruttomarginer gir informasjon om hvor stort prispaslag som tas ut over varekostnader pa hvert ledd
i verdikjeden, mens driftsmarginer ogsa tar hgyde for andre kostnader i driften. De to marginmalene
gir informasjon om hvordan inntekter og kostnader har utviklet seg for ulike ledd i verdikjeden, og kan
dermed gi indikasjoner pa hvordan Ignnsomheten i bransjen har utviklet seg over tid. Marginmalene
vil derimot i mindre grad belyse absoluttnivaer for Ignnsomheten innen produksjon og salg av
dagligvarer. Konkurransetilsynet har derfor beregnet avkastning pa netto driftsrelaterte eiendeler.
Dette avkastningsmalet angir overskuddet som genereres i den dagligvarerelaterte virksomheten, sett
i forhold til hvor mye kapital selskapet matte binde opp for a generere dette overskuddet.

Konkurransetilsynet finner at driftsmarginene og avkastningen i driften gkte under koronapandemien,
bade pa leverandgr-, grossist- og detaljistleddet. Prisene ut til forbruker var imidlertid stort sett
uforandret gjennom pandemien. @kt salgsvolum som fglge av gkt etterspgrsel antas & vaere en viktig
arsak til hgyere Ignnsomhet disse arene.

| 2022 gkte dagligvareprisene betydelig, men driftsmarginer og avkastning falt tilbake til tilsvarende
nivaer som fgr pandemien. Konkurransetilsynet finner med andre ord ikke stgtte for en pastand om
at dagligvarekjedene eller leverandgrene generelt utnyttet de ekstraordinzere prisgkningene i 2022 til
a gke sin Ignnsomhet. Tilsynet finner videre stabile gjennomsnittlige bruttomarginer gjennom
perioden, som tilsier at prisgkninger i 2022 ikke overordnet kan spores tilbake til ett enkelt ledd i
verdikjeden.

Konkurransetilsynet finner at dagligvarekjedenes grossistselskap har en avkastning i driften som ikke
er betydelig hgyere enn normal avkastning. Resultatene gir verken grunnlag for pastander om at
dagligvarekjedene tar ut store mengder profitt pa grossistleddet, eller om at dagligvarekjedene setter
internprisen mellom grossist- og detaljistleddet kunstig lavt for a subsidiere detaljistleddet.

Derimot viser Konkurransetilsynets kartlegging at det jevnt over er Ignnsomt a produsere og selge
dagligvarer i Norge. For flertallet av aktgrene som inngar i kartleggingen, er avkastningen i driften
betydelig hgyere enn det en skulle forvente a finne i et marked med fa etableringshindringer og hard
konkurranse. Resultatene er med andre ord konsistente med svak konkurranse og betydelige
etableringshindringer i deler av det norske dagligvaremarkedet.



1 Innledning

Dagligvaremarkedet er et stort marked som er viktig for for de fleste norske forbrukere. Markedet er
preget av hgy konsentrasjon og hgye etableringshindringer pa bade detaljist-, grossist- og
leverandgrleddet. Konkurransetilsynet fglger derfor dagligvaremarkedet tett.’

| de senere arene har det vaert stor oppmerksomhet rundt dagligvaremarkedet, blant annet fordi
prisene pa dagligvarer har gkt betydelig. Fra desember 2021 til desember 2022 steg dagligvareprisene
til forbruker med 11,5 prosent.? Dagligvareprisene gkte videre med 8,9 prosent fra desember 2022 til
desember 20233

Bakgrunnen for de siste arenes prisgkninger pa dagligvarer er komplisert, og disse antas a veere drevet
av flere ulike faktorer. De siste par arene har vaert preget av tiltakende inflasjon og gkende global
usikkerhet. Blant annet har internasjonale hendelser som koronapandemien og krigen i Ukraina hatt
betydning ogsa for det norske dagligvaremarkedet.

Pa bakgrunn av det ovennevnte har Naerings- og fiskeridepartementet derfor bedt
Konkurransetilsynet undersgke prisveksten pa mat og drikkevarer, herunder marginene til de ulike
delene av verdikjeden for dagligvarer.*

1 Konkurransetilsynet har som mal & styrke konkurransen i dagligvaremarkedet, jf. Strategiplan for
Konkurransetilsynet 2022-2027 side 9. Tilsynet har de senere arene hatt flere publiseringer om
dagligvaremarkedet, blant annet «Dagligvarerapporten 2022», «Dagligvarerapporten 2023» og utredning om
prisjusteringsvinduene som ble publisert i desember 2023. Tilsynet har for arene 2017-2022 undersgkt
forskjeller i innkj@pspriser mellom dagligvarekjedene. Tilsynet har ogsa gjennomfgrt undersgkelser av arsaker til
forskjeller i innkjgpspriser.

2 KPl opp 5,9 prosent siste tolv mdneder i desember — SSB, lest 4. april 2024

3 Desember: KPl opp 4,8 prosent siste tolv méneder — SSB, lest 4. april 2024

4 Brev fra Neerings- og fiskeridepartementet 2. oktober 2023. Utredningen er ogsa varslet i pressemelding fra
Nazerings- og fiskeridepartementet 13. januar 2023: https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/regjeringen-skal-
undersoke-prisdannelsen-i-dagligvarebransjen/id2959288/, i supplerende tildelingsbrev fra Narings- og
fiskeridepartementet til Konkurransetilsynet 1. februar 2023, samt i revidert nasjonalbudsjett 2023 Prop. 118 S
(2022-2023), side 118.




Neerings- og fiskeridepartementets beskrivelse av oppdraget
Kartlegging av Isnnsomhet pa virksomhetsniva

"For at undersgkelsen av marginer og Ignnsomhet i dagligvarebransjen skal gi et godt bilde av Isnnsomheten
i ulike ledd i verdikjeden for mat og dagligvare, er det ngdvendig G supplere ovennevnte marginundersgkelse
pd produktnivd med en undersgkelse av Ignnsomhet pd virksomhetsnivd. Sistnevnte skal baseres pad
revisorgodkjente regnskapstall, og gi tall for Isnnsomhet pd leverandgr-, grossist- og detaljistleddet.

Lgnnsomhetsundersgkelsen skal vurdere resultat, marginer og avkastning pd kapital, samt utvikling i disse
madlene over tid. | verdikjeden for mat og dagligvarer er det forskjeller i hvilken risiko hvert enkelt selskap tar
og i hvilke verdigkende endringer som tilfgres produktene. Dette medfarer at kapitalbinding pd de ulike
leddene i verdikjeden vil vaere forskjellig. Dermed vil sammenligninger av aktgrers Ignnsomhet beregnet ved
bruk av et enkelt Isnnsomhetsmdl kunne bli misvisende. Tilsynet skal derfor kartlegge ulike Ignnsomhetsmdl.

Margin- og kapitalavkastningsmdlene tilsynet velger G ta i bruk skal komplimentere hverandre, og sa langt
det er mulig legge til rette for ssmmenligninger av Isnnsomhet mellom aktgrer pd samme og ulike ledd i
verdikjeden. Tilsynet skal blant annet beregne drlige driftsmarginer. Dette mdlet benyttes i mange
sammenhenger for @ sammenligne Ignnsomhet mellom ulike bransjer og forskjellige ledd i en verdikjede.
Avkastning pd anvendt kapital er en anerkjent metode for @ vurdere Ignnsomheten i en neering. I tillegg til G
beregne ulike Ignnsomhetsmdl pa virksomhetsniva skal tilsynet kommentere implikasjonene av empiriske
funn."

Utdrag: Brev fra Neerings- og fiskeridepartementet til Konkurransetilsynet

Tekstboks 1  Oppdragsbeskrivelse fra Naerings- og fiskeridepartementet

Konkurransetilsynets marginstudie vil besta av to delstudier. | denne rapporten presenteres tilsynets
kartlegging av lgnnsomhet pa virksomhetsniva (se Tekstboks 1). Tilsynet vil senere publisere
resultatene fra andre del av studien, som omhandler marginutvikling for dagligvarer pa produktniva.

Konkurransetilsynet har hentet inn regnskapstall fra et utvalg aktgrer i markedet for perioden 2017 til
2022.5 Datagrunnlaget er avgrenset til de delene av virksomheten som er relatert til produksjon og
salg av dagligvarer. Med utgangspunkt i disse dataene har tilsynet kartlagt utviklingen i aktgrenes
bruttomarginer og driftsmarginer. Disse ngkkeltallene gir informasjon om hvordan inntekter og
kostnader i driften har utviklet seg over tid pa de ulike leddene i verdikjeden.

Videre har Konkurransetilsynet beregnet avkastning pd netto driftsrelaterte eiendeler, sdkalt RNOAS,
som et mal pa aktgrenes driftsrelaterte Ignnsomhet. Det er den driftsrelaterte Ignnsomheten som
pavirkes av konkurranseforhold og priser innen produksjon og salg av dagligvarer, og som dermed er
relevant for kartleggingen. Videre hensyntar RNOA at noen typer finansiering ikke binder kapital for
selskapene. Dette er et avgjgrende hensyn nar en skal male Ignnsomheten innen produksjon og salg
av dagligvarer. RNOA er derfor etter tilsynets vurdering et hensiktsmessig ngkkeltall & bruke i denne
kartleggingen.

5 Arsregnskap for 2023 utarbeides og publiseres i Igpet av fgrste halvar 2024. Fglgelig har ikke tall for 2023 veert
del av tallgrunnlaget i denne kartleggingen.
6 Fra engelsk: Return on Net Operating Assets.



| juni 2023 deltok Konkurransetilsynet pa et innspillsmgte, arrangert av Naerings- og
fiskeridepartementet. Innspillsmgtet omhandlet bade marginstudien, herunder kartlegging av
Isnnsomhet pa virksomhetsniva og produktmarginer i dagligvaremarkedet, samt utredningen av
ordningen med prisjusteringsvinduer.” | mgtet presenterte tilsynet sin forelgpige plan for
marginstudien. Alle deltakerne i mgtet, blant annet de st@rste dagligvarekjedene og en del
leverandgrer og bransjeforeninger, fikk mulighet til a gi innspill til marginstudien.

| september 2023 sendte Konkurransetilsynet et omfattende informasjonspalegg til de tre stgrste
dagligvarekjedene, samt et utvalg leverandgrer, der det blant annet ble bedt om resultat- og
balanseoppstillinger for dagligvarevirksomheten isolert.® Etter at informasjonspaleggene ble sendt ut,
har tilsynet hatt mgter og dialog med samtlige aktgrer som inngar i kartleggingen.

Konkurransetilsynet har i forbindelse med analysene av Ignnsomhet hentet inn regnskapsdata fra
leverandgrer og dagligvarekjeder pa standardisert form, hvor deler av informasjonen som er
innhentet ikke er offentlig tilgjengelig. Dette har gjort det mulig for tilsynet a giennomfgre detaljerte
analyser av lgnnsomhet for et antall aktgrer over en periode pa flere ar. Samtidig medfgrer dette at
deler av datagrunnlaget tilsynet benytter, ikke er offentlig tilgjengelig. P& bakgrunn av dette vil tilsynet
i det fglgende presentere aggregerte resultater eller indekser som ikke identifiserer den enkelte
bedrift.

Konkurransetilsynet har i arbeidet med kartlegging av Ignnsomhet pa virksomhetsniva benyttet
konsulentbistand med regnskapskompetanse.

| det offentlige ordskiftet har det blitt stilt en rekke spgrsmal og fremmet en rekke pastander knyttet
til lsnnsomhet i dagligvaremarkedet. Ekspempler pa slike spgrsmal er om dagligvareaktgrene utnyttet
de ekstraordinaere prispkningene i 2022 til 8 gke sin Ignnsomhet, hvorvidt koronapandemien gjorde
nzringsmiddelindustrien og dagligvarehandelen mer Ignnsom og om Ignnsomheten til
dagligvareaktgrene er betydelig hgyere enn det en skulle forvente i et marked med hard konkurranse.
Resultatene fra Konkurransetilsynets kartlegging vil kunne bidra med kunnskap som gjgr en bedre stilt
tii & finne svar pa slike spgrsmal. Kartleggingen gir ogsa bakgrunnsinformasjon til
konkurransemyndighetenes arbeid med a styrke konkurransen i dagligvarehandelen.

| det fglgende vil Konkurransetilsynet kort beskrive det norske dagligvaremarkedet i kapittel 2,
herunder gi en beskrivelse av verdikjeden og deretter en presentasjon av de siste arenes prisutvikling
basert pa offentlig tilgjengelige tall. | kapittel 3 gj@r tilsynet rede for metoden som er benyttet i
kartleggingen, og i kapittel 4 beskrives datagrunnlaget tilsynet har basert analysene pa. Kapittel 5
inneholder resultatene fra undersgkelsen. Til slutt oppsummerer tilsynet rapporten og kommenterer
resultatenes relevans for debatten om konkurransen i norske dagligvaremarkeder.

2 Beskrivelse av det norske dagligvaremarkedet

| 2022 utgjorde innkjgp av dagligvarer 12 prosent av norske husholdningers totale utgifter.’

Dagligvaremarkedet har derfor stor betydning for forbrukernes gkonomi. Utviklingen i priser og
kostnader i dagligvaremarkedet de senere arene har fatt stor oppmerksomhet i media, og det har blitt
fremmet en rekke forslag om tiltak for a styrke konkurransen og a redusere prisveksten pa mat.

| Norge omsettes dagligvarer primeaert i tradisjonelle dagligvarebutikker, men ogsa blant annet i
kiosker, bensinstasjoner og andre butikker, og ved bestilling pa nett med utlevering og/eller
hjemlevering.

7 Konkurransetilsynet publiserte i desember 2023 rapport for utredningen av ordningen med
prisjusteringsvinduer, se https://konkurransetilsynet.no/wp-content/uploads/2023/12/Utredning-om-
prisjusteringsvinduer-2023.pdf.

8 For en redegjgrelse av hvilke leverandgrer som er valgt ut vises det til kapittel 4.

9 Statistisk Sentralbyras forbrukerundersgkelse 2022: Forbruksundersgkelsen — SSB
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| det fglgende vil Konkurransetilsynet kort gjgre rede for de ulike leddene i verdikjeden for dagligvarer.
Det gis ogsa en overordnet beskrivelse av prisutviklingen pa dagligarer ut mot forbruker de siste arene.

2.1 Verdikjeden

Figur 1 nedenfor viser en forenklet versjon av verdikjeden i det norske dagligvaremarkedet.
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Figur 1 Skjematisk fremstilling av verdikjeden i dagligvaremarkedet

Leverandgrene kjgper, importerer eller produserer varer som blir solgt i butikkene. | Norge selges det
meste av dagligvarer gjennom dagligvaregrupperinger og deres profilkjeder, som er vertikalt
integrerte med egne detaljister og grossister. Nar dagligvarer selges gjennom tradisjonelle
dagligvarebutikker, kjgper grossistene fgrst varer fra leverandgrene og videreselger dem til
dagligvarekjedene, samt star for distribusjon av varene fra leverandgrene til butikkene. Kun et fatall
av leverandgrene frakter varene direkte til butikkene selv.’® Dagligvarekjedenes detaljistledd selger sa
varene til forbrukerne gjennom sine butikker.

2.2 Leverandgrleddet

Leverandgrer av dagligvarer produserer og selger produkter til de ulike dagligvaregrupperingene. De
fleste leverandgrene leverer ogsa til storhusholdning og servicehandelen (kiosk, bensinstasjon og
andre servicesteder).

Leverandgrene i dagligvaremarkedet er ulike, blant annet nar det gjelder stgrrelse, antall aktgrer og
markedsandeler i ulike produktgrupper, eierskapsform, hva som produseres og lokalisering. Videre er
det enkelte produsenter som utelukkende produserer sine egne merker (omtalt som «merkevarer»
eller «kMV») og de som i tillegg eller utelukkende produserer dagligvarekjedenes egne merkevarer
(omtalt som «EMV»). Det er ogsa varierende grad av vertikal integrasjon mellom leverandgrene og
dagligvarekjedene, hvor enkelte leverandgrer er eid av, eller har inngatt langvarige produksjonsavtaler

med, en dagligvarekjede.?,12

2.3 Grossist- og detaljistleddet

| Norge finnes det i dag fire stgrre nasjonale dagligvarekjeder: Norgesgruppen, Coop, Rema og
Bunnpris. Norgesgruppen, Coop og Rema har virksomhet bade pa grossist- og detaljistleddet. Bunnpris
har ikke egen grossistvirksomhet, men har de senere arene vekslet mellom a ha innkjgpssamarbeid

10 5e blant annet: Meld. St. 27 (2019-2020) - regjeringen.no, side 20. Blant de store leverandgrene gjelder dette
Ringnes og Tine for flytende produkter.

11 samfunnspkonomisk analyse AS, Rapport nr. 15 (2023), og Stortingsmelding 27 2019-2020 fra Naerings- og
fiskeridepartementet, side 20 flg.

12 Konkurransetilsynets dagligvarerapport 2022, side 4 og SIFOs Kartlegging av utviklingen i butikkstruktur,
dagligvareutvalg og dagligvarepriser fra 2019.

side 79.




med Rema og Norgesgruppen.® | tillegg finnes blant annet Oda (tidligere Kolonial), som tilbyr
dagligvarer fra en nettbutikk med utlevering og hjemlevering pd @stlandet. Oda har en
samarbeidsavtale med Rema Distribusjon for innkjgp av dagligvareprodukter.

De tre stgrste dagligvarekjedene — Rema, Coop og Norgesgruppen — har en samlet markedsandel pa
rundt 95 prosent i detaljistmarkedet.*

24 De siste arenes prisutvikling

Prisene pa dagligvarer er generelt hgyere i Norge enn i resten av Europa. Figur 2 viser indekserte
prisnivaer for matvarer i en rekke europeiske land i 2022.
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Figur 2 Prisnivaindekser for matvarer per 2022. (EU27 = 100) Datagrunnlag: Eurostat
(lenke)

Prisnivaet for hvert land er her uttrykt relativt til det gjennomsnittlige prisnivaet i EU, som i figuren
har verdien 100. Norges indeksverdi pa 146 kan dermed tolkes som at prisene pa matvarer i Norge var
46 prosent hgyere enn snittet for EU-landene i 2022. Som det fremgar av figuren var Norge per 2022
landet med nest hgyest priser pd matvarer i Europa, etter Sveits.?®

Som nevnt i kapittel 1 har prisene pa dagligvarer gkt betydelig de siste arene. Dette er ikke bare tilfellet
i Norge, men ogsa i Europa for g@vrig. | kapittel 2.4.1 gis en overordnet beskrivelse av utviklingen i
dagligvarepriser ut mot forbruker de senere arene. | kapittel 2.4.2 gjennomgas utviklingen for ulike
kostnader som er sentrale for prisdannelsen pa dagligvarer. | kapittel 2.4.3 oppsummeres
prisutviklingen de siste arene.

13 Frem til 2011 hadde Bunnpris et innkjgpssamarbeid med Norgesgruppen. | 2011 byttet de til Rema. | 2017
byttet de tilbake til Norgesgruppen.

14 Konkurransetilsynets dagligvarerapport 2022, side 4.

15 Comparison of price levels in Europe — SSB




2.4.1 Prisgkninger ut mot forbruker

Endringer i forbrukerpriser méles gjerne ved hjelp av konsumprisindekser, forkortet KPI.® Disse
indeksene maler prosentvise endringer i priser pa varer og tjenester med utgangspunkt i et
referansedr. Konsumprisindekser kan beregnes for store deler av gkonomien samlet, for eksempel i
det som omtales som kjerneinflasjonen (KPI-JAE). Konsumprisindekser kan ogsa beregnes for
avgrensede varegrupper eller undergrupper. Statistisk Sentralbyrd (SSB) publiserer
konsumprisindekser bade overordnet og ned pa varegruppeniva, herunder for matvarer.
Konsumprisindekser males ogsa for tilsvarende varegrupper i andre land, slik at en kan sammenligne
prisutvikling ned pa varegruppeniva for ulike land i Europa.

| Figur 3 presenteres prisutviklingen for matvarer i henholdsvis Norge, Sverige og Danmark, og for EU
samlet. Indeksen er satt til 100 i 2015 for hvert av landene og for EU. Linjene i figuren skal dermed
tolkes som utvikling i prosent fra basisaret 2015, ikke som absolutte prisnivaer.
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Figur 3 Konsumprisindeks for matvarer for Norge, EU27, Sverige og Danmark over
perioden 2017 til og med 2022, hvor 2015 = 100. Videre utvikling gjennom
2023 er merket med stiplet linje. Datagrunnlag: Eurostat (lenke)

Det fremgar av Figur 3 at prisveksten pa matvarer i Norge var moderat fra 2017 til og med 2021. |
denne perioden gkte prisene med drgye 6 prosent til sammen. Koronapandemien i 2020 og 2021
synes ikke a ha hatt spesielt stor betydning for dagligvareprisene, som fra mars 2020 til mars 2022 var
omtrent uforandret. | 2022 gkte dagligvareprisene i Norge med rundt 11 prosent, til tross for en
moderat reduksjon i prisene andre halvar 2022. Som det fremgar av figuren fortsatte den hgye
prisveksten inn i 2023.

EU, herunder Danmark og Sverige, opplevde i likhet med Norge hgy prisvekst pa dagligvarer i 2022.
Malt i prosent var prisveksten hgyere i EU enn i Norge.'” | 2021 gkte forbrukerprisene pd mati EU med
4 prosent, mens prisene i 2022 steg med hele 18 prosent.

16 For en naermere beskrivelse av konsumprisindeksen, se: Konsumprisindeksen — SSB
17 Merk at Norge hadde hgyere priser enn EU i basisaret 2015. En prosentvis gkning i norske priser fra basisaret
vil fglgelig veere stgrre malt i kroner og gre enn en tilsvarende prosentvis gkning fra basisaret for EU.
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2.4.2 Kostnadsgkninger

@kte kostnader kan veere en viktig bakenforliggende driver av prisgkningene pa dagligvarer ut mot
forbruker. Flere faktorer kan de siste arene ha bidratt til gkte ravarepriser og kostnader i
produksjonen, herunder gkte strgmpriser, leveranseproblemer pa grunn av koronapandemien,
Russlands invasjon av Ukraina og en generell svekkelse av den norske kronen.

Den viktigste kostnaden inn til grossistieddet er innkjgp av varer fra leverandgr.
Produsentprisindeksen (PP1)!® maler utviklingen i produsentpriser pa innenlandskproduserte varer til
salg bade i Norge og til utlandet. Noe forenklet kan en si at denne indeksen viser er prisutvilkling for
varer ut fra fabrikk. Figur 4 viser utviklingen i produsentprisindeksen for matvarer for henholdsvis
Norge, EU27, Danmark og Sverige.
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Figur 4 Produsentprisindeks for matvarer for henholdsvis Norge, EU27, Danmark og
Sverige over perioden 2017 til 2022. (2015 = 100) Datagrunnlag: Eurostat
(lenke)

Figuren viser moderat vekst i produsentprisene fra 2017 til og med 2020, fgr prisene gkte betydelig i
2021 og 2022. | 2021 gkte produsentprisene i Norge med 7,4 prosent, mens produsentprisene i EU
gkte med 8,1 prosent. | 2022 gkte produsentprisene i Norge med 19,6, mens produsentprisene i EU
gkte med 22,2 prosent.?®

SSB publiserer ogsa en annen lignende indeks, sakalt prisindeks for fgrstegangsomsetning innenlands
(PIF).®® Denne indeksen maler prisutviklingen i fgrste omsetningsledd i det norske markedet.
Hovedforskjellen pa PPI og PIF er at produsentprisindeksen inkluderer priser for eksporterte varer
mens prisindeks for fgrstegangsomsetning innenlands inkluderer priser for importerte varer.

18 For en naermere beskrivelse av produsentprisindeksen, se: Producer price index — SSB

1% Det understrekes ogsa her at figuren kun viser forskjeller i utvikling fra basisaret 2015, malt i prosent, ikke
forskjeller i absoluttnivaer malt i kroner og gre.

2 For en narmere beskrivelse av prisindeks for fgrstegangsomsetning innenlands, se: Prisindeks for
fgrstegangsomsetning innenlands — SSB
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Utviklingen i PIF har i det vesentlige veert tilsvarende utviklingen i PPl giennom perioden 2017 til og
med 2022.

Bakgrunnen for gkningene i disse to indeksene i 2022 er sammensatt. Russlands invasjon av Ukraina
forte til pkte kornpriser pa verdensmarkedet.?! Dette pavirker ravarekostnader innen produksjon av
bregd og annen bakst direkte, men har ogsa innvirkning pa produksjon av for eksempel kjgtt,
meierivarer og egg gjennom prisgkninger pa kraftfor. Krigen fgrte ogsa til gkte priser pa gjgdsel, som
Ukraina og Russland er viktige produksjonsland for.2? Dette kom i forlengelsen av at prisene pa gjgdsel
allerede hadde gkt betydelig i 2021.%

Figur 5 viser prisutvikling for varegruppen korn og kornvarer, mens Figur 6 viser prisutvikling for
henholdsvis dyrefor og gjgdsel.
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Figur 5 Prisindeks for fgrstegangsomsetning av korn og kornvarer innenlands for
perioden 2017 til og med 2022. (2015 = 100) Datagrunnlag: SSB tabell 03675.

21 Ykraine war drives international food prices to ‘new all-time high’ | UN News
22 \War-induced fertilizer crunch threatens global food security | World Economic Forum (weforum.org)
2 Fertilizer prices expected to remain higher for longer (worldbank.org)
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Dyrefor, unntatt umalt korn Ra gjgdningsstoffer og ra mineraler
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Figur 6 Prisindekser for f@rstegangsomsetning innenlands for produktgruppene

Dyrefor, unntatt umalt korn (SITCO8) og Ra gjgdningsstoffer og ra mineraler
(SITC27) for perioden 2017 til og med 2022. (2015 = 100) Datagrunnlag: SSB
tabell 03675.

Det fremgar av Figur 5 at priser pa korn og kornvarer gkte noksa moderat i perioden 2017 til og med
2021, med en samlet prisgkning pa om lag 17 prosent. | 2022 gkte prisene med 23 prosent. Den
kraftige gkningen skjedde kort tid etter utbruddet av krigen i Ukraina. Av Figur 6 fremgar at en
tilsvarende utvikling ogsa skjedde for ra gjgdningsstoffer og ra mineraler, der prisene gkte sterkt etter
krigsutbruddet.

Videre forsterket krigen i Ukraina en allerede pdgdende energikrise i Europa.?* @kte strgmpriser fgrte
til hgyere kostnader i jordbruket og industrien, bade direkte i form av dyrere strem i driften, og
indirekte gjennom prisgkninger i produksjonen av andre innsatsfaktorer, som for eksempel gjgdsel.
Figur 7 viser prisutvikling for elektrisk strgm i fgrste omsetningsledd i det norkse markedet.
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24 The impact of the war in Ukraine on euro area energy markets (europa.eu)
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Figur 7 Prisindeks for fgrstegangsomsetning av elektrisk strem innenlands for
perioden 2017 til og med 2022. (2015 = 100) Prisindeksen hensyntar ikke
strgmstgtte. Datagrunnlag: SSB tabell 03675.

Det fremgar av Figur 7 at manedlig snittpris for strgm jevnt over var fem ganger hgyere, og noen
maneder opp til ni ganger hgyere, i 2022 enn i 2015. Hpyere strgmpriser fgrte til pkte kostnader pa
flere ledd i verdikjeden for dagligvarer. Merk at figuren viser prisutvikling i fgrste omsetningsledd, og
at tallene ikke hensyntar stromstgtte.

Valutakursendringer er en annen faktor som har bidratt til gkte kostnader for bade
nzringsmiddelindustrien og dagligvarekjedene. Figur 8 viser valutakursutviklingen for norske kroner
relativt til en rekke utenlandske valutaer, malt ved det importveide kronekursmalet 1-44 for perioden
2017 til og med 2022.%° Hgyere indeksverdi betyr svakere kronekurs.
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Figur 8 Utvikling i den importveide kursindeksen |-44 for perioden 2. januar 2017 til
og med 30. desember 2022. Datagrunnlag: Norges Bank (lenke)

Nar selskap importerer varer eller andre innsatsfaktorer, vil avtalt importpris ofte veere oppgitt i en
utenlandsk valuta. Nar den norske kronen svekker seg mot utenlandsk valuta, fgrer det derfor til
hgyere importkostnader, malt i norske kroner. Som det fremgar av Figur 8 har den norske kronen
svekket seg i 2022, men ogsa generelt gjiennom hele perioden. Svekkelsen i den norske kronen
fortsatte inn i 2023.

Samlet viser gjennomgangen en sterk gkning i en rekke kostnader som er sentrale i produksjon av
matvarer. Etter en periode med generelt moderat kostnadsvekst i arene 2017 til 2020 gkte en rekke
kostnader i 2021. Kostnadsveksten tiltok ytterligere i 2022.

2.4.3 Oppsummering prisutvikling

Prisene for dagligvarer gkte moderat i perioden 2017 til 2020. Det gjelder bade prisene ut til forbruker
og prisene lenger opp i verdikjeden. | 2021 gkte produsentprisene betydelig, mens forbrukerprisene

% Definisjon fra Norges Bank: "Valutakursindeksen 1-44 er en nominell effektiv valutakursindeks beregnet pd
grunnlag av kursene pd NOK mot valutaene for Norges viktigste handelspartnere. Indeksen er satt lik 100 i 1995.
Stigende indeksverdi betyr svakere kronekurs. I-44 beregnes som et veiet geometrisk gjennomsnitt av kursene til
44 land. Vektene skiftes drlig og beregnes pG grunnlag av SSBs statistikk for Norges import fra de 44 stgrste
landene malt i importverdi til Norge. Landsammensetningen er ikke fast." (lenke)
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forble stabile. | 2022 gkte bade produsentprisene og forbrukerprisene kraftig. @kningen i
dagligvareprisene ut mot forbruker fortsatte inn i 2023.

@kte priser pa varer ut fra produsent er synonymt med gkte priser pa varer inn til grossist. Fglgelig gir
prisindeksene noe overordnet informasjon om inntekts- og kostnadsutviklingen pa de ulike leddene i
verdikjeden. Informasjonen som framkommer av offentlig statistikk er derimot ikke detaljert nok til at
en kan vurdere om prisgkningene pa hvert ledd utelukkende kan forklares med gkte kostnader.

Kartleggingen som fglger bidrar med ytterligere informasjon om bakgrunnen for prisgkningene pa
dagligvarer i 2022. Konkurransetilsynet vil i neste kapittel beskrive metoden som er brukt i denne
kartleggingen, som blant annet gjgr det mulig @ vurdere om prisgkningene er drevet av gkt
Isnnsomhet for aktgrene, i tillegg til de gkte kostnadene som er gjort rede for ovenfor.

3 Metode

Formalet med Konkurransetilsynets metode er a kartlegge Isnnsomheten innen produksjon og salg av
dagligvarer til forbrukere i Norge.

Konkurransetilsynet vil giennom kartleggingen vise utviklingen i Ignnsomheten for et utvalg stgrre
naeringsmiddelprodusenter og for de tre store dagligvarekjedene i perioden 2017 til 2022. Analysene
kan blant annet gi en indikasjon pa hvordan koronapandemien og krigen i Ukraina har pavirket
Isnnsomheten pa disse leddene i verdikjeden.

| kapittel 3.1 redegjgres det for hvordan Konkurransetilsynet har avgrenset Ignnsomhetsanalysene,
herunder hvilke ledd i verdikjeden som er inkludert, og hvilke avgrensninger tilsynet har gjort for hvert
av disse leddene for a kunne analysere Ipnnsomheten innen dagligvare isolert.

| kapittel 3.2 beskrives Ignnsomhetsmalene Konkurransetilsynet benytter for 3 analysere Ignnsom-
heten innfor den avgrensede virksomheten.

3.1 Avgrensning av analysene

Konkurransetilsynets kartlegging omfatter leverandgr-, grossist- og detaljistleddene i verdikjeden for
dagligvarer. Disse tre leddene star hver for seg og samlet for en varierende, men gjennomgaende hgy
andel av verdiskapingen som skjer i ulike markeder i verdikjeden.

Avgrensningen innebeaerer at produksjonsledd lenger oppe i verdikjeden ikke omfattes av
undersgkelsen. Dette gjelder for det f@rste produksjon av landbruksvarer og ulike innsatsmarkeder til
landbruksproduksjon. For det andre vil markeder for fgrstehandsomsetning av landbruksvarer ogi en
del tilfeller primaerprosessering av landbruksvarer heller ikke omfattes av undersgkelsen.?

Konkurransetilsynet har videre avgrenset kartleggingen av Isnnsomhet pa grossist- og detaljistleddet
til 3 omfatte de tre store dagligvarekjedene. Mindre aktgrer som Bunnpris og Oda, og aktgrer som
ikke regnes som tradisjonell dagligvare, men som selger dagligvarer, er ikke inkludert i kartleggingen.?”
Det samme gjelder leveranser til, og omsetning i, storhusholdning og kiosker og bensinstasjoner.

26 Det er betydelige utfordringer knyttet til 3 beregne lgnnsomhet for enkelte av disse leddene i verdikjeden, da
det for enkelte aktgrer vil vaere sterke koblinger mellom to ledd i verdikjeden. Virksomheten pa disse
verdileddene er ogsa sterkt regulert eller pavirket av landbrukspolitikken. Dette gjelder seerlig leddet for
produksjon av landbruksprodukter og leddet for mottak av landbruksprodukter, der sentrale deler av
markedsbalanseringen i landbruksreguleringene er lagt. Landbrukspolitikken vil ha stor betydning for utviklingen
i lpnnsomheten i ulike primaernaringer, mens sektorreguleringer kan ha direkte konsekvenser for hvilken
Ignnsomhet som er mulig 3 oppna.

27 Europris og Normal har et betydelig innslag av dagligvarer i sitt sortiment. Likevel skiller vareutvalget disse
aktgrene tilbyr, seg vesentlig fra dagligvarebutikker ved at de naermest ikke tilbyr store produktkategorier som
frukt og grent, ferske bakevarer, meieriprodukter og ferskt kjgtt. For slike aktgrer vil en
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De tre store dagligvarekjedene star for om lag 95 prosent av den samlede omsetningen i den
tradisjonelle dagligvarehandelen. En kartlegging som omfatter de tre store dagligvarekjedene, vil
derfor omfatte det vesentlige av forbrukernes innkjgp av dagligvarer.

For leverandgrleddet bestdr Konkurransetilsynets kartlegging av et utvalg leverandgrer.
Leverandgrene er valgt ut basert pa blant annet omsetningsstgrrelse, samt hvilke leverandgrer
tilsynet tidligere har hentet tall fra til beregninger av forskjeller i innkjgpspriser.?®

3.2 Lonnsomhetsmal

Analyser av Ignnsomhet tar vanligvis utgangspunkt i selskapenes offentlige regnskap, ogsa kalt
finansregnskapet. Finansregnskapet bestar av tre deler: resultatoppstillingen, balansen og
kontantstrgmoppstillingen.

Konkurransetilsynet har i forbindelse med kartleggingen hentet inn data fra en rekke aktgrer pa
tilsvarende form som resultatoppstillingen og balansen fra finansregnskapet. | det fglgende gis en kort
gjennomgang av hvordan resultatoppstillingen og balansen er bygget opp, og hvilke deler av
virksomheten disse regnskapsdelene beskriver.

Resultatoppstilling Balanse
E — | E Aktiva Passiva i
| + Driftsinntekter ; ! | !
i E : Immaterielle i
- Varekostnad eiendeler Egenkapital
. B e e : : Varige driftsmidler '
E - Finansielle eiendeler | |
E etc. E ! | :
i . ! Varer Langsiktig gjeld .
E = EBITDA ! E | i
E | : Fordringer ! :
! - Avskrivinger ' !
i ' ' Investeringer ! i
| - Nedskrivinger | Bankinnskudd, Kortsiktig gjeld i
| = Driftsresultat (EBIT) E kontanter, etc.

Figur 9 Illustrasjon av resultatoppstillingen og balansen, herunder balansens
eiendelsside (aktiva) og egenkapital- og gjeldsside (passiva).

Resultatoppstillingen beskriver bedriftens inntekter og kostnader gjennom aret. @verst i
resultatoppstillingen finner en driftsinntekter, gjerne klassifisert som salgsinntekter og andre
driftsinntekter. Deretter fglger en rekke kostnader fra driften, som varekostnader, lgnnskostnader,
husleie, strgm og sa videre. Nar disse kostnadene trekkes fra driftsinntektene, sitter en igjen med et
resultat som omtales som driftsresultat fgr av- og nedskrivinger (EBITDA).?

Deretter fglger kostnader knyttet til verditap pa eiendeler som har veert brukt i driften gjennom aret,
sakalte av- og nedskrivinger. Avskrivinger fglger av en avskrivingsplan, der det i regnskapsloven legges
til grunn at eiendelers verdi faller linesert ned mot null over sin estimerte gkonomiske levetid.

Isnnsomhetsunderspkelse derfor veere basert pa omsetning av et produktutvalg som er vesentlig forskjellig fra
tradisjonelle dagligvarebutikker. Konkurransetilsynet har pa grunn av dette og av ressurshensyn utelatt de
nevnte aktgrene fra kartleggingen.

28 Mindre forskjeller i dagligvarekjedenes innkjgpspriser - Konkurransetilsynet

2 Fra engelsk: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation.
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Nedskrivinger foretas dersom det er grunn til 3 tro at en eiendel har falt i verdi utover det estimerte
verditapet som fglger av avskrivingsplanen. Nar arets kostnader knyttet til verdifall pa eiendeler er
trukket fra, sitter en igjen med driftsresultatet (EBIT)*°, som er resultatet fra selve driften fgr skatt.

Etter driftsresultatet i resultatoppstillingen kommer finansielle (ikke-driftsrelaterte) inntekter og
kostnader. Nar disse er trukket fra sitter en igjen bedriftens arsresultat, som er et samlet resultat for
bade driftsrelaterte og finansielle aktiviteter. Det er i hovedsak de driftsrelaterte aktivitetene som vil
pavirke hvordan dagligvarer prises ut mot forbruker. Postene etter driftsresultatet i
resultatoppstillingen inngér fglgelig ikke i Konkurransetilsynets analyser,3! og omtales derfor ikke i det
videre.

Balansen viser bedriftens eiendeler og hvordan disse er finansiert. Balansen er delt opp i en aktivaside,
som beskriver eiendelene i bedriften, og en passivaside, som beskriver hvordan eiendelene er
finansiert. Den samlede finansieringen skal til enhver tid vaere lik den samlede verdien av eiendelene,
som vil si at de to sidene i balansen alltid skal summere til samme verdi.

Eiendelene pa aktivasiden kan veere finansiert med egenkapital eller gjeld. Gjeldsfinansieringen har
gjerne en definert nominell verdi, mens egenkapitalen i praksis er definert ut fra differansen mellom
de bokfgrte eiendelsverdiene pa aktivasiden og den samlede bokfgrte verdien av gjelden pa
passivasiden. Det meste av usikkerheten knyttet til verdsetting pa aktivasiden reflekteres dermed i
egenkapitalpostene pa passivasiden. Disse postene brukes fglgelig ikke i Konkurransetilsynets
beregninger. For enkelhets skyld omtales derfor aktivasiden i det videre som eiendelssiden og
passivasiden som gjeldssiden i balansen.
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Figur 10 Illustrasjon: Kontekstualisering av resultatoppstillingen og balansen.

Med utgangspunkt i tall fra resultatoppstillingen og balansen kan en beregne ulike typer
Ignnsomhetsmal. Grovt sett kan en si at de to viktigste hovedkategoriene lgnnsomhetsmal er
marginmdl og avkastningsmdl.>

30 Fra engelsk: Earnings Before Interest and Taxes.

31 skattekostnader kommer etter driftsresultatet og er relevante for forbrukerprisen. Den observerte
skattekostnaden etter finansielle inntekter og kostnader kan dog ikke benyttes direkte i en analyse av
driftsrelatert Ignnsomhet. Konkurransetilsynet justerer derfor driftsresultatet i trdd med nominell skattesats i
de tilfellene der det er hensiktsmessig a presentere resultater etter skatt.

32 e for eksempel rapporten «Kjgpermakt i dagligvaresektoren» (2013) av Gabrielsen, T.S., Steen, F. Sgrgard, L.
og Vagstad, S. pa oppdrag fra Fornyings-, administrasjons- og kirkedepartementet, side 72-73. (lenke)
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Marginmal er mal pa hvor stor andel av bedriftens inntekter som gjenstar som resultat etter at
relevante kostnader er trukket fra. Marginer beregnes med utgangspunkt i resultatoppstillingen, ved
at en ser ulike resultatmal i sammenheng med omsetningen eller salgsinntektene.

Avkastningsmal, eller rentabilitetsmal, er mal pa hvor Ignnsomt det er 3 ha kapital bundet i en
virksomhet. Avkastningsmal beregnes ved a se et definert resultat fra resultatoppstillingen i
sammenheng med hvor mye kapital som er bundet i aktivitetene som genererer dette resultatet.
Resultatet hentes fra resultatoppstillingen, mens kapitalbindingen estimeres med utgangspunkt i
balansen.

Konkurransetilsynet benytter to marginmal — bruttomargin og driftsmargin — og ett avkastningsmal —
avkastning pa netto driftsrelaterte eiendeler (RNOA) — til & analysere Ignnsomheten i det norske
dagligvaremarkedet. Disse tre Isnnsomhetsmalene fokuserer pa Isnnsomheten i driften isolert. Det er
denne driftsrelaterte Isnnsomheten som i hovedsak vil ha relevans for dagligvareprisene og som kan
bidra til & belyse graden av konkurranse i markedet.

3.2.1 Marginer

| det fglgende gis en narmere beskrivelse av de to marginmalene Konkurransetilsynet benytter i
kartleggingen, herunder hvordan disse beregnes, og hvilken informasjon de gir.

3.2.1.1 Bruttomargin

Bruttomarginen defineres ut fra differansen mellom innkjgpspris og utsalgspris. Nar samlede
varekostnader trekkes fra samlede salgsinntekter, sitter en igjen med et bruttoresultat.
Bruttoresultatet skal dekke gvrige driftskostnader, for eksempel knyttet til Ignn, tilvirkning,
distribusjon, administrasjon, mv., samt kostnader knyttet til finansiering av de driftsrelaterte
eiendelene, inkludert overskudd til eierne.

Bruttomarginen er definert som bruttoresultatets andel av salgsinntektene, og oppgis i prosent.

Bruttoresultat = Salgsinntekter — Varekostnader

) Bruttoresultat
Bruttomargin = ——  — X 100%
Salgsinntekter

(2)

Konkurransetilsynet beregner bruttomarginer for a analysere hvordan inntekter fra salg til forbruker
fordeles mellom ulike ledd i verdikjeden. Nar bruttomarginer fglges over tid, kan de gi indikasjoner pa
hvor i verdikjeden prisgkninger har oppstatt. Dersom man observerer at prisene til forbruker har gkt,
men at bruttomarginen pa et ledd i verdikjeden er blitt mindre, taler det mot at hovedarsaken til
prisgkningene ligger pa dette leddet.

Perioden 2020 til og med 2022 var preget av koronapandemi, gkte strempriser, krig i Ukraina, generell
inflasjon og prisgkninger pa dagligvarer, jf. kapittel 2.4. Utvikling i bruttomarginer vil for denne
perioden kunne gi indikasjoner pa hvor i verdikjeden prisgkninger har sitt opphav, og nar og hvordan
prisgkninger slar ut pa ulike ledd i verdikjeden. Det understrekes imidlertid at observerte endringer i
bruttomarginer ikke bgr tolkes kausalt uten naermere analyser, da det til en hver tid vil veere flere
forhold som kan tenkes & pavirke bruttomarginenes stgrrelse. Blant annet vil aktgrenes
bruttomarginer kunne pavirkes av en rekke forhold pa eget ledd i verdikjeden, og av forhold pa andre

ledd i verdikjeden, herunder endringer i kostnader, reguleringer, markedsmakt, mv.

Nar en beregner bruttomarginer pa virksomhetsniva, behandles alle bedriftens produkter samlet. Det
kan fglgelig finnes forskjeller pa tvers av produktkategorier i bedriftens sortiment som ikke kommer
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frem i beregningene. Parallelt med kartleggingen av Ignnsomhet pa virksomhetsniva, gjennomfgrer
Konkurransetilsynet derfor en kartlegging av marginer pa produktniva. Denne kartleggingen vil gi mer
detaljert informasjon om relasjonen mellom pris- og kostnadsgkninger for ulike produkter og
produktgrupper, samt hvordan kostnadsgkninger slar ut gijennom verdikjeden over tid.

3.2.1.2 Driftsmargin

Driftsmarginen defineres ut fra differansen mellom driftsinntekter og driftskostnader. Nar samlede
driftskostnader trekkes fra samlede driftsinntekter, sitter en igjen med et driftsresultat.
Driftsresultatet ma over tid vaere stort nok til 3 dekke kostnader knyttet til finansiering av de
driftsrelaterte eiendelene, det vil si renter pa lan, samt alternativkostnaden knyttet til egenkapitalen.
Dersom driftsresultatet over tid er betydelig hgyere enn det som er ngdvendig for & dekke disse
kostnadene, er det en indikasjon pa at det tas ut superprofitt i driften. Betydelig superprofitt kan
tolkes som indikasjon pa svekket konkurranse.

Driftsmarginen er definert som driftsresultatets andel av driftsinntektene, og oppgis i prosent.

Driftsresultat = Driftsinntekter — Driftskostnader
(3)

) ] Driftsresultat
Driftsmargin = ——— X 100%
Driftsinntekter

(4)

Mens utviklingen i bruttomarginer gir informasjon om hvor i verdikjeden prisgkninger har oppstatt, vil
utvikling i driftsmarginer gi indikasjoner pa om det er gkte kostnader eller gkt Isnnsomhet som driver
prisgkninger pa hvert enkelt ledd i verdikjeden. Dersom driftsmarginen gker, betyr det at de samlede
driftsinntektene har gkt relativt til de samlede driftskostnadene, dvs. varekostnader, Ignn, husleie,
markedsfgring, mv. Dersom driftsmarginen faller, har det motsatte veert tilfellet.

Som for bruttomarginer understrekes det at observerte endringer i driftsmarginer ikke bgr tolkes
kausalt uten naermere analyser, da det til enhver tid vil veere flere forhold som kan tenkes a pavirke
driftsmarginenes stgrrelse. Blant annet vil driftsmarginer kunne pavirkes av svingninger i etterspgrsel,
kostnadsendringer, strategiske tilpasninger i driften,®* endringer i markedsmakt, mv.

Konkurransetilsynet har gjort en rekke justeringer ved beregning av driftsresultatet for a komme frem
til et samfunnsgkonomisk relevant resultat for den ordinzaere driften:

e Eventuelle ikke-uvesentlige, uvanlige inntekter eller kostnader®®> holdes utenfor
driftsinntektene og driftskostnadene ved beregning av driftsresultat. Dette fordi disse
postene ikke er vurdert a vaere representative for den underliggende driften i
selskapene.

33 Merk at superprofitt kun kan estimeres gjennom beregning av avkastningsmal, der et relevant avkastningsmal
sees i sammenheng med et relevant avkastningskrav. Marginmal kan normalt ikke brukes til & male superprofitt.
34 For eksempel vil et selskap kunne foreta strategiske tilpasninger som endrer forholdet mellom arbeidskraft og
kapital som innsatsfaktorer i driften, noe som igjen kan fgre til svingninger i driftsmarginen.

35 Med «ikke-uvesentlige» menes i denne sammenheng poster som utgjgr mer enn 0,5 % av &rets omsetning.
Med «uvanlige» menes i denne sammenheng engangsposter som ikke eller i liten grad har sammenheng med
driften av selskapet, for eksempel gevinst/tap ved salg av eiendom, datterselskaper mv.
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e Eventuelt resultat fra tilknyttet virksomhet inngar ikke i det justerte driftsresultatet,
fordi det i denne sammenheng ikke anses & veere en del av den relevante driften.3®

e Avskrivinger og nedskrivinger knyttet til goodwill i balansen defineres her som ikke-
driftsrelaterte kostnader og inngar derfor ikke i justert driftsresultat. Balanseposten
goodwill oppstar som resultat av oppkjgp, forutsetningsvis verdsatt til fremtidig
inntjeningsverdi. Ettersom formalet med analysen er a3 male avkastningen i selve
driften, uavhengig av selskapets oppkjgpshistorikk, holdes avskrivninger og
nedskrivninger pa merverdier fra oppkjgp utenfor.

e Avskrivinger og nedskrivinger knyttet til varemerker i balansen defineres ogsa som
ikke-driftsrelaterte kostnader, med tilsvarende begrunnelse som avskrivinger og
nedskrivinger knyttet til goodwill. Disse kostnadene inngar fglgelig ikke i det justerte
driftsresultatet.?”

e Konkurransetilsynet har ogsa bedt aktgrene som fgrer regnskap etter internasjonal
regnskapsstandard IFRS, om & reversere endringer i bokfgring av leieavtaler som
folger av at IFRS16 innfgres fra og med 2019.3% Denne justeringen er ngdvendig blant
annet for @ kunne sammenligne arene fgr 2019 med arene etter 2019. Justeringen er
ogsa viktig fordi bruksrettseiendeler etter IFRS16 ikke representerer faktisk bundet
kapital for bedriftene.

e Avskrivinger knyttet til tomter, bygninger og annen fast eiendom i balansen
oppjusteres etter SSBs byggekostnadsindeks. Avskrivinger knyttet til gvrige varige
driftsmidler oppjusteres etter kjerneinflasjonen. Dette er gjort for at
avskrivingskostnadene skal reflektere verdien av de varige driftsmidlene gitt dagens
verdi heller enn historisk kost. P4 den maten unngar en & male lgnnsomhet som i
realiteten er inflasjon eller verdigkninger pa naeringseiendom o.l. Justeringene er
beskrevet naermere i kapittel 3.2.2.3.1 og i vedlegg B.

Bakgrunnen for disse justeringene er at Konkurransetilsynet gnsker @ male den underliggende
lennsomheten i driften, uavhengig av uvanlige hendelser i perioden (punkt 1), uavhengig av resultat
fra andre selskap det relevante selskapet har eierposter i (punkt 2), uavhengig av regnskapsmessige
effekter knyttet til tidligere fusjoner og oppkjgp (punkt 3 og 4) og basert pa faktiske leiekostnader i
driften (punkt 5). For at driftsresultatet ikke skal inkludere Ignnsomhet knyttet til verdigkninger pa
naeringseiendom, maskiner og lignende, justeres disse eindelsverdiene, med tilhgrende avskrivinger,
opp for a bedre reflektere dagens eiendelsverdi (punkt 6).

Driftsmarginer gir informasjon om hvor stor andel av omsetningen som konverteres til driftsresultat
gjennom driften. Driftsmarginer gir derimot ikke informasjon om hvor stort driftsresultatet er i forhold
til kapitalen som er bundet i driften. Det er dette en gjerne tenker pa som lgnnsomhet, altsa hvilken
avkastning selskapet far pa kapitalen det har investert. | det videre gis det en beskrivelse av
Konkurransetilsynets metode for beregning av avkastningen i driften.

36 Dette er inntekter fra investeringer i andre selskap enn selskapet som analyseres. At disse inntektene her
holdes utenfor, er konsistent med at tilhgrende balansepost klassifiseres som en finansiell eiendel nar
Konkurransetilsynet beregner avkastning.

37 Ved helt presis anvendelse av metoden skal ogsd avskrivinger og nedskrivinger knyttet til andre oppkjgpte
immaterielle eiendeler holdes utenfor beregningene. For aktgrer der balansepostene utvikling og konsesjoner,
lisenser, patenter og lignende rettigheter har vesentlig innvirkning pa resultatene, har Konkurransetilsynet
splittet opp disse postene for & identifisere hvilke verdier som knytter seg til andre oppkjgpte immaterielle
eiendeler. | alle tilfeller der dette ble fulgt opp, har de aktuelle verdiene vaert av sa liten betydning at dette ikke
justeres for i analysene.

38 Dette innebaerer at balansefgrte verdier av bruksrettseiendeler og leasinggjeld tas ut av balansen, og eventuell
differanse fgres mot egenkapitalen. Avskrivinger og renter pa leieavtaler tas ut av resultatoppstillingen, og
faktiske leiekostnader kostnadsfgres som driftskostnader pa egen linje.
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3.2.2 Avkastning

Avkastningsmal, ogsa kalt rentabilitetsmal, er mal pa hvor Ignnsomt det er a ha kapital bundet i en
virskomhet. | flere sammenhenger benyttes enkle avkastningsmal som totalkapitalrentabilitet og
egenkapitalrentabilitet for & si noe om Ignnsomheten i et marked. Disse to malene er derimot lite
egnet til 3 si noe om lgnnsomhet og konkurranse innen produksjon og salg av dagligvarer i Norge,
blant annet av fglgende grunner:

e Ved beregning av totalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet skilles det ikke
mellom driftsrelatert lgnnsomhet (relevant for dagligvareprisene) og finansiell
Isnnsomhet (ikke relevant for dagligvareprisene).

e Totalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet skiller ikke mellom eiendeler som
er ngdvendige i driften og eiendeler som er merverdier fra oppkjgp.

e Totalkapitalrentabilitet hensyntar ikke at driftsrelatert gjeld, for eksempel innkjgp av
varer pa kreditt, fritar selskap fra @ matte binde kapital i deler av driften.

Konkurransetilsynet har etter en samlet vurdering kommet til at avkastning pa netto driftsrelaterte
eiendeler (RNOA)* er et bedre og mer relevant avkastningsmal for & vurdere om lpnnsomheten er
betydelig hgyere enn det en ville forvente a finne i et marked med hard konkurranse.

Enkelt forklart er RNOA et mal pa hvor mye et selskap tjener pa driften (driftsresultat) relativt til hvor
mye kapital som er bundet i driften (netto driftsrelaterte eiendeler). Fglgende har bidratt til at
Konkurransetilsynet vurderer RNOA som et egnet mal pa Isnnsomheten i dagligvaremarkedet:

e RNOA skiller Isnnsomhet knyttet til driftsrelaterte aktiviteter fra Iennsomhet knyttet
til finansielle aktiviteter.*® Dette er et ngdvendig skille fordi selskapenes finansielle
aktiviteter ikke har innvirkning pa dagligvareprisene ut mot forbruker. Fglgelig er ikke
avkastingen fra de finansielle aktivitetene relevant i denne sammenhengen, noe
RNOA hensyntar.

e RNOA hensyntar videre at deler av driften kan vaere finansiert med driftsrelatert gjeld,
pa en mate som ikke binder kapital. For eksempel kan varer kjgpes inn pa kreditt.
Inntektene fra salget kan da brukes til 3 betjene kredittgjelden, uten at selskapet selv
trenger a binde kapital i varelageret. Flere av aktgrene i dagligvaremarkedet
finansierer en betydelig andel av de driftsrelaterte eiendelene med ulike former for
driftsrelatert gjeld. Derfor er det viktig @ bruke et avkastningsmal i dette markedet
som hensyntar at driftsrelatert gjeld ikke skal regnes som bundet kapital.*

e RNOA er i litteraturen ansett som en bedre mate & beregne avkastning fra selve
driften pa enn andre méltall. Se for eksempel Nissim & Penman (2003).%?

e RNOA er nzrt beslektet med Ipnnsomhetsmalet Return on Capital Employed (ROCE).
Britiske konkurransemyndigheter (CMA)* benytter ROCE som mal pa Ignnsombhet i

39 Fra engelsk: Return on Net Operating Assets.

40 Feltham & Ohlson (1995), Valuation and Clean Surpluss Accounting for Operating and Financial Activities
(lenke) og Nissim & Penman (2001), Ratio Analysis and Equity Valuation: From research to Practice (lenke).

41 Se ogsd Nissim & Penman (2001) s. 117: «An additional driver of RNOA involves operating liabilities. Clearly
the netting out of operating liabilities in the calculation of NOA increases RNOA through a denominator effect,
and appropriately so: to the extent that a firm has “non-interest” credit from payables (for example) it levers up
its RNOA.» (...) «Suppliers who advance the payables reduce the net investment required to run the operations
and so lever up the operating profitability, but suppliers presumably charge implicitly for the credit in terms of
higher prices.» (lenke)

42 Se side 534: Nissim, D., & Penman, S. H. (2003). Financial statement analysis of leverage and how it informs
about profitability and price-to-book ratios. Review of accounting studies, 8, 531-560.

43 Competition and Markets Authority.
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forbindelse med markedsetterforskninger. CMA har blant annet gjennomfgrt
Ipnnsomhetsanalyser i de britiske markedene for gass og elektrisk strom* og i det
britiske markedet for begravelsestjenester.* Definisjonen av  CMAs ROCE og
Konkurransetilsynets RNOA er sammenfallende i tilfeller der CMA avgrenser den
relevante virksomheten i sine analyser til kun & inkludere driften.*® Fglgelig vil
prinsippene som ligger til grunn for CMAs Ignnsomhetsstudier i det vesentlige ogsa
gjore seg gjeldende i tilsynets metode.

| de neste delkapitlene beskrives Konkurransetilsynets metode for 3 male avkastningen i driften, gitt
ved RNOA. Under 3.2.2.1 gis en overordnet beskrivelse av RNOA. Under 3.2.2.2 gis en kort beskrivelse
av hvordan tilsynet har kommet frem til det justerte driftsresultatet som inngar i teller ved beregning
av RNOA. Under 3.2.2.3, med tilhgrende vedlegg, gis en mer utfyllende redegjgrelse for hvordan
tilsynet har gatt frem for a beregne kapitalbindingen i driften, gitt ved netto driftsrelaterte eiendeler.
Under 3.2.2.4, med tilhgrende vedlegg, redegjgres det for hvordan tilsynet har gatt frem for a estimere
avkastningskravet, som er stgrrelsen avkastningen ma males opp mot nar en skal vurdere den
driftsrelaterte Isnnsomheten.

3.2.2.1 RNOA - Definisjon

RNOA maler den underliggende Ignnsomheten i driften.

Driftsresultat x (1 — effektiv skattesats)
RNOA = - - X 100%
Netto driftsrelaterte eiendeler

(5)

Som det fremgar av formelen er RNOA definert som en brgk, med driftsresultatet i teller og kapitalen
selskapet har bundet i driften, i nevner. | denne kartleggingen beregner Konkurransetilsynet RNOA
etter skatt, slik at avkastningen skal kunne sammenlignes med et estimert avkastningskrav etter skatt,
narmere beskrevet i kapittel 3.2.2.4 og vedlegg C. Figur 11 illustrerer hvordan RNOA beregnes.

4 CMAs markedsetterforskning i markedene for gass og elektrisk strgm: Rapport (lenke). Metodenotat
Isnnsomhetsanalyser (lenke). Anvendelse av metode og resultater (lenke).

45 CMAs markedsetterforskning i begravelsesmarkedet: Rapport (lenke). Metodenotat Ignnsomhetsanalyser
(lenke). Anvendelse av metode og resultater (lenke).

46 Det vises blant annet til fotnote 22 i appendiks Q til endelig rapport fra CMAs markedsetterforskning i
begravelsesmarkedet, der det settes likhetstegn mellom anvendt kapital (CE) etter CMAs avgrensning av
relevant virksomhet og netto driftsrelaterte eiendeler (NOA), og dermed ogsa mellom ROCE og RNOA.
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skatt

= X 0, — —
RNOA Kapital bundet i driften (NOA) 100%

)

Lan og egenkapital = NOA

Ty — 4
Inntekter Kostnader
Finansiering av driften Driftsrelaterte eiendeler Drift
Figur 11 Illustrasjon: RNOA er definert som driftsresultat etter skatt over kapitalen

selskapet har bundet i driften, gitt ved netto driftsrelaterte eiendeler (NOA).
Avkastning malt ved RNOA oppgis i prosent.

| de neste to delkapitlene gis det fgrst en kort beskrivelse av hvordan Konkurransetilsynet har beregnet
driftsresultatet etter skatt (brgkens teller), og deretter en mer omfattende beskrivelse av hvordan
tilsynet har gatt frem for a beregne kapitalbindingen i driften (brgkens nevner).

3.2.2.2 RNOA - Teller: Driftsresultat etter skatt

Driftsresultatet som inngar i teller ved beregning av RNOA, er definert pa tilsvarende mate som ved
beregning av driftsmargin, og som er gjort rede for ovenfor. For naermere beskrivelse av hvilke
justeringer som er gjort for a komme frem til det relevante driftsresultatet, vises det til delkapittel
3.2.1.2 ovenfor.

For @ kunne sammenligne avkastningen og avkastningskravet justerer Konkurransetilsynet
driftsresultatet fra resultat for skatt til resultat etter skatt. Det er i utgangspunktet den effektive
skattesatsen for driften som skal legges til grunn i overgangen fra driftsresultat fgr skatt til
driftsresultat etter skatt. Ettersom effektiv skattesats for driften isolert ikke kan observeres, legger
tilsynet nominell skattesats for bedrifter til grunn i overgangen fra fgr skatt til etter skatt.

Tabell 1 Nominell skattesats for bedrifter for drene 2017 til og med 2022.4

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nominell skattesats for bedrifter 24% 23% 22% 22% 22% 22%

47 2022: Skattesatser 2022 - regjeringen.no 2021: Skattesatser 2021 - regjeringen.no 2020: Skattesatser 2020 -
regjeringen.no 2019: Skattesatser 2019 - regjeringen.no 2018: Skattesatser 2018 - regjeringen.no 2017:
Skattesatser 2017 - regjeringen.no
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3.2.2.3 RNOA - Nevner: Netto driftsrelaterte eiendeler

Netto driftsrelaterte eiendeler (NOA)*® er et mal pa hvor mye kapital et selskap har bundet i driften.
NOA er definert som selskapets driftsrelaterte eiendeler (OA)*, det vil si eiendelene som trengs for &
generere driftsresultatet, minus selskapets driftsrelaterte gjeld (OL)*°. Eksempler p& driftsrelaterte
eiendeler er driftsbygninger, maskiner, varelager eller kundefordringer. Eksempler pa driftsrelatert
gjeld er leverandgrgjeld, skyldig betalbar skatt og avgifter, eller avsetninger til lgnn.

NOA = 0A—-0OL
(6)

OA = driftsrelaterte eiendeler
OL = driftsrelatert gjeld

Konkurransetilsynets metode for estimering av NOA bestar av fglgende tre steg:

e Verdsetting: Konkurransetilsynet justerer balanseverdier der det er ngdvendig, slik at
eiendelsverdier som inngar i NOA, sa langt det lar seg gjgre reflekterer eiendelenes
gjenanskaffelseskostnad i dag.>!

e Driftsrelaterte eiendeler: Konkurransetilsynet skiller deretter de driftsrelaterte
eiendelene (OA) fra de finansielle eiendelene (FA)®? pd eiendelssiden i balansen. Kun
de driftsrelaterte eiendelene er relevante ved beregning av NOA.

e Finansiering av driften: De driftsrelaterte eiendelene kan vare finansiert enten med
egenkapital og lanekapital, eller med driftsrelatert gjeld (OL). Sistnevnte
finansieringsform er ikke bundet kapital for selskapet, og skal derfor ikke inkluderes i
NOA.

Etter at disse tre stegene er gjennomfgrt trekkes den driftsrelaterte gjelden fra de driftsrelaterte
eiendelene for 8 komme frem til et estimat pa den delen av driften selskapet har mattet finansiere
med lanekapital eller egenkapital. Det er dette som er den relevante kapitalbindingen i driften, gitt
ved NOA.

| det videre gis det en kort, overordnet beskrivelse av hvert av disse stegene. For en detaljert
gjennomgang av Konkurransetilsynets vurderinger knyttet til klassifisering og eventuell verdijustering
av hver enkelt balansepost, vises det til vedlegg A (klassifisering) og vedlegg B (verdsetting).

3.2.2.3.1 Verdsetting av eiendeler

Eiendeler som inngar i beregning av NOA, skal vaere verdsatt pa en mate som sa langt det lar seg gjgre
reflekterer eiendelens verdi pd maletidspunktet, gitt ved eiendelenes gjenanskaffelseskostnad.>

48 Fra engelsk: Net Operating Assets.

4 Fra engelsk: Operating Assets.

50 Fra engelsk: Operating Current Liabilities.

51 Med gjenanskaffelseskostnad menes i denne sammenheng kostnaden ved & erstatte eiendelens funksjon i
dagens marked, justert for gjenvaerende gkonomisk levetid. For en mer detaljert beskrivelse av
Konkurransetilsynets tilnaerming til verdsettelse vises det til vedlegg B.

52 Fra engelsk: Financial Assets.

53 For nermere informasjon om prinsipper for verdsetting, se vedlegg C.

23



Konkurransetilsynet har gatt gjennom eiendelssiden i balansen og vurdert om bokfgrte verdier vil
kunne avvike betydelig fra eiendelenes gjenanskaffelseskostnad. Tilsynet finner at bokfgrte verdier
for de varige driftsmidlene ikke i tilstrekkelig grad reflekterer disse eiendelenes gjenanskaffelseskost.

Sentrale varige driftsmidler for aktgrene i denne studien er:
e Tomter, bygninger og annen fast eiendom.
e Maskiner og anlegg.
e Driftslgsgre, inventar, verktgy, kontormaskiner og lignende.

Disse eiendelene bokfgres til historisk kost minus av- og nedskrivinger. Den bokfgrte verdien er med
andre ord beregnet basert pa hva selskapet betalte for disse eiendelene da de ble kjgpt. Grunnet lang
gkonomisk levetid er det en betydelig risiko for at disse eiendelene ble anskaffet til en pris som var
vesentlig forskjellig fra gjeldende priser for samme typen eiendeler pa maletidspunktet. For eksempel
har prisene pa eiendom gkt betydelig de siste tidrene. A legge til grunn en bokfgrt verdi som er basert
pa anskaffelseskost fra flere ar tilbake, gir derfor ikke et godt bilde av de varige driftsmidlenes
gjenanskaffelseskostand per i dag.

Konkurransetilsynet har pa bakgrunn av dette gjort fglgende justeringer i verdien av de varige
driftsmidlene.

e Bokfgrte verdier knyttet til tomter, bygninger og annen fast eiendom justeres opp
etter SSBs byggekostnadsindeks. Avskrivinger knyttet til disse eiendelene justeres
opp med tilsvarende faktor som balanseposten, som beskrevet i kapittel 3.2.1.2.

e Bokfgrte verdier for gvrige varige driftsmidler inflasjonsjusteres etter kjerneinflasjon
(KPI-JAE). For eventuelle anskaffelser som gar lenger tilbake enn 2002 er utvikling i
inflasjonsmal KPI-JE benyttet frem til desember 2002, deretter benyttes
kjerneinflasjonen. Avskrivinger knyttet til disse eiendelene justeres opp med
tilsvarende faktor som balansepostene, som beskrevet i kapittel 3.2.1.2.

Konkurransetilsynet har i forbindelse med justeringene beregnet gjennomsnittlig alder for tomter,
bygninger og annen fast eiendom og for gvrige varige driftsmidler™ basert p3
avskrivingsinformasjonen som fremgar av notene i selskapenes offentlige regnskap. Gjennomsnittlig
alder er i tilsynets beregninger gitt ved fglgende brgk:

Akkumulerte avskrivinger

Gjennomsnittlig alder = = —
Arets avskrivinger

(7)

For en narmere beskrivelse av Konkurransetilsynets vurderinger knyttet til verdsetting av de
driftsrelaterte eiendelene som inngar i NOA, vises det til vedlegg B.

3.2.2.3.2 Driftsrelaterte eiendeler

Som beskrevet over er det ved estimering av NOA ngdvendig a skille driftsrelaterte eiendeler (OA) fra
finansielle eiendeler (FA) i balansen.

54 Ekskludert anlegg under utfgrelse.
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Figur 12 lllustrasjon: Driftsrelaterte eiendeler (OA) skilles fra finansielle eiendeler
(FA).

Driftsrelaterte eiendeler er definert som de eiendelene som trengs for a generere driftsresultatet.
Eksempler pa driftsrelaterte eiendeler innen produksjon og salg av dagligvarer er tomter, bygg,
maskiner, inventar, kontormaskiner, it-systemer, varelager og kundefordringer. Aktgrene som inngar
i kartleggingen er bedt om & angi hvilke eiendeler fra balansen som er driftsrelaterte.

Eiendeler som ikke er driftsrelaterte, klassifiseres som finansielle eiendeler. Disse eiendelene kan
beskrives som kapitalplasseringer, og har ikke noen rolle i selve driften. Dette reflekteres ogsa i
resultatoppstillingen, ved at inntekter og kostnader knyttet til disse kapitalplasseringene generelt
fores etter driftsresultatet. Eksempler pa finansielle eiendeler kan vaere aksjer, obligasjoner, eller
overskuddslikviditet, enten i form av bankinnskudd, kontanter og lignende, eller i form av
konserninterne fordringer knyttet til en eventuell konsernkontoordning. | Konkurransetilsynets
analyser klassifiseres ogsa enkelte merverdier fra oppkjgp (goodwill og kjgpte varemerker) og
investeringer i tilknyttet selskap som finansielle eiendeler. Felles for de finansielle eiendelene er at
den underliggende Ignnsomheten i driften, representert ved det justerte driftsresultatet, i stor grad
ville veere upavirket dersom disse eiendelene falt bort.

Det kan av soliditetshensyn vaere gunstig @ ha noe investert kapital i finansielle eiendeler i en bedrift,
pa siden av driften. Likevel skal de finansielle eiendelene holdes utenfor i analysen av Ipnnsomheten
innen dagligvarehandel. Dette fordi selskapene star fritt til a investere disse midlene utenom driften,
og pa den maten fa en finansiell avkastning. Fglgelig er det ingen del av driftsresultatet som er
ngdvendig for & dekke alternativkostnaden til kapitalen selskapet per i dag har bundet i finansielle
eiendeler. Derfor skal de finansielle eiendelene heller ikke regnes som bundet kapital i denne
sammenhengen.

Det gjgres oppmerksom pa at enkelte balanseposter som ville vaert regnet som driftsrelaterte dersom
selskapene skulle vurdere Isnnsomheten knyttet til egen oppkjgpsvirksomhet, regnes som finansielle
nar Konkurransetilsynet maler Ipnnsomheten i driften isolert. Uten disse justeringene ville for
eksempel to identiske bedrifter, som begge har markedsmakt og tar ut superprofitt fra driften, kunne
fremstd med ulik lgnnsomhet fordi den ene bedriftens eier i sin tid betalte en hgy pris da
vedkommende kjgpte denne bedriften.>

For en fullstendig gjennomgang av Konkurransetilsynets vurderinger av hvilke poster og -underposter
pa eiendelssiden i balansen som er driftsrelaterte, og hvilke balanseposter som er finansielle, vises det
til vedlegg A.

55 Dersom markedsmakten til denne bedriften senere skulle falle bort som fglge av gkt konkurransepress, vil en
forvente at eierne behandler de delene av kjspesummen som var knyttet til forventninger om fremtidig
superprofitt, som en sadkalt «sunk cost». Eierne vil dermed matte tilpasse seg best mulig til de faktiske
markedsforholdene, uavhengig av hva de opprinnelig betalte for utsikter til hgyere fortjeneste.
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3.2.2.3.3 Driftsrelatert gjeld

Nar en har isolert de driftsrelaterte eiendelene pa eiendelssiden i balansen, og verdsatt disse til
gjenanskaffelseskost, er neste steg a vurdere hvordan driften er finansiert.

bea Y
= L=

[l &

Figur 13 lllustrasjon: Driftsrelaterte eiendeler (OA) kan veaere finansiert enten med
egenkapital og lanekapital, eller med driftsrelatert gjeld (OL). Sistnevnte
form for finansiering skal ikke regnes som bundet kapital for selskapet.

Driftsrelaterte eiendeler kan vaere finansiert enten med egenkapital og lanekapital, eller med
driftsrelatert gjeld (OL).

Egenkapital og lanekapital er finansieringsformer som binder kapital for selskapet. Med det menes at
disse formene for finansiering legger beslag pa midler som selskapet kunne investert et annet sted og
fatt en avkastning pa. Tapet av denne alternative avkastningen kalles alternativkostnaden. Fordi disse
formene for finansiering har en alternativkostnad, er det ogsa knyttet et avkastningskrav til denne
finansieringen — driftsresultatet ma over tid vaere stort nok til & dekke den samlede
alternativkostnaden til egenkapitalen og lanekapitalen.

Den driftsrelaterte gjelden betjenes derimot fortlgpende over driften. Det betyr at kostnader knyttet
til 3 betjene denne gjelden allerede er betalt nar en kommer til driftsresultatet i resultatoppstillingen.
Dermed er det ingen del av driftsresultatet som er ngdvendig for a dekke kostnader knyttet til den
driftsrelaterte gjelden. Fglgelig skal det ikke knyttes noe avkastningskrav til denne delen av
selskapenes finansiering, og den skal heller ikke regnes som bundet kapital nar en beregner
avkastningen i driften.

Et eksempel pa finansiering med driftsrelatert gjeld er leverandgrgjeld. Leverandgrgjeld oppstar i
balansen nar selskap kjgper varer pa kreditt, altsa far varene i dag, men betaler for dem siden.
Betalingsutsettelsen gjgr at inntektene fra salget kan brukes til & betale for varen, uten at selskapet
trenger binde kapital i varelageret.>® Vareinnkjgp gjentas typisk fortlgpende, slik at det til enhver tid
er en andel av driften som er finansiert med leverandgrgjeld. Leverandgrgjeld, og andre former for
driftsrelatert gjeld, ma holdes utenfor nar en skal vurdere hvor mye kapital et selskap har bundet i
driften.

NOA er definert som de samlede driftsrelaterte eiendelene, minus den samlede driftsrelaterte
gjelden. NOA representerer dermed den andelen av driftskapitalen som selskapet har mattet
finansiere med enten egenkapital eller lanekapital, altsa den kapitalen selskapet har bundet i driften.

%6 Ulempen betalingsutsettelsen medfgrer for leverandgr antas & veere priset inn i varekostnaden nar varer
kjppes pa kreditt, slik at dette ogsa er hensyntatt i driftsresultatet. Se for eksempel Nissim & Penman (2001), s
117: «Suppliers who advance the payables reduce the net investment required to run the operations and so lever
up the operating profitability, but suppliers presumably charge implicitly for the credit in terms of higher prices.»
(lenke)
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Vurderingene som ligger til grunn for Konkurransetilsynets klassifisering av gjeldsposter som
driftsrelatert gjeld, er naermere beskrevet i vedlegg A.

3.2.2.4 Avkastningskravet

Nar en tolker resultatene fra RNOA-beregninger, er det viktig a ta hensyn til at driftskapitalen har en
alternativkostnad, og at driftsresultatet over tid ma veere stort nok til 3 dekke denne kostnaden for at
det skal Ignne seg med fortsatt drift. Alternativkostnaden er definert som den avkastningen en
investor kunne tjent pa en alternativ investering med samme risiko.

Alternativkostnaden gir opphav til avkastningskravet (WACC)*’, definert ut fra en intuisjon om at
avkastningen i driften over tid ma vzere lik eller hgyere enn den avkastningen selskapet kunne fatt
dersom det heller investerte den samme kapitalen i for eksempel en aksjeportefglje med tilsvarende
risiko. Dersom driftsresultatet over tid er for lavt til 8 dekke inn alternativkostnaden, vil ikke en
profittmaksimerende aktgr kunne rettferdiggjgre fortsatt drift. Lénnsomhet utover avkastningskravet
kalles gjerne superprofitt, eller economic profit pa engelsk. Hardere konkurranse gjgr det vanskeligere
for aktgrene i et marked a ta ut superprofitt.

Konkurransetilsynet har estimert fglgende verdier for avkastningskravet etter skatt for de tre ulike
leddene i verdikjeden gjennom perioden. Estimatene rundes av til naeermeste halve prosentpoeng. For
en detaljert beskrivelse av Konkurransetilsynets metode for & estimere avkastningskravet etter skatt
vises det til vedlegg C.

Tabell 2 Estimert WACC etter skatt for leverandgr-, grossist- og detaljistleddet for
perioden 2017 til 2022.%®

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Leverandgr 5.5% 6.0% 5.5% 5.0% 6.0% 7.5%
Grossist 5.0% 5.5% 5.0% 5.0% 5.5% 6.5%
Detaljist 5.5% 6.0% 5.5% 4.5% 5.0% 6.5%

3.3 Oppsummering av metode

Konkurransetilsynet avgrenser lgnnsomhetsanalysene til leverandgr-, grossist- og detaljistleddene i
verdikjeden for mat. Videre avgrenser tilsynet analysene sa langt det lar seg gjgre til kun a inkludere
virksomhet knyttet til salg av dagligvarer gjennom butikk og pa nett.

Konkurransetilsynet benytter tre ulike Isnnsomhetsmal, herunder to marginmal og et avkastningsmal,
for @ analysere Ignnsomheten pa leverandgr-, grossist- og detaljistleddet i det norske
dagligvaremarkedet.

57 Fra engelsk: Weighted Average Cost of Capital.

58 Konkurransetilsynets estimerte avkastningskrav for perioden 2017 til og med 2022 kan virke noe lave sett i lys
av tilsvarende maltall per 2024. Det er verdt @ minne om at styringsrenten i Norge per mars 2024 er 4,5 prosent,
mens styringsrenten i perioden 2017 til 2021 13 mellom 0 og 1,5 prosent. For store deler av perioden som
analyseres var styringsrenten lik eller lavere enn 0,5 prosentpoeng. Gjennom 2022 gkte styringsrenten fra 0,5
prosent til 2,75 prosent. Denne makrogkonomiske utviklingen reflekteres ogsa i tilsynets estimerte
avkastningskrav ved at avkastningskravet for 2022 er noe hgyere enn for foregaende ar.
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Konkurransetilsynet beregner bruttomarginer for a analysere hvordan inntekter fra salg av dagligvarer
til forbruker fordeles gjennom verdikjeden. Videre beregner tilsynet driftsmarginer for a analysere
hvordan inntekter og kostnader i driften har utviklet seg i forhold til hverandre gjennom perioden.

Konkurransetilsynet beregner avkastningsmalet RNOA for & analysere avkastningen i driften. Sett i
sammenheng med et estimert avkastningskrav er RNOA egnet til 8 vurdere om Ignnsomheten i
markedet har veert betydelig hgyere enn det en ville forvente @ finne i et marked med hard
konkurranse.

Konkurransetilsynets metode for beregning av avkastning og avkastningskrav bygger pa en rekke
konkrete vurderinger som er beskrevet over flere vedlegg. Det vil ved beregning av avkastning alltid
vaere noe usikkerhet knyttet til stgrrelsen pa kapitalbindingen. Derfor er det kun vesentlige avvik
mellom estimert avkastning og estimert avkastningskrav som i det videre tolkes som en indikasjon pa
betydelig superprofitt i driften.

4 Datagrunnlag

Konkurransetilsynet sendte 22. september 2023 informasjonspalegg til 16 leverandgrer fra 11
selskap/konsern®®, samt til dagligvarekjedene Norgesgruppen, Coop og Rema. De 16 leverandgrene
ble valgt ut basert pa deres st@rrelse, samt hvilke leverandgrer tilsynet tidligere har hentet tall fra til
beregninger av forskjeller i innkjgpspriser.?’ | péleggene ble aktgrene bedt om & levere arlige
omarbeidede resultat- og balanseoppstillinger for deres virksomhet knyttet til dagligvarer i Norge for
perioden 2017 til og med 2022.

Konkurransetilsynet la fglgende fgringer for utarbeiding av resultat- og balanseoppstillinger for a sikre
et best mulig datagrunnlag for analysen av Ignnsomhet pa virksomhetsniva:

e Resultat- og balanseoppstillinger avgrenses til kun a inkludere de delene av selskapets
eller konsernets virksomhet som er rettet mot dagligvarehandelen i Norge, her
definert som salg av dagligvarer i butikk og pa nett. Salgskanalene kiosk og
bensinstasjon (KBS) og storhusholdning (SHH) holdes, sa langt det lar seg gj@re,
utenfor i analysen.®?

e Resultat- og balanseoppstillinger for den avgrensede virksomheten utarbeides etter
mal fra regnskapsloven, slik at:

a. Resultatoppstillinger fgres til og med driftsresultat etter oppstillingsplan fra
regnskapsloven. Uvanlige inntekter og kostnader skilles ut i egne poster, og
det bes om spesifisering av enkelte underposter under annen driftskostnad,
avskrivinger og nedskrivinger.

b. Balanseoppstillinger utarbeides etter oppstillingsplan fra regnskapsloven.
Varemerker skilles ut som egen post i balansen under immaterielle eiendeler,
og all egenkapital samles i en post.

e Resultat- og balanseoppstillinger som er fgrt etter internasjonal regnskapsstandard
IFRS®? omarbeides slik at endringer i bokfgring av leieavtaler som fglger av IFRS 16
ikke gjores gjeldende for &rene 2019-2022.%% Dette er ngdvendig for & kunne
sammenligne arene fgr 2019 med arene etter 2019. Justeringen er ogsa ngdvendig

9 Nortura (Gilde og Prior), Tine, Orkla (Orkla Foods Norge, Orkla Confectionery & Snacks Norge, Orkla Health og
Orkla Home and Personal Care), Ringnes, Mills, Maarud, Kavli (inkl. Q-meieriene), Scandza (Sgrlandschips og
Synngve Finden), Lerum, Coca-Cola og Mondelez.

80 Mindre forskjeller i dagligvarekjedenes innkjgpspriser - Konkurransetilsynet

51 For enkelte aktgrer har det ikke vaert mulig & skille salg til dagligvarehandelen fra salg til KBS og SHH.

62 International Financial Reporting Standard.

53 For naermere informasjon vises det til vedlegg A.
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for a sikre at datagrunnlaget etter 2019 gir et riktig bilde av hvor mye kapital aktgrene
har bundet i driften.

e Leieforhold mellom driftsselskap og eiendomsselskap i samme konsern handteres pa
lik linje med andre leieforhold, ved at leiekostnaden fgres direkte i
resultatoppstillingen, og at de aktuelle eiendommene holdes utenfor balansen.

e Eventuelle effekter av valutasikring pa vareinnkjgp, det vil si gevinster eller tap i
forhold til valutakurs pa innkjgpsdagen, skal helst regnes som finansinntekter/-
kostnader, og dermed ikke inngd i driftsresultatet.®* Dette for & sikre at varekostnader
sa langt det lar seg gjore reflekterer faktiske markedspriser knyttet til de aktuelle
varene pa innkjgpstidspunktet.

Der det er vurdert som ngdvendig, har Konkurransetilsynet bedt aktgrene ettersende ytterligere
spesifiseringer av hva som inngar i balansepostene annen kortsiktig gjeld, andre fordringer, utvikling
og konsesjoner, patenter, lisenser o.l. For naermere informasjon om oppsplitting av disse postene vises
det til vedlegg A.

Konkurransetilsynet har i etterkant av palegget ogsa hentet inn informasjon om forsikringsverdier for
eiendelene som inngar i balansepostene tomter, bygninger og annen fast eiendom og maskiner og
anlegg fra enkelte aktgrer. Disse dataene er brukt i sensitivitetsanalyser knyttet til verdien av varige
driftsmidler.

Det har veaert ngdvendig a gjgre tilpasninger overfor enkeltaktgrer for a sikre et godt datagrunnlag.
Konkurransetilsynet har mottatt resultatoppstillinger og balanser fra 14 av de 16 leverandgrene som
mottok informasjonspalegg, og fra samtlige tre dagligvarekjeder. For enkelte av leverandgrene i
utvalget gjor konkrete forhold i virksomheten at tallmaterialet ikke gir et riktig bilde av Ignnsomheten
i driften. Tilsynet baserer derfor Ignnsomhetsberegningene for leverandgrieddet pa tall fra atte av
leverandgrene, og resultater fra disse atte leverandgrene presenteres samlet i det videre.

5 Resultater

| dette kapittelet beskrives resultatene fra Konkurransetilsynets analyser av marginer og Ignnsomhet
pa virksomhetsniva i dagligvaremarkedet i Norge. Tilsynet har anvendt metoden som er beskrevet i
kapittel 3 pa datagrunnlaget som er beskrevet i kapittel 4 for 8 komme frem til resultatene.

Konkurransetilsynet har i forbindelse med kartleggingen innhentet ulike typer ikke-offentlige data for
a kunne gjennomfgre beregningene. Lgnnsomhetsanalysene presenteres derfor pa en slik mate at
forretningshemmeligheter ikke avslgres.

5.1 Leverandgrenes lgnnsomhet

5.1.1 Bruttomarginer

Bruttomarginer gir innsikt i hvordan inntekter fra salg til forbruker fordeles gjennom verdikjeden. Ved
a folge bruttomarginer over tid, kan en fa informasjon om hvor i verdikjeden eventuelle prisgkninger
har oppstatt.®® Figur 14 viser bruttomarginer for atte leverandgrer i dagligvaremarkedet for hvert av
arene 2017 til og med 2022.%¢

5 For enkelte aktgrer har det ikke vaert mulig & trekke ut effekten av valutasikring fra den samlede
varekostnaden.

55 For en naermere beskrivelse av bruttomarginer og hvordan disse beregnes vises det til kapittel 3.2.1.1.

56 Den heltrukne linjen viser omsetningsvektet gjennomsnittlig bruttomargin for utvalget, der stgrre aktgrer har
stgrre innvirkning pa snittet enn mindre aktgrer. Den stiplede linjen viser uvektet gjennomsnittlig bruttomargin,
der hver leverandgr har like stor innvirkning pa snittet, uavhengig av stgrrelse.
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Figur 14 Vektet og uvektet gjennomsnittlig bruttomargin for atte
leverandgrer gjennom for arene 2017 til og med 2022. Grgnne
markgrer viser bruttomarginene til de enkelte leverandgrene som
inngar i utvalget.

Konkurransetilsynet har fglgende overordnede vurderinger knyttet til analysene av bruttomarginer pa
leverandgrleddet.

Betydelig variasjon i bruttomarginer pa tvers av leverandgrene

e Absoluttniva for bruttomarginer varierer betydelig pa tvers av leverandgrene, mellom 30
og 65 prosent. En bruttomargin i stgrrelsesorden 50 prosent betyr at om lag halvparten av
innkjgpsprisene til dagligvarekjedene kan forklares med kostnader og Ignnsomhet pa
leverandgrleddet. Leverandgrene er med andre ord viktige for prisdannelsen i sine
varekategorier.

e Variasjon mellom leverandgrer er a forvente, ettersom bruttomarginer typisk vil variere
bade med graden av bearbeiding som skjer pa leverandgrleddet, og med prisene pa
ravarene som benyttes i produksjonen. For eksempel vil en leverandgr som kjgper inn
halvfabrikkerte produkter gjerne ha lavere bruttomarginer enn en leverandgr som kjgper
ravarer direkte fra primaerprodusent for a produsere et tilsvarende produkt fra bunnen av.

e Samtidig kan noe av variasjonen som observeres i bruttomarginer, ogsa skyldes forskjeller
i markedsmakt.

Stabile gjennomsnittlige bruttomarginer giennom perioden

e Konkurransetilsynet finner at gjennomsnittlige bruttomarginer for utvalget har veert
relativt stabile giennom perioden.

e Tydelig fallende bruttomarginer pa tvers av utvalget kunne vart en indikasjon pa at
prisgkninger fra leverandgr i hovedsak var drevet av gkte ravarepriser. Tydelig gkende
bruttomarginer pa tvers av utvalget kunne veert en indikasjon pa at prisgkninger i stgrre
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grad kunne spores til gkte bearbeidingskostnader eller @kt Ignnsomhet pa
leverandgrleddet.

e Stabile gjennomsnittlige bruttomarginer gjennom perioden, ogsa nar produsentprisene
gker betydelig i 2022, er en indikasjon pa at prisgkninger fra leverandgr til grossist kan
spores bade til endringer i kostnader eller Ignnsomhet pa leverandgrleddet, og til
prisendringer pa tidligere ledd i verdikjeden.

5.1.2 Driftsmarginer

Driftsmarginer er definert som driftsresultatets andel av driftsinntektene. Driftsmarginene gir
informasjon om hvor stor andel av driftsinntektene som gar med til & dekke driftskostnadene, og hvor
stor andel som gjenstar som driftsresultat.®’

| Figur 15 presenteres driftsmarginer for atte leverandgrer for hvert av rene 2017 til og med 2022.%
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Figur 15 Vektet og uvektet driftsmargin for atte leverandgrer for arene
2017 til og med 2022. Bla markgrer viser driftsmarginene til de
enkelte leverandgrene som inngar i utvalget.

Konkurransetilsynet har fglgende overordnede vurderinger knyttet til analysene av driftsmarginer pa
leverandgrleddet.

Betydelig variasjon i driftsmarginer mellom ulike leverandgrer

e Det fremgar av Figur 15 at driftsmarginene varierer betydelig mellom leverandgrene i
utvalget, fra omtrent 5 til omtrent 20 prosent.

57 For en naermere beskrivelse av driftsmarginer og hvordan disse beregnes vises det til kapittel 3.2.1.2.

58 Den heltrukne linjen viser omsetningsvektet gjennomsnittlig driftsmargin for utvalget, der stgrre aktgrer har
stgrre innvirkning pa snittet enn mindre aktgrer. Den stiplede linjen viser uvektet gjennomsnittlig driftsmargin,
der hver leverandgr har like stor innvirkning pa snittet, uavhengig av stgrrelse.
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e Hgyere driftsmarginer er ikke ensbetydende med hgyere Ignnsomhet, ettersom
driftsmarginen er ventet a variere med kapitalintensiteten i produksjonen. Jo mer kapital
som er bundet i driften, desto hgyere driftsresultat er ngdvendig for a forsvare
investeringen.

e Ettersom leverandgrene opererer i ulike produktmarkeder, er det naturlig at det er
variasjon i forholdstallet mellom kapitalbinding og omsetning fra selskap til selskap. Risiko
i driften kan ogsa variere mellom aktgrene. Dette medfgrer at noen leverandgrer trenger
en hgyere driftsmargin for a dekke inn sine kapitalkostnader enn andre.

e Samtidig kan det ikke utelukkes at noe av variasjonen som observeres i driftsmarginer ogsa
er drevet av forskjeller i markedsmakt.

Hgyere driftsmarginer under pandemien

e Gjennomsnittlige driftsmarginer for leverandgrutvalget, bade vektet etter omsetning og
uvektet, var hgyere under pandemien enn gvrige ar i den kartlagte perioden. Hgyere
driftsmarginer under pandemien betyr at en stgrre andel av innkjgpsprisene til
grossistleddet endte som driftsresultat hos leverandgrene, altsad at inntektene gkte mer
enn kostnadene pa dette leddet.

e | 2022 falt de gjennomsnittlige driftsmarginene tilbake til et tilsvarende niva som fgr
pandemien.

e Hgyere driftsmarginer betyr ikke ngdvendigvis at leverandgrene aktivt utnyttet pandemien
til & gke sin Ispnnsomhet. Som en konsekvens av at restauranter og kantiner matte stenge
ned under pandemien, gkte etterspgrselen etter dagligvarer i butikk. Pandemien fgrte pa
den maten til et positivt etterspgrselssjokk i markedet for dagligvarer.

e Pa kort sikt er det forventet at et positivt etterspgrselssjokk fgrer til gkt Isnnsomhet for
tilbydere i markedet, ved at de faste kostnadene® fordeles ut over et stgrre salgsvolum,
slik at enhetskostnaden reduseres.’ Dette kan gi gkt Isnnsomhet for tilbyderne i markedet
uten at forbrukerprisene gkes. Et positivt etterspgrselssjokk kan ogsa fgre til gkt
Ignnsomhet gjennom en priseffekt, der prisen i markedet gker.

Driftsmarginer hensyntar ikke at noen aktgrer har hgyere alternativkostnad knyttet til driftskapitalen
enn andre. For a kunne skille mellom hvilke deler av driftsresultatet som er ngdvendig for a kunne
dekke driftskapitalens alternativkostnad, og hvilke deler av driftsresultatet som er superprofitt, er det
ngdvendig a beregne avkastning pa kapitalen selskapet har bundet i driften, gitt ved RNOA.

5.1.3 Avkastning pa netto driftsrelaterte eiendeler (RNOA)

RNOA gir informasjon om hvor hgy avkastning et selskap henter ut pa kapitalen det har bundet i
driften. Avkastningen ma sees i sammenheng med avkastningskravet, malt ved WACC. Figur 16 viser
estimert RNOA for atte leverandgrer for hvert av arene 2017 til og med 2022, sammen med estimert
WACC.”?

59 Det skilles ofte binaert mellom variable og faste kostnader, der variable kostnader varierer med produsert
volum, mens faste kostnader er uavhengige av produsert volum. | realiteten vil klassifiseringen av en
kostnadspost som fast eller variabel avhenge av stgrrelsen pa volumendringen. Begrepet faste kostnader brukes
her som en forenkling.

70 Med bedriftspkonomiske termer kan en si at gkt salgsvolum gj@r at det samlede dekningsbidraget gker relativt
til de samlede faste kostnadene.

71 For en narmere beskrivelse av RNOA og WACC, og hvordan disse beregnes, vises det til kapittel 3.2.2.
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Figur 16 Avkastning pa netto driftsrelaterte eiendeler for atte leverandgrer
for drene 2017 til og med 2022.

Konkurransetilsynet har fglgende overordnede vurderinger knyttet til analysene av avkastning i
driften pa leverandgrleddet.

Flertallet av de kartlagte leverandgrene har hgy Iennsomhet i driften

e Konkurransetilsynet finner at de fleste leverandgrene i utvalget har en avkastning i driften
som er betydelig hgyere enn det estimerte avkastningskravet. Dette gjelder for samtlige
ar. Med betydelig h@gyere menes her at driftsresultatet er estimert til 3 veere flere ganger
stgrre enn det som er ngdvendig for & dekke driftskapitalens alternativkostnad, malt ved
avkastningskravet WACC.”?

e Konkurransetilsynet understreker at det alltid vil veere noe usikkerhet i beregninger knyttet
til verdien av netto driftsrelaterte eiendeler, hvilket tilsier at en bgr vaere forsiktig med a
tolke mindre forskjeller mellom avkastning og avkastningskrav.” Det er likevel tilsynets

72| et teoretisk marked med perfekt konkurranse vil avkastningen pa driftskapitalen forventes & veaere lik
avkastningskravet, fordi ingen kan gke prisene for a ta ut superprofitt uten a miste kundene til konkurrentene.

73 Det papekes ogsé at estimert RNOA for aktgrer med hgy driftsrelatert Isnnsombhet vil vaere noe mer sensitiv,
malt i prosentpoeng, enn estimert RNOA for aktgrer med lavere driftsrelatert Isnnsomhet. Dersom en holder
driftsresultatet konstant pa 1, og uttrykker RNOA som en funksjon av NOA (RNOA = 1/NOA), vil en finne at
sensitiviteten i RNOA reduseres i takt med at NOA gker. En tenkt feilkilde i balansen, definert som en gitt
prosentandel av NOA, vil sla sterkere ut i RNOA dersom NOA er liten i forhold til EBIT etter skatt (for eksempel
4:1, som gir RNOA lik 25 prosent), enn dersom NOA er stgrre i forhold til EBIT etter skatt (for eksempel 10:1,
som gir RNOA lik 10 prosent). Nar enkeltaktgrers avkastning males til flere ganger stgrrelsen av WACC, bgr en
derfor vaere bevisst pa at det for disse aktgrene er noe stgrre usikkerhet knyttet til det konkrete prosentvise
avkastningsestimatet. Samtidig vil slike resultater vaere en tydelig indikasjon pa hgy Ignnsomhet i driften.
Usikkerheten i den estimerte avkastningen, malt i prosentpoeng, er med andre ord gkende jo lenger opp pa y-
aksen en kommer i Figur 16.
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vurdering at RNOA flere ganger WACC ma sees som en tydelig indikasjon pa hgy
Ignnsomhet, det vil si at en vesentlig andel av driftsresultatet er superprofitt fra driften.

e Resultatene er konsistente med svak konkurranse og hgye etableringshindringer i flere av
produktmarkedene pa leverandgrleddet.

Store forskjeller i mdlt Isnnsomhet mellom leverandgrer
e Konkurransetilsynet finner betydelig variasjon i Isnnsomhet mellom leverandgrer.

e Det kan veere flere grunner til at to leverandgrer har ulik Ignnsomhet. Blant annet er det
viktig 3 se resultatene i lys av at leverandgrleddet i realiteten bestar av en rekke ulike
produktmarkeder.

e Forskjeller i Isnnsomhet kan oppsta som fglge av ulik effektivitet i driften for aktgrer i
samme produktmarked. Samtidig kan forskjeller i Isnnsomhet ogsa oppsta som fglge av
ulik grad av markedsmakt.

e Leverandgrer i produktmarkeder med hard konkurranse forventes a ha lav Ignnsomhet.
Dersom det tas ut betydelig superprofitt pa en stgrre andel av omsetningen i et
produktmarked over tid, kan det sees som en indikasjon pa svak konkurranse.

Punktene over relaterer til absoluttniva for Isnnsomhet pa tvers av utvalget, altsa om Ignnsomheten
generelt er hgy eller lav. | det videre presenteres resultater knyttet til hvordan Ignnsomheten til
leverandgrene har utviklet seg gjennom perioden.

| Figur 17 har Konkurransetilsynet normalisert leverandgrenes RNOA i en indeks, slik at indeksen
starter pa 100 for hver aktgr i 2017. Figuren viser dermed hvordan avkastningen har utviklet seg, ved
at avkastningen hvert &r oppgis som en andel av avkastningen som ble méalti2017.7

7%En av leverandgrene som inngér i tidligere figurer, holdes utenfor i Figur 17. Dette som fglger av store, atypiske
svingninger i avkastning gjennom perioden. Denne leverandgren fikk disproporsjonalt stor effekt pa
snittberegningene nar RNOA ble indeksert, slik at indeksfigurer der denne leverandgren var inkludert gav et
ikke-representativt bilde av trendene i utvalget. Pa denne bakgrunn har Konkurransetilsynet valgt a holde denne
leverandgren utenfor ved beregningen av indeksert utvikling i avkastning.
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Leverandarer: RNOA indeksert (2017 = 100)
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Figur 17 Indeksert utvikling i avkastning pa netto driftsrelaterte eiendeler
for syv leverandgrer gjennom perioden 2017 til og med 2022. 2017
er basisar for indeksen.

Konkurransetilsynet har fglgende overordnede vurderinger knyttet til hvordan avkastningen pa
leverandgrleddet har utviklet seg giennom den kartlagte perioden.

@kt lennsomhet i driften under pandemien

e Trenden pa tvers av utvalget er at Ignnsomheten gkte under pandemien, dvs. i 2020 og
2021, relativt til de tre arene fgr pandemien.

e Kun én av de syv leverandgrene i figuren hadde lavere RNOA i 2020 enn i 2017. To av de
syv leverandgrene hadde lavere RNOA i 2021 enn i 2017.

e | snitt hadde leverandgrene 35 og 28 prosent hgyere avkastning i 2020 og 2021, malt mot
2017. Dersom leverandgrene vektes etter omsetning, er tilsvarende tall 21 prosent i 2020
og 11 prosent i 2021.

e (kt etterspgrsel under pandemien antas & vare en viktig bakenforliggende arsak til gkt
Ignnsomhet for leverandgrene. Samtidig understrekes det at Konkurransetilsynet ikke har
analysert kausale sammenhenger. Det kan derfor ikke utelukkes at utviklingen i
Isnnsomhet gjennom perioden ogsa er pavirket av andre faktorer, som for eksempel
endret markedsmakt i enkelte produktmarkeder, eller endret forhandlingsmakt mellom
ulike ledd i verdikjeden.

Redusert Isnnsomhet i driften i 2022

e Trenden pa tvers av utvalget er at Ignnsomheten falt fra 2021 til 2022. Uvektet
gjennomsnittlig avkastning falt i 2022 til et tilsvarende nivda som i 2017, mens
omsetningsvektet gjennomsnittlig avkastning falt til et noe lavere niva i 2022 enn i 2017.

e Denne trenden bgr imidlertid sees i sasmmenheng med resultatene for 2022 i Figur 17, som
viser at majoriteten av leverandgrene i utvalget ogsa dette aret hadde en avkastning pa
driftskapitalen som var betydelig hgyere enn avkastningskravet.
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Stor variasjon i hvordan Isnnsomheten har utviklet seg pa tvers av utvalget

e Spredningen i utvikling i avkastning er st@rst i 2022, og for enkelte leverandgrer er 2022
det aret der malt avkastning er hgyest malt mot 2017. Nar avkastningen til flere
leverandgrer indekseres med utgangspunkt i et basisar, er det a forvente at spredningen i
indeksverdier for ulike leverandgrer gker jo lenger tid som gar fra basisaret. Videre vil det
for enkeltaktgrer kunne veere uvanlige hendelser i basisaret 2017 som preger indeksverdier
for pafglgende ar.

e Samtidig kan det ikke utelukkes at enkeltaktgrer kan ha fatt gkte inntekter som fglge av
prisgkningene i 2022, uten a ha opplevd en tilsvarende gkning i driftskostnader, og dermed
fatt gkt Ignnsomhet.

5.2 Dagligvarekjedenes Ignnsomhet

Mens flere av leverandgrene som inngar i kartleggingen er organisert som enkeltselskap, eller som
noksa enkle konsern, er dagligvarekjedene til dels organisert i stgrre og mer kompliserte
konsernstrukturer. De tre store dagligvarekjedene i Norge (Norgesgruppen, Coop og Rema) har
virksomhet pa grossist- og detaljistleddet, samt at de har egne selskaper pa leverandgrleddet som
produserer deler av kjedenes sortiment innen egne merkevarer (EMV). Kjedenes virksomhet er
folgelig fordelt over en rekke juridiske enheter, der skillelinjer kan vare region, funksjon, profilkjede,
franchisetaker versus franchisegiver, samvirkelag versus fellesorganisasjon, mv. Dagligvarekjedene
inngar ogsa til dels i stgrre konsern med aktiviteter i flere markeder, som for eksempel drivstoff,
eiendom og byggevare. De nevnte forhold skaper utfordringer knyttet til 8 beregne marginer og
avkastning pa grossist- og detaljistleddet.

Det at de tre store dagligvarekjedene er vertikalt integrert over grossistleddet og detaljistleddet,
medfgrer at dagligvarekjedenes grossistselskap (ASKO, Coop Norge og Rema Distribusjon) kjgper inn
varer fra leverandgrer og selger det vesentlige av disse videre til egeneide butikker eller egne
franchisetakere pé detaljistleddet til internpris.”

Dagligvarekjedene kan gjennom internprisen selv styre hvor i verdikjeden de gnsker a ta ut
Ipnnsomhet, ettersom en hgyere internpris flytter Isnnsomhet fra detaljistleddet til grossistleddet.
Lennsomheten pa de to leddene ma fglgelig sees i sammenheng. Samtidig er grossistprisen ogsa en
viktig overfgringspris mellom aktgrer som utgjgr ulike juridiske enheter. Dette gjelder eksempelvis
mellom franchisegiver og franchisetaker i Rema og for franchisebutikker i Norgesgruppen og Coop, og
mellom sentralleddet og de ulike regionale medlemslagene i Coop.

5.3 Grossistleddet

| det fglgende gis det en overordnet beskrivelse av resultatene fra Konkurransetilsynets kartlegging av
Isnnsomheten pa grossistleddet. Pa bakgrunn av at det kun er tre aktgrer pa grossistleddet, og at
beregningene er basert pa en rekke innhentede opplysninger som ikke er offentlig kjent, inkluderes
ikke figurer med konkrete ngkkeltall for den enkelte aktgr.

Ved besvarelse pa tilsynets informasjonspalegg har dagligvarekjedene sa langt det lar seg gjgre har
skilt salg til dagligvarehandelen fra andre salgskanaler, men noe salg til andre salgskanaler ikke har
vaert mulig a skille ut og inngar dermed i de rapporterte tallene.

| Figur 18 har Konkurransetilsynet summert driftsinntekter, varekostnader, gvrige driftskostnader og
driftsresultat pa tvers av grossistleddet i verdikjeden for dagligvarer.

7> Dagligvarekjedenes grossister distribuerer ogsa varer til andre aktgrer innen dagligvare, storhusholdning og
kiosk- og bensinstasjonssegmentet.
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Inntekter og kostnader (MNOK) - Grossistleddet
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Figur 18 Inntekter og kostnader for grossistleddet aggregert (ASKO, Rema

Distribusjon og Coop Norge) gjennom perioden 2018 til og med
2022. Tallene ikke er inflasjonsjusterte.

Betydelig omsetningsvekst pa grossistleddet under pandemien

Som det fremgar av Figur 18, gkte kjedenes driftsinntekter pa grossistleddet med om lag
16 prosent fra 2019 til 2020. Det nye nivaet vedvarer gjennom 2021 og 2022.

o

Ved tolkning av disse resultatene er det viktig @ hensynta at tallene ikke er
inflasjonsjusterte, og at endringer i inntekter og kostnader kan vaere knyttet bade til
endringer i priser og endringer i omsatt volum. At inntektene forblir stabile fra 2021 til 2022
kan skyldes to effekter som virker i motsatt retning: Salgsvolumet gar ned som fglge av at
samfunnet apner opp etter pandemien, mens prisene (her utpris per vareparti til detaljist)
gker som fglge av en rekke faktorer, som for eksempel gkte varekostnader, gkte
strompriser, svekket kronekurs og hgyere generell inflasjon.

Lave bruttomarginer sammenlinget med leverandgrleddet og detaljistleddet

Det fremgar av figuren at det pa grossistleddet er relativt lav differanse mellom de samlede
varekostnadene og de samlede driftsinntektene.

Systemer for internprising mellom grossist og detaljistleddet kan bestd av flere
priselementer som kategoriseres ulikt, der noen priselementer er klassifisert som
salgsinntekter, mens andre priselementer kan veere klassifisert som annen driftsinntekt.

Dersom det legges til grunn at alle driftsinntekter her er knyttet til salg, er samlet prispaslag
relativt til varekostnaden pa om lag 10,5 prosent i 2018, og tilsvarende om lag 11,4 prosent
i 2022. Den reelle gjennomsnittlige bruttomarginen for leddet vil vaere noe lavere, og i alle
tilfeller derfor lav relativt til de andre leddene i verdikjeden som er kartlagt.
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5.3.1.1 Driftsmarginer pd grossistleddet
Lave driftsmarginer pa grossistleddet sammenlignet med de andre leddene som er kartlagt

e Nar grossistvirksomheten til de tre dagligvarekjedene aggregeres finner tilsynet at
driftsmarginen for grossistleddet samlet ligger rundt 1 prosent gjennom perioden.

e Tilsynet finner at driftsmarginene er noe hgyere pa grossistleddet under pandemien enn
gvrige ar, men at gkningen er begrenset. Relativt stabile driftsmarginer viser her at
forholdet mellom driftsinntekter og driftskostnader, malt i prosent, har vaert noksa uendret
pa grossistleddet gjennom perioden.

5.3.1.2 Avkastning pa grossistleddet

Konkurransetilsynet har beregnet avkastning i driften, gitt ved RNOA, for dagligvarekjedenes
grossister etter metoden beskrevet i kapittel 3.2.2. Resultatene fra disse beregningene er egnet til 3
belyse to spgrsmal. For det fgrste hvorvidt dagligvarekjedene gjennom internprisen tar ut superprofitt
pa grossistleddet. Dersom internprisen settes til et nivd som gjgr at avkastningen i driften pa
grossistleddet, malt ved RNOA, er betydelig hgyere enn avkastningskravet til kapitalen, malt ved
WACC, kan det veere en indikasjon pa at grossistselskapene fungerer som profittsentre i
dagligvarekjedenes konserner. For det andre hvorvidt internprisen settes kunstig lavt for & subsidiere
detaljistvirksomheten, altsd at internprisen settes til et niva som gjgr at avkastningen er betydelig
lavere enn avkastningskravet. Dersom dette er tilfellet, ma eventuell estimert superprofitt pa
detaljistleddet sees i ssmmenheng med et eventuelt tap pa grossistleddet.

Det overordnede bildet fra Konkurransetilsynets Ignnsomhetsanalyser pa grossistleddet er at
avkastningen i driften, gitt ved RNOA, jevnt over ikke er betydelig hgyere enn avkastningskravet.
Resultatene peker ikke i retning av at dagligvarekjedene tar ut betydelig superprofitt pa grossistleddet.
Resultatene peker heller ikke i retning av at grossistvirksomheten drives ulpnnsomt for a subsidiere
detaljistvirksomheten. Samlet sett indikerer dette at internprisene fra grossist til detaljist ikke settes
betydelig hgyere enn det som er ngdvendig for a dekke kostnadene pa grossistleddet, herunder
alternativkostnaden til kapitalen som er bundet i driften.

| lys av dette finner Konkurransetilsynet det ikke ngdvendig @ kommentere Ipnnsomheten pa
grossistleddet naermere i den videre presentasjonen av Ignnsomheten pa detaljistleddet.

5.4 Detaljistleddet

De tre dagligvarekjedene i kartleggingen er organisert ulikt pa detaljistleddet. Dette har implikasjoner
for hvilke data som kan fremskaffes med tilstrekkelig kvalitet for hver aktgr, og hvordan resultater fra
Isnnsomhetsberegninger tolkes. | det fglgende gis det en kort beskrivelse av hvilke data som er
benyttet i analyser av Ignnsomhet pa detaljistleddet for hver av de tre dagligvarekjedene.

Norgesgruppen

For Norgesgruppens detaljistvirksomhet har Konkurransetilsynet mottatt resultat- og
balanseoppstillinger for Norgesgruppens egeneide butikker samlet for perioden 2017 til og med
2022.7° Kjppmannseide butikker (franchise) inngdr med andre ord ikke i tallene.

Konkurransetilsynet beregner bruttomarginer, driftsmarginer og RNOA for Norgesgruppens egeneide
butikker samlet etter metoden beskrevet i kapittel 3.

Coop

For Coops detaljistvirksomhet har Konkurransetilsynet mottatt resultat- og balanseoppstillinger bade
for samvirkelagene samlet, og for egeneide butikker under selskapet Norsk Butikkdrift, som igjen er
organisert under fellesorganisasjonen Coop Norge. Profilkjiedene Obs Bygg, Coop Byggmix, Coop

76 Inkludert inngdende balanser for 2017, datert 31. desember 2016.
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Elektro og @vrige faghandelsprofiler inngar ikke i de innsendte dataene. Coop har levert tall for
perioden 2018 til og med 2022.

Konkurransetilsynet beregner bruttomarginer bade for samvirkelagene samlet og for de egeneide
butikkene i Norsk Butikkdrift etter metoden beskrevet i kapittel 3. Grunnet noe usikkerhet knyttet til
justeringer i balanseoppstillinger for samvirkelagene har tilsynet valgt & beregne driftsmarginer og
RNOA kun for Norsk Butikkdrift etter metoden beskrevet i kapittel 3. Tilsynet har videre beregnet
driftsmarginer og avkastning for Coops samvirkelag samlet etter en forenklet metodikk.

Rema

For Remas detaljistvirksomhet har Konkurransetilsynet mottatt resultat- og balanseoppstillinger bade
for Remas franchisetakere samlet og for Rema 1000 Norge. Rema har levert tall for perioden 2017 til
og med 2022.”7

Remas detaljistvirksomhet er organisert etter en rendyrket franchisemodell, der Rema 1000 Norge
fungerer som franchisegiver og leverer stgttetjenester til Remas franchisetakere mot en
franchiseavgift. Lgnnsomhet pa detaljistleddet for Rema tilfaller dermed enten franchisegiver,
gjennom franchiseavgiften, eller franchisetakerne, gjiennom salg av dagligvarer til forbruker. Ettersom
franchisetakernes Ipnnsomhet ikke tilfaller Rema sentralt, er det ikke likegyldig hvor Isnnsomheten
tas ut. Franchiseavgiften har i forbindelse med denne kartleggingen ikke blitt behandlet som en
internpris, men som en avtalt pris mellom to parter.

Konkurransetilsynet har beregnet bruttomarginer for Remas franchisetakere samlet, og
driftsmarginer og RNOA for franchisegivervirksomheten i Rema 1000 Norge, etter metoden beskrevet
i kapittel 3. Tilsynet har ogsa gjort beregninger av driftsmarginer og avkastning for franchisetakerne
samlet etter en forenklet metodikk.”®

| det fglgende gis det en overordnet beskrivelse av resultatene fra Konkurransetilsynets analyser av
lpnnsomheten pa detaljistleddet. Tilsvarende som for grossistleddet inkluderes ikke figurer med
ngkkeltall for den enkelte aktgr.

5.4.1.1 Bruttomarginer pd detaljistleddet

| Figur 19 har Konkurransetilsynet summert salgsinntekter og varekostnader pa tvers av detaljistleddet
i verdikjeden for dagligvarer. Tilsynets datagrunnlag pa detaljistleddet omfatter butikker med til
sammen om lag 165 milliarder kroner i omsetning i 2022. Dette anslas a utgjgre om lag 80 prosent av
den totale omsetningen av dagligvarer gjennom tradisjonell dagligvarehandel pa detaljistleddet.

77 Inkludert inngdende balanser for 2017, datert 31. desember 2016.

78 Resultatene regnes som representative for hver av disse enhetene isolert, ettersom franchiseavgiften her
anses som en markedsbasert pris, ikke en internpris. Samtidig ma estimert avkastning for franchisetakerne
tolkes i lys av at franchisemodellen fritar disse aktgrene fra store deler av den ngdvendige kapitalbindingen.
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Salgsinntekter og varekostnader (MNOK) - Detaljistleddet
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Figur 19 Aggregerte salgsinntekter og varekostnader for

Konkurransetilsynets utvalg pa detaljistleddet (Norgesgruppens
egeneide butikker, Remas Franchisetakere, Coops Samvirkelag og
egeneide butikker i Norsk Butikkdrift) giennom perioden 2018 til
og med 2022. Tallene ikke er inflasjonsjusterte. Merk at figuren
ikke skiller mellom gvrige driftskostnader (andre driftskostnader
enn varekostnad) og driftsresultat.”

Betydelig omsetningsvekst pa detaljistleddet under pandemien

e Driftsinntektene pa tvers av utvalget pa detaljistleddet gkte med om lag 17 prosent
fra 2019 til 2020. Det nye inntektsnivaet vedvarte gjennom 2021 og 2022.

e Ved tolkning av disse resultatene er det viktig a ta hensyn til at tallene ikke er
inflasjonsjusterte, og at endringer i inntekter og kostnader kan veere knyttet bade til
endringer i priser og endringer i omsatt volum. At inntektene forblir noksa stabile fra
2021 til 2022 antas a dels kunne forklares av to effekter som virker i motsatt retning:
Salgsvolumet gar ned som fglge av at samfunnet apner opp etter pandemien, mens
dagligvareprisene gker som en konsekvens av en rekke faktorer, som for eksempel
hgyere varekostnader, hgyere strgmpriser, svekket kronekurs og hgyere generell
inflasjon.

Betydelig variasjon i bruttomarginer pa tvers av utvalget

¢ Konkurransetilsynet finner betydelig variasjon bruttomarginene pa tvers av utvalget.

7% P3 detaljistleddet er det stgrre heterogenitet i marginer og avkastning pa tvers av utvalget enn for
grossistleddet, blant annet grunnet aktgrenes ulike driftsmodeller. Aktgrene er heller ikke vektet pa en
representativ mate i utvalget relativt til faktiske markedsandeler. Blant annet er Norgesgruppen her kun
representert ved sine egeneide butikker. Konkurransetilsynet har derfor valgt a ikke inkludere aggregerte
driftsresultat pa tvers av utvalget i figuren, ettersom en slik aggregering kan bli misvisende.
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Etter tilsynets vurdering er en viktig forklaring pa forskjeller i bruttomarginer mellom
kjedene at Rema bare har lavprisbutikker, mens Coop og Norgesgruppen i tillegg til sine
lavprisbutikker ogsa har et betydelig innslag av supermarkeder og neaerbutikker.
Profilkjedene retter seg gjerne mot ulike kundegrupper, noe som pavirker vurderinger
knyttet til hvilke varer som kjgpes inn, hvor stor variasjon det er i varesortimentet,
butikkstgrrelse, bemanning, kampanjer, osv. Lavprisbutikker har generelt lavere kostnader
per omsatt krone enn supermarkeder og naerbutikker.

Forskjellene i bruttomarginer kan ogsa pavirkes av ulike driftsmodeller med ulike krav til
Ipnnsomhet.

Samtidig fremgar det av tilsynets Igpende kartlegging av forskjeller i innkjgpspriser at de
tre dagligvarekjedene i denne perioden ogsa hadde ulike innkjgpspriser pa de samme
varene fra merkevareleverandgrene.®® Dette er ogsa en faktor som kan forklare noe av
variasjonen i bruttomarginer pa tvers av utvalget.

Stabile bruttomarginer giennom perioden

Overordnet finner Konkurransetilsynet stabile bruttomarginer pa detaljistleddet gjennom
perioden.

Konkurransetilsynet finner dermed ikke at prispaslaget pa detaljistleddet har gkt betydelig
mer eller betydelig mindre enn prispaslag pa gvrige ledd i verdikjeden. Resultatene gir med
andre ord ikke grunnlag for 3 si at prisgkningene pa dagligvarer primaert skyldes gkte
prispaslag pa detaljistleddet.

5.4.1.2 Driftsmarginer pd detaljistleddet

Dagligvarekjedene har generelt lave driftsmarginer pd detaljistleddet

Driftsmarginer ligger under 5 prosent gjennom perioden for Norgesgruppens
egeneide butikker samlet, Coops butikker bade i Norsk Butikkdrift og i samvirkelagene
samlet, og for Remas Frachisetakere samlet.®! Dersom en ser bort fra pandemiérene
2020 og 2021, ligger driftsmarginene under 3 prosent for samtlige av disse enhetene.

Det er kjent at driftsmarginene pa detaljistleddet i dagligvarehandelen er lave
sammenlignet med driftsmarginer i andre typer virksomheter. Blant annet er det blitt
vist til at dagligvarekjedene har lavere driftsmarginer enn aktgrer pa
leverandgrleddet i verdikjeden for dagligvarer .

Lave driftsmarginer er ikke synonymt med lav Isnnsomhet. Dersom et selskap har hgy
omsetning, men lite kapital bundet i driften, vil selskapet kunne ha lave driftsmarginer
og likevel oppna en hgy avkastning pa kapitalen som er bundet i driften. Jo hgyere
omsetningen er i forhold til kapitalbindingen, desto lavere kan driftsmarginen settes
fer driften slutter a veere lgnnsom. Det er Konkurransetilsynets vurdering at

80 Mindre forskijeller i dagligvarekjedenes innkjgpspriser - Konkurransetilsynet

81 Franchisegivervirksomheten i Rema 1000 Norge inkluderes ikke her, ettersom denne enheten har en
driftsmodell som ikke er sammenlignbar med resten av utvalget.

82 Driftsmarginer for ulike ledd i verdikjeden omtales blant annet i notatet «Marginbildet i dagligvarebransjen
2010 — 2021» fra januar 2023, som konsulentselskapet Menon Economics utarbeidet pa oppdrag fra Virke
Dagligvare. (Menon-publikasjon nr. 13/2023). | notatet vises det til at de tre store dagligvarekjedene i Norge har
lave driftsmarginer sammenlignet med aktgrer pa leverandgrieddet, og sammenlignet med detaljhandel i andre
bransjer, herunder salg av sportsutstyr, skotgy, apotekvarer, mgbler og klzer. (lenke)
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detaljistvirksomhet generelt, og detaljistvirksomhet innen dagligvare spesielt, ofte vil
kjennetegnes av hgy omsetning relativt til kapitalbindingen.®

e Konkurransetilsynet finner ikke at forholdet mellom bundet kapital og omsetning i
driften er direkte sammenlignbart pa tvers av ulike ledd i verdikjeden for dagligvarer.
Folgelig er det lite informativt & sammenligne absoluttnivaer for driftsmarginer pa
tvers av ulike ledd i verdikjeden for & si noe om konkurranseintensitet og/eller
Ignnsomhet.

e Det er etter Konkurransetilsynets oppfatning heller ikke rimelig & anta at forholdet
mellom bundet kapital og omsetning i dagligvarehandelen er direkte overfgrbart til
detaljistvirksomhet i andre bransjer. Fglgelig vurderer tilsynet at det vil veere lite
informativt @ sammenligne driftsmarginer i dagligvarehandelen og med

driftsmarginer i andre bransjer, dersom en gnsker @ si noe om forskjeller i
konkurranseintensitet og/eller Ignnsomhet.

Hgyere driftsmarginer pa detaljistleddet under pandemien

e For samtlige enheter pa detaljistleddet som Konkurransetilsynet har beregnet
driftsmarginer for, er driftsmarginene pa sitt hgyeste i 2020, og pa sitt nest hgyeste i
2021.84 P4 tvers av utvalget gkte driftsmarginene betydelig i 2020, sammenlignet med
snittet for arene fgr pandemien. | alle tilfeller er gkningen pa over 50 prosent. For
noen av enhetene tilsynet har analysert, er driftsmarginen markert hgyere enn fgr
pandemien ogsa i 2021, mens andre enheter har en driftsmargin i 2021 tilsvarende
nivaet fgr pandemien. @kt etterspgrsel antas a veere en viktig bakenforliggende arsak
til pkte driftsmarginer under pandemien. Tilsynets analyser gir ikke grunnlag for a sla
fast om ogsa andre faktorer var medvirkende til endringen i driftsmarginer.

e Overordnet finner Konkurransetilsynet at driftsmarginene pa detaljistleddet falt fra
2021 til 2022. Det antas at viktige bakenforliggende arsaker til at driftsmarginen falt i
2022 var redusert etterspgrsel som fglge av at samfunnet dpnet opp igjen etter
pandemien, samtidig som dagligvaremarkedet opplevde en rekke ulike
kostnadssjokk, som beskrevet i kapittel 2.4.2 Tilsynets analyser gir ikke grunnlag for a
sla fast om ogsa andre faktorer var medvirkende til endringen i driftsmarginer.

5.4.1.3 Avkastning pa detaljistleddet

Avkastning malt ved RNOA gir et bilde av Ignnsomheten i de delene av virksomheten som har
innvirkning pa forbrukerprisene. Fglgelig er RNOA, sett i sammenheng med driftsmarginen, et relevant
mal pa Iennsomhet nar en skal vurdere om forbrukerne betaler mer for dagligvarer enn det en skulle
forvente i et marked med hard konkurranse.

Konkurransetilsynet har fglgende overordnede vurderinger knyttet til avkastningen pa detaljistleddet
og hvordan denne har utviklet seg giennom perioden.

83 Det vises blant annet til Menon Economics' rapport "Konkurranse i dagligvaremarkedet" (Menon-publikasjon
nr. 33/2018), s. 36: "Videre er dagligvaremarkedet karakterisert med hgy, stabil omsetning og hgy
omlgpshastighet, hvilket gjgr at lav driftsmargin fortsatt kan gi hgy avkastning pG anvendt kapital. Alternative
Isnnsomhetsmdl som egenkapitalrentabilitet og totalkapitalrentabilitet fanger i stgrre grad opp denne typen
forhold." (lenke)

84 Norgesgruppens egeneide butikker, Coops samvirkelag, Norsk Butikkdrift, Rema 1000 Norge og Remas
franchisetakere.
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Hgy lennsomhet pa deler av detaljistleddet giennom hele perioden

Konkurransetilsynet finner gjennom hele perioden gjennomgaende hgy Ipnnsomhet
i driften for enkelte av de analyserte enhetene i dagligvarekjedenes konsern. Med hgy
Ipnnsomhet menes det her at RNOA er estimert til flere ganger st@rrelsen av WACC.

Hgy lgnnsomhet over tid tilsier at detaljisten som analyseres har en posisjon i
markedet (eventuelt en aggregert posisjon pa tvers av en rekke lokale markeder) som
gjgr at den kan gke prisene ut over det som er ngdvendig for a8 dekke egne drifts- og
kapitalkostnader, og pa den maten ta ut superprofitt.

Potensialet for forbrukerskade knyttet til eventuell superprofitt pa detaljistleddet kan
synes begrenset, sd lenge driftsmarginene pa dette leddet er under 3 prosent.
Imidlertid er den samlede omsetningen innen tradisjonell dagligvare pa
detaljistleddet om lag 200 milliarder kroner. Videre kan betydelig superprofitt vaere
en indikasjon pa svekket konkurranse. Fglgelig kan resultatene ha implikasjoner
utover det som kan leses ut fra driftsmarginen. Blant annet kan svak konkurranse fgre
til lavere effektivitet og mindre innovasjon. Superprofitt kan ogsa vaere en indikasjon
pa betydelige etableringshindre i markedet.

Hoyere lennsomhet pa detaljistleddet under pandemien

Konkurransetilsynet finner at avkastningen i driften er pa sitt hgyeste i 2020, alts3 at
dette er det mest Ignnsomme aret i perioden. Videre finner tilsynet at 2021 er det
nest mest Ipnnsomme aret i perioden. Dette er tilfellet for samtlige av de tre
enhetene det er foretatt komplette RNOA-beregninger for. De enklere
avkastningsanalysene av Coops samvirkelag og Remas franchisetakere tegner et
tilsvarende bilde ogsa for disse enhetene. Tilsynet konkluderer pa bakgrunn av dette
med at pandemien var spesielt Ignnsom for detaljistvirksomheten il
dagligvarekjedene.

Det papekes at noen enheter er markert mer lgnnsomme i 2021 enn de var fgr
pandemien, mens andre enheter har en Ignnsomhet i 2021 som kun er marginalt
hgyere enn det den var fgr pandemien. For samtlige enheter er driften markert mer
Isnnsom i 2020 enn i arene fgr pandemien.

Tilsvarende Ignnsomhet i 2022 som f@gr pandemien

Videre finner Konkurransetilsynet at Ignnsomheten i driften falt i 2022 for samtlige
av de tre enhetene det er gjort komplette RNOA-beregninger for. Overordnet finner
tilsynet at lpnnsomheten i 2022 ligger pa et tilsvarende niva som i arene fgr
pandemien. De enklere analysene av Coops samvirkelag og Remas franchisetakere
tegner et tilsvarende bilde for disse enhetene.

6 Avslutning

Konkurransetilsynet har kartlagt lgnnsomhet i dagligvarevirksomheten til et utvalg aktgrer pa

leverandgr-, grossist- og detaljistleddet i markedet for dagligvarer i Norge.

Til kartleggingen har Konkurransetilsynet beregnet bruttomarginer, driftsmarginer og avkastning pa
netto driftsrelaterte eiendeler (RNOA). Avkastningen sees opp mot et estimert avkastningskrav, for a

vurdere om det tas ut betydelig superprofitt i driften.

Kartleggingen gir viktig bakgrunnsinformasjon for Konkurransetilsynets arbeid med dagligvare-
markedet. Videre kan resultater fra kartleggingen bidra til & besvare spgrsmal som har veert stilt i den
offentlige debatten om dagligvaremarkedet, herunder spgrsmal knyttet til dagligvareaktgrenes
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Ignnsomhet under koronapandemien i 2020 og 2021, til prisgkningene pa dagligvarer i 2022, og til
konkurransesituasjonen i dagligvaremarkedet generelt.

Tilsynets overordnede vurderinger knyttet til resultatene fra kartleggingen oppsummeres i det
felgende.

Lonnsomhet pa leverandgrleddet: Flere av de kartlagte leverandgrene har gjennomgaende hgy
lennsomhet i driften, malt ved RNOA. Resultatene er konsistente med svak konkurranse og hgy
Isnnsombhet i flere ulike produktmarkeder. Resultatene ma tolkes i lys av at leverandgrleddet bestar
av flere ulike produktmarkeder, og at det typisk vil veere ulik grad av konkurranse innen ulike
produktkategorier. De overordnede resultatene fra kartleggingen vil ikke ngdvendigvis vaere
beskrivende for konkurransesituasjonen i spesifikke produktmarkeder.

Lennsomheten til dagligvarekjedene: Konkurransetilsynet finner hgy Ignnsomhet i driften, malt ved
RNOA, pa deler av detaljistleddet gjennom hele den kartlagte perioden. De Ignnsome enhetene star
for en betydelig andel av omsetningen av dagligvarer i Norge. Resultatene fra tilsynets kartlegging
peker i retning av at Isnnsomheten til dagligvarekjedene i hovedsak tas ut pa detaljistleddet.

Legnnsomhet under pandemien: Pandemidrene 2020 og 2021 var spesielt Ispnhnsomme bade for
kjedene og leverandgrene. Konkurransetilsynet understreker at gkt etterspgrsel i markedet er
forventet til & fgre til gkt Isnnsomhet pa kort sikt, og at hgy Isnnsomhet under pandemien derfor ikke
isolert sett kan tolkes som at aktgrene utnyttet pandemien til & gke sin Ignnsomhet. Tilsynets analyser
gir ikke grunnlag for a sla fast om andre faktorer enn gkt etterspgrsel var medvirkende til hgyere
driftsmarginer under pandemien.

Lgnnsomhet i 2022: Lgnnsomheten i driften falt i 2022 tilbake til fgrpandeminivd bade for
leverandgrutvalget samlet og for de tre dagligvarekjedene. Konkurransetilsynet finner derfor ikke
stgtte for en generell pastand om at dagligvarekjedene eller leverandgrene utnyttet de
ekstraordinaere prisgkningene i 2022 til & gke sin lennsomhet. Det understrekes at overordnede
resultater knyttet til Isnnsomhetsutvikling ikke ngdvendigvis er representative for enkeltaktgrer.

Driftsmarginer og Idnnsomhet: Dagligvarekjedene har hgy omsetning relativt til kapitalen som er
bundet i driften. Det gjgr det mulig @ oppna hgy Ignnsomhet, til tross for lavere driftsmarginer enn
aktgrer pa andre ledd i verdikjeden eller aktgrer i andre bransjer. Driftsmarginer kan med andre ord
ikke brukes direkte til & vurdere forskjeller i konkurranseintensitet eller forskjeller i Isnnsomhet pa
tvers av ledd i verdikjeden, eller pa tvers av ulike bransjer.

Lennsomhet og konkurranse: Oppsummert finner Konkurransetilsynet at Isnnsomheten i driften for
flere av aktgrene pa leverandgr- og detaljistleddet i verdikjeden for dagligvarer er betydelig hgyere
enn det en skulle forvente a finne i et marked med hard konkurranse og fa etableringshindringer. Med
andre ord er resultatene konsistente med svak konkurranse og betydelige etableringshindringer i
deler av det norske dagligvaremarkedet.

Tidligere har Konkurransetilsynet vurdert at konkurransen i det norske dagligvaremarkedet er svak,
blant annet p& grunnlag av sterk konsentrasjon, hgye etableringshindringer og hgye priser.
Resultatene fra denne kartleggingen stgtter opp om den vurderingen.

85 Se for eksempel Konkurransetilsynets dagligvarerapport for 2022 (lenke) og tilsynets dagligvarerapport for
2023 (lenke).
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Vedlegg A: Metode for avgrensning av balansen

| dette vedlegget presenteres vurderingene som ligger til grunn for Konkurransetilsynets klassifisering
av eiendeler og gjeld som enten driftsrelaterte eller finansielle. Formalet med denne gvelsen er a
estimere aktgrenes netto driftsrelaterte eiendeler?!, som forteller hvor mye kapital et selskap har
bundet i driften. Netto driftsrelaterte eiendeler er det relevante malet pa kapitalbindingen ved
beregning av Isnnsomhetsmalet RNOA.

Klassifisering av balanseposter som enten driftsrelaterte eller finansielle gjgres pa bakgrunn av
balansepostens rolle i virksomheten. De driftsrelaterte balansepostene kan knyttes direkte til
virksomhetens daglige drift og er helt ngdvendige for 3 generere inntekter og avkastning fra
kjernevirksomheten. Typiske eksempler pa driftsrelaterte eiendeler er driftsmidler, varelager og
kundefordringer, mens pa gjeldssiden vil typisk leverandgrgjeld, skyldige offentlige avgifter og
avsetninger/periodiseringer knyttet til ordinaer drift veere & anse som driftsrelatert gjeld. Finansielle
balanseposter er knyttet til en virksomhets finansierings- og investeringsaktiviteter, og er dermed ikke
direkte knyttet til driften. Finansielle balanseposter kan eksempelvis veere verdipapirer, obligasjoner
og rentebaerende lan.

| beregningen av RNOA er det viktig at det foreligger en klar og konsistent kobling mellom hvordan en
balansepost klassifiseres og hvordan den tilhgrende inntekten eller kostnaden i resultatregnskapet
klassifiseres. Inntektene og kostnadene fra de driftsrelaterte balansepostene ma behandles som en
del av driftsresultatet, mens avkastningen fra de finansielle balansepostene ma forrentes utenfor
driftsresultatet. Dette for a ha en konsistent kobling mellom teller og nevner i formelen for RNOA.

Konkurransetilsynet har bedt aktgrene som inngar i kartleggingen levere balanseoppstillinger etter
mal fra regnskapslovens § 6-2. Nedenfor fglger en overordnet forklaring til hvordan tilsynet har
behandlet de ulike balansepostene.

A.1 Anleggsmidler

En hgyere samlet verdi for de driftsrelaterte eiendelene trekker i retning av hgyere estimert NOA.
Folgelig vil vurderinger som overvurderer verdien av de samlede driftsrelaterte eiendelene bidra til en
konservativ tilneerming med hensyn pa a skulle male Isnnsombhet. | tilfeller der Konkurransetilsynet av
ressurshensyn har valgt en konservativ tilnaerming til klassifisering, klassifiseres derfor eiendeler pa
eiendelssiden som driftsrelaterte.

A.1.1 Immaterielle eiendeler

Det er store variasjoner blant aktgrene i kartleggingen med hensyn til omfanget av immaterielle
eiendeler som er rapportert i balansen. De store ulikhetene skyldes primaert at noen aktgrer har
gjiennomfgrt virksomhetskjgp i perioden, andre ikke. Det er flere immaterielle eiendeler som kun
oppstar i balansen til et selskap gjennom virksomhetskjpp. Eksempelvis er det etter regnskapsreglene?
ikke tillatt & balansefgre egenutviklet goodwill, - varemerker, - kunderelasjoner og lignende
egenutviklede immaterielle eiendeler. Disse immaterielle eiendelene kan derimot balansefgres i
forbindelse med virksomhetskj@gp og kan utgjgre betydelige verdier.

Som fglge av dette kan to selskaper som er tilnaermet identiske likevel ha veldig ulik balanse. Dette
fordi det ene selskapet har gjort virksomhetskjgp, og derfor kan balansefgre goodwill og andre
immaterielle eiendeler, mens det andre selskapet ikke har gjort oppkjgp og derfor ikke kan
balansefgre slike immaterielle eiendeler. Dersom oppkjgpsrelaterte immaterielle eiendeler

! Net operating assets (NOA).
2 Bade etter NRS og IFRS.
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klassifiseres som driftsrelaterte eiendeler, vil det kunne medfgre store forskjeller i Isnnsomhetsmalet
RNOA mellom to tilnsermet identiske selskaper.

| Konkurransetilsynets klassifisering av balansen er immaterielle eiendeler som har oppstatt som fglge
av virksomhetskjgp klassifisert som finansielle. Det vil si at de ikke inngar i beregningen av RNOA. For
a ha konsistent behandling av balanseposten og tilhgrende resultateffekter, er ogsa tilhgrende
avskrivninger og nedskrivninger knyttet til disse oppkj@psrelaterte immaterielle eiendelene justert ut
av driftsresultatet.

Det er to hovedgrunner til at oppkjppsrelaterte balanseposter klassifiseres som finansielle poster i
denne kartleggingen. For det f@rste bidrar disse klassifiseringene til 3 gke sammenlignbarheten
mellom balansene til aktgrene i undersgkelsen. For det andre vil forventning om fremtidig
Isnnsomhet/inntjening veere inkludert i verdsettelsen av de balansefgrte immaterielle eiendelene
som oppstar som fglge av virksomhetskjgp. A inkludere forventninger om fremtidig Ignnsomhet i NOA
er ikke forenelig med & skulle male Ignnsomhet i form av avkastning pa selskapenes netto
driftsrelaterte eiendeler.

Ut over oppkjgpsrelaterte immaterielle eiendeler, er Konkurransetilsynets vurdering at gjenveerende
balanse for immaterielle eiendeler primaert bestar av utsatt skattefordel og IT-relaterte systemer og
lisenser. Mens utsatt skattefordel er balansefgrt pa egen linje i balansen, kan IT-relaterte systemer og
lisenser vaere balansefgrt pa ulike linjer, og belgpet fremgar ikke av balanseoppstillingene. | tilfeller
der postene som kan tenkes & inneholde IT-relaterte systemer og lisenser er av betydelig stgrrelse,
har tilsynet bedt aktgrene spesifisere belgpet som er balansefgrt knyttet til IT-relaterte systemer og
lisenser i hvert respektive ar, slik at disse kan klassifiseres som en driftsrelatert immateriell eiendel.

A.1.1.1 Utvikling

Utvikling er en liten post i de innsendte balansene for de fleste aktgrene i kartleggingen.
Konkurransetilsynet finner at de delene av posten som gjelder utvikling av IT-systemer skal
klassifiseres som driftsrelaterte eiendeler. Den resterende andelen av posten er forutsatt 8 stamme
fra virksomhetskjgp, og skal derfor etter tilsynets vurdering klassifiseres som finansiell.

Ettersom verdiene i denne posten generelt er begrensede har Konkurransetilsynet av ressurshensyn
valgt a ikke palegge aktgrene ekstraarbeid med a oppgi hvilke deler av posten som gjelder utvikling av
IT-systemer. Tilsynet benytter i disse tilfellene en konservativ tilnaerming og inkluderer hele denne
posten som driftsrelatert.

Kun i enkelttilfeller der denne posten er av betydelig stgrrelse har Konkurransetilsynet bedt aktgrene
spesifisere hvilke verdier som knytter seg til IT-relaterte systemer.

A.1.1.2 Konsesjoner, patenter, lisenser og lignende rettigheter, varemerke, kunderelasjoner m.v.

Stgrrelsen pa denne balanseposten varierer betydelig mellom aktgrene i undersgkelsen, fordi den
primaert bestdr av immaterielle eiendeler som oppstar i forbindelse med virksomhetskjgp.
Konkurransetilsynet finner at de delene av posten som gjelder IT-systemer skal klassifiseres som

driftsrelaterte eiendeler. Den resterende andelen av posten er forutsatt a8 stamme fra
virksomhetskj@p, og skal derfor etter tilsynets vurdering klassifiseres som finansiell.

| tilfeller der denne posten kun inneholder et begrenset belgp som har liten betydning for de
overordnede resultatene har Konkurransetilsynet av ressurshensyn valgt a ikke palegge aktgrene
ekstraarbeid med a oppgi hvilke deler av posten som gjelder utvikling av IT-systemer. Tilsynet benytter
da en konservativ tilnaerming og inkluderer hele posten som driftsrelatert.

Kun i enkelttilfeller der denne posten er av betydelig stgrrelse har Konkurransetilsynet bedt aktgrene
spesifisere hvilke verdier som knytter seg til IT-relaterte systemer.
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A.1.1.3 Utsatt skattefordel og utsatt skatt

Utsatt skattefordel og utsatt skatt oppstar som en konsekvens av at det er andre avskrivningsregler i
skatteloven enn i regnskapsloven. Utsatt skattefordel/utsatt skatt-posisjoner regnes som finansielle
poster.

A.1.1.4 Goodwill

Goodwill er i sin helhet en oppkjgpsrelatert immateriell eiendel. Den klassifiseres derfor som en
finansiell eiendel.

A.1.1.5 Varemerker

Konkurransetilsynet har i informasjonsinnhentingen bedt aktgrene skille ut verdien av varemerker i
balansen. Som beskrevet under A.1.1 fgres varemerker kun i balansen som fglge av
virksomhetsoppkjgp. Varemerker er med andre ord i sin helhet en oppkjgpsrelatert immateriell
eiendel, og klassifiseres derfor som en finansiell eiendel.

A.1.2 Varige driftsmidler

Aktgrene i kartleggingen har stort i omfang leie av driftsmidler. Det er vil variere hvordan aktgrene
behandler leieavtaler i finansregnskapet. Enkelte aktgrer balansefgrer leieavtalene som en
bruksrettseiendel (leasing-eiendel) med en tilhgrende leieforpliktelse (finansiell leasing), mens andre
aktgrer har ingen balanseposter knyttet til leieavtaler og resultatfgrer leiekostnaden som en del av
driftsresultatet Igpende (operasjonell leasing). | forbindelse med datainnsamlingen til denne
kartleggingen la Konkurransetilsynet fgringer for hvordan aktgrene skal behandle leieavtaler ved
innsending av resultat- og balanseoppstillinger. Aktgrene er bedt om 3 justere ut bruksrettseiendeler
og tilhgrende leieforpliktelse fra balansen, og i stedet inkludere de faktiske leiekostnadene som en del
av driftsresultatet (operasjonell leasing). Dette gjgres fordi stgrrelsen pa bruksrettseiendelen
avhenger av gjenstdende lengde pa leiekontrakten, mens aktgrene i realiteten er avhengig av a leie
driftsmiddelet (eller et tilsvarende driftsmiddel) til «evig» tid for a opprettholde aktiviteten. En
beregning av RNOA der bruksrettseiendeler er inkludert i nevneren er med andre ord ikke et relevant
avkastningsmal.

Det presiseres at varige driftsmidler er gjenstand for verdijustering i Konkurransetilsynets metode. For
en naermere beskrivelse av disse justeringene vises det til Vedlegg B.

A.1.2.1 Tomter, bygninger og annen fast eiendom

Tomter, bygninger og annen fast eiendom defineres her som driftsrelaterte eiendeler. Det er
driftsmessig ngdvendig med tilgang til egnede fabrikklokaler, administrasjonslokaler, lagerlokaler,
butikklokaler, o.l. for a kunne drive virksomhet innen produksjon og salg av dagligvarer.

A.1.2.2 Maskiner, anlegg og lignende balanseposter

Maskiner og anlegg defineres her som driftsrelaterte eiendeler. Det er ngdvendig med tilgang til
maskiner og anlegg for a kunne drive virksomhet innen produksjon og salg av dagligvarer.

A.1.2.3 Driftslgsgre, inventar, verktgy, kontormaskiner og lignende

Driftslgsgre, inventar, verktgy, kontormaskiner og lignende er ngdvendige eiendeler for 3
opprettholde driften. De regnes derfor her som driftsrelaterte eiendeler.

A.1.3 Finansielle anleggsmidler
A.1.3.1 Investeringer i tilknyttet selskap

Investering i tilknyttet selskap representerer en investering hvor det foreligger betydelig innflytelse,
som normalt innebaerer at eierandelen i selskapet er mellom 20% og 50%. Tilknyttede selskaper
konsolideres ikke inn i investors konsernregnskap, men regnskapsfgres etter egenkapitalmetoden i
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konsernregnskapet®. Konkurransetilsynet har behandlet balanseposten og tilhgrende resultatfgringer
som finansielle poster.

A.1.3.2 @vrige poster under finansielle anleggsmidler

Foruten investeringer i tilknyttet selskap inngar investeringer i datterselskap, investeringer i annet
foretak i samme konsern, lan til foretak i samme konsern, lan til tilknyttet selskap og felles kontrollert
virksomhet, obligasjoner og andre finansielle fordringer i kategorien finansielle anleggsmidler.
Avkastning pa disse postene fgres som finansielle inntekter i resultatregnskapet. Eiendelene
klassifiseres dermed ogsa som finansielle.

A.2 Omlgpsmidler
A.2.1 Varer

Varelageret er en ngdvendig eiendel i driften bade pa leverandgr-, grossist- og detaljistleddet. Fglgelig
klassifiseres varelageret her som en driftsrelatert eiendel.

A.2.2 Fordringer

A.2.2.1 Kundefordringer

Kundefordringer oppstar ved salg til kunder, og regnes som en driftsrelatert eiendel.
A.2.2.2 Andre fordringer

Andre fordringer er en samlepost som inneholder flere ulike typer fordringer. For de fleste selskapene
som inngar i studien utgjgr denne posten en vesentlig del av den samlede balansen. Der dette er
tilfellet har Konkurransetilsynet bedt aktgrene spesifisere hva som inngar i andre fordringer etter mal.
I malen defineres fglgende fire underposter:

a. Fordringer knyttet til konsernkontoordning
b. Fordringer knyttet til konsernbidrag

c. Fordringer knyttet til utbytte

d. @vrige andre fordringer

Fordringer knyttet til konsernkontoordning innebeserer at selskapet har et innskudd pa
konsernkontoordningen. Siden selskapet ikke star som eier av ordningen, bokfgres innskudd som en
fordring mot det selskapet som eier konsernkontoordningen. | realiteten er dette det samme som
ordinzert bankinnskudd og klassifiseres fglgelig her som finansielle eiendeler.

Konsernbidrag representerer flytting av kapital mellom selskap i samme konsern, og benyttes ofte til
skatteoptimalisering innad i konsernet. Selskapet som avgir konsernbidrag vil ha en gjeld i balansen,
mens selskapene som mottar konsernbidrag vil ha en fordring i balansen. Dette er en finansiell post,
som ikke har tilknytning til driften, og er fglgelig klassifisert som en finansiell eiendel.

Utbytte representerer utdeling av overskudd til aksjonzerer. Utbytte er ikke driftsrelatert, og er fglgelig
klassifisert som en finansiell eiendel.

Konkurransetilsynet har vurdert om det er behov for en ytterligere spesifisering av fordringene som
gjenstar i underposten gvrige andre fordringer. Tilsynet finner at det vesentlige av posten andre
fordringer er gjort rede for etter at fordringer knyttet til konsernkontoordning, konsernbidrag og
utbytte er spesifisert, og at det dermed ikke er hensiktsmessig a foreta en ytterligere oppsplitting av
gvrige andre fordringer. Pa bakgrunn av dette tar tilsynet en konservativ tilneerming til fordringene
som gjenstar, og definerer gvrige andre fordringer som driftsrelaterte eiendeler.

3 B&de under IFRS og NRS
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A.2.2.3 Krav pd innbetaling av selskapskapital

Fordringer knyttet til krav pa innbetaling av selskapskapital klassifiseres som finansielle eiendeler.
Denne balanseposten brukes til 8 bokfgre at eierne har forpliktet seg til 8 bidra med nye midler til
selskapet ved stiftelse eller emisjon, og er fglgelig ikke driftsrelatert.

A.2.3 Investeringer

Under investeringer inngar aksjer og andeler i foretak i samme konsern, markedsbaserte aksjer,
markedsbaserte obligasjoner, andre markedsbaserte finansielle instrumenter og andre finansielle
instrumenter. Eventuelle tap og gevinster fra investeringer fgres som finansielle inntekter og
kostnader i resultatregnskapet, og balansepostene klassifiseres dermed ogsa som finansielle.

A.2.4 Bankinnskudd, kontanter og lignende

For posten bankinnskudd, kontanter og lignende skilles det mellom hva som er en tilstrekkelig
likviditetsbeholdning for & kunne dekke svingninger i arbeidskapital i driften, og hva som er
overskuddslikviditet, det vil si midler eierne kunne tatt ut av selskapet og investert et annet sted uten
at det pavirket den daglige driften. Tilsynet har valgt a gjgre en praktisk forenkling ved a definere
driftslikviditet (driftsrelatert eiendel) som 10 prosent av summen av varelager og kundefordringer,
mens det overskytende anses som overskuddslikviditet (finansiell eiendel).*

A3 Gjeld

Driftsrelatert gjeld reduserer NOA. Fglgelig vil vurderinger som undervurderer stgrrelsen pa den
samlede driftsrelaterte gjelden bidra til en konservativ tilneerming med hensyn pa a skulle male
Isnnsombhet. | tilfeller der Konkurransetilsynet av ressurshensyn har valgt en konservativ tilneerming
til klassifisering, klassifiseres derfor gjeldsposter som finansielle.

A.3.1 Avsetning for forpliktelser

Denne kategorien inkluderer balansepostene pensjonsforpliktelser, utsatt skatt og andre langsiktige
avsetninger.

Pensjonsforpliktelser klassifiseres utelukkende som en finansiell post. Utsatt skatt klassifiseres ogsa
som finansiell, etter tilsvarende begrunnelse som beskrevet under A.1.1.3.

Det kan gjgres konkrete vurderinger av om andre langsiktige avsetninger er driftsrelaterte eller
finansielle. Under andre langsiktige avsetninger finner en for eksempel garantiavsetninger, som er
vurdert 3 veere av driftsrelatert gjeld. Konkurransetilsynet finner derimot at posten andre langsiktige
avsetninger er av liten betydning for aktgrenes malte Isnnsomhet i denne kartleggingen. Tilsynet har
derfor av ressurshensyn valgt a ta en konservativ tilnserming til denne posten, ved at den i sin helhet
defineres som finansiell.

A.3.2 Annen langsiktig gjeld (konvertible lan, obligasjonslan, gjeld til kredittinstitusjoner)

Konkurransetilsynet har lagt til grunn at annen langsiktig gjeld har veert rentebaerende gjennom
perioden. Det vil si at dette er poster som forrentes utenfor driftsresultatet. Pa bakgrunn av dette har
tilsynet klassifisert disse balansepostene som finansielle.

A.3.3 Gjeld til kredittinstitusjoner (kortsiktig)

Denne posten er i sin helhet klassifisert som finansiell, med tilsvarende begrunnelse som postene i
A3.2.

4 Konkurransetilsynet tar med dette en noe mer konservativ tilneerming enn britiske konkurransemyndigheter
(CMA\) tidligere har gjort for eksempel i begravelsesmarkedet. Det vises blant annet til appendix S fra CMAs
markedsetterforskning i begravelsesmarkedet, side S31, avsnitt 167. (lenke)

53


https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5fdb2461e90e071be1015708/Appendix_S_-_Profitability_of_funeral_directors_18.12.20.pdf

A.3.4 Leverandgrgjeld

Leverandgrgjeld oppstar som fglge av innkjgp av varer og tjenester. | resultatregnskapet vil normalt
motposten vaere varekostnad eller andre driftskostnader, som begge inngar i driftsresultatet.
Leverandgrgjeld er i sin helhet driftsrelatert gjeld.

A.3.5 Betalbar skatt

Betalbar skatt i balansen representerer det belgpet som selskapet ma betale til skattemyndighetene
basert pa regnskapsperiodens skattepliktige inntekt. Siden den betalbare skatten i all hovedsak
oppstar pa grunn av positive driftsresultater, er denne balanseposten klassifisert som en driftsrelatert
gjeld.

A.3.6 Skyldige offentlige avgifter

Skyldige offentlige avgifter bestar primaert av skyldig merverdiavgift og lgnnsrelaterte forpliktelser
(arbeidsgiveravgift, forskuddstrekk mv). Merverdiavgift oppstér som fglge av kjgp og salg av varer,
mens Ignnsrelaterte forpliktelser oppstar fordi selskapene har ansatte. Dette er i sin helhet
driftsrelaterte poster.

A.3.7 Annen kortsiktig gjeld

Annen kortsiktig gjeld er en samlepost i balansen, der det kan innga bade finansielle og driftsrelaterte
poster. Konkurransetilsynet har derfor bedt aktgrene spesifisere et utvalg underposter knyttet til
denne samleposten, for a bedre kunne skille mellom driftsrelatert og finansiell gjeld under annen
kortsiktig gjeld.

A.3.7.1 Avsetninger og periodiseringer

Denne posten inneholder blant annet periodisering av kostnadsposter, avsetninger for kostnader som
er palgpt hvor faktura ikke er mottatt og garantiavsetninger. Slike poster har motpost under
driftsresultatet i resultatregnskapet, og er fglgelig en del av kjernevirksomheten. De klassifiseres
felgelig som driftsrelaterte.

A.3.7.2 Leverandgrgjeld i konsern

For noen aktgrer inngar konsernintern leverandgrgjeld i posten annen kortsiktig gjeld. Denne
klassifiseres som driftsrelatert gjeld med tilsvarende begrunnelse som gvrig leverandgrgjeld, se A.3.4.

A.3.7.3 @vrig annen kortsiktig gjeld

Aktgrene har spesifisert hvor mye som gjenstar av posten annen kortsiktig gjeld etter at de overnevnte
postene er redegjort for. Det kan vaere noe driftsrelatert gjeld som gjenstar i denne residualen form
av for eksempel feriepenger, leverandgrbonuser og lignende. Konkurransetilsynet har likevel, etter en
konkret vurdering, kommet til at det av ressurshensyn ikke har veert hensiktsmessig a splitte denne
residualen opp ytterligere. Tilsynet tar derfor en konservativ tilnaerming til gvrige poster under annen
kortsiktig gjeld, og klassifiserer disse som finansielle.
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Vedlegg B: Verdsetting av driftsrelaterte eiendeler

| dette vedlegget presenteres Konkurransetilsynets metode for verdsetting av eiendeler som inngar i
beregningen av netto driftsrelaterte eiendeler (NOA).

B.1 Prinsipper for verdsetting driftsrelaterte eiendeler

Konkurransetilsynet fglger tilsvarende prinsipper for verdsetting av driftsrelaterte eiendeler i
Ignnsomhetsanalyser som CMA. Det innebzerer at eiendeler s langt det lar seg gjore skal verdsettes
etter metoder som reflekterer eiendelenes value to business (VTB), ogsa omtalt som deprival value.

Denne tilnaermingen til verdsetting skal sikre at Iennsomhetsberegningene hensyntar:

. Eksisterende selskapers behov for a dekke alternativkostnaden knyttet til kapitalen som
er bundet i driftsrelaterte eiendeler, gitt verdien av disse eiendelene pa maletidspunktet.

) En tenkt nykommers behov for a kunne rettferdiggjgre investeringen knyttet til 3 anskaffe
eiendelene som er ngdvendige for a etablere seg innen produksjon eller salg av
dagligvarer pa maletidspunktet.

En eiendels verdi malt ved VTB er definert som den laveste av fglgende to stgrrelser: eiendelens
gjenanskaffelseskost (replacement cost) og eiendelens gjenvinnbare verdi (recoverable amount).

Gjenanskaffelseskost defineres her som kostnaden ved & erstatte eiendelens funksjon i dagens
marked, justert for gjenvaerende gkonomisk levetid. | CMAs retningslinjer heter det at det teoretisk
relevante malet pa gjenanskaffelseskost er verdien av et sakalt modern equivalent asset (MEA).

Gjenvinnbar verdi er definert som den hgyeste av fglgende to stgrrelser: netto salgsverdi (net
realisable value) og verdi i bruk (value in use), der verdi i bruk er lik naverdien av de fremtidige
kontantstremmene eiendelen vil generere.

For eiendeler det ville Isnne seg a erstatte, er gjenanskaffelseskost, gitt ved MEA, det relevante malet
pa eiendelens VTB. | tilfeller der det ikke er Ignnsomt a erstatte en eiendel i sin navaerende tilstand,
for eksempel fordi eiendelen er gdelagt eller utdatert, vil gjenvinnbar verdi vaere det relevante malet
pa eiendelens VTB.

Det er Konkurransetilsynets vurdering at det kun unntaksvis vil veere eiendeler i balansen som det ikke
ville Ignne seg a erstatte dersom de falt bort. Tilsynet gjgr derfor en forenkling, og legger til grunn at
alle eiendeler i balansen har en bruks- eller salgsverdi som enten er lik eller hgyere enn eiendelens
gjenanskaffelseskost, gitt ved eiendelens MEA. En slik tilnaerming er ogsa i trad med CMAs
retningslinjer for giennomfgring av lsnnsomhetsanalyser i forbindelse med markedsetterforskninger.?

A sette likhetstegn mellom VTB og MEA er en metodisk forenkling som i alle tilfeller vil veere
konservativ med hensyn pa a skulle beregne Ignnsomhet. Det fglger av definisjonen av VTB at malt
avkastning under denne forutsetningen alltid vil vaere lik eller lavere enn avkastningen en ville malt
dersom VTB ble vurdert konkret for hver enkelt eiendel i balansen.

Oppsummert betyr dette at Konkurransetilsynet ved beregning av RNOA kun benytter bokfgrte
verdier direkte dersom disse vurderes a gi et representativt bilde av eiendelens gjenanskaffelseskost,
gitt ved eiendelens MEA. Der tilsynet finner grunn til a tro at det er betydelig differanse mellom
bokfgrt verdi og gjenanskaffelseskost vurderes alternative metoder for estimering av eiendelenes
gjenanskaffelseskost.

! Det vises til CMAs markedsetterforskning i begravelsesmarkedet fra 2020, Appendix Q: Profitability
Methodology, under Annex: Theoretical approach to asset valuation, s. Q12 til Q14. (lenke)
2 Se CMAs Market Investigation Guidelines (CC3 revised), Annex A, avsnitt 14. (lenke)
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B.2 Balanseposter som blir nsermere undersgkt

Det er Konkurransetilsynets vurdering at bokfgrt verdi i liten grad vil avvike fra eiendelenes bruksverdi
for de fleste driftsrelaterte eiendeler i balansen. Varer pa lager omsettes fortlgpende, slik at bokfgrte
verdier til enhver tid reflekterer oppdaterte markedsverdier for disse eiendelene. Videre vil
kundefordringer og relevante gjeldsposter typisk ha en klart definert nominell verdi som gjgr at disse
postene ma sies a vaere verdsatt i trad med VTB.

Postene der bokfgrte verdier antas a kunne avvike betydelig fra VTB er postene i kategorien varige
driftsmidler, herunder:

e Tomter, bygninger og annen fast eiendom.

e Maskiner og anlegg.

e  Skip, rigger, fly og lignende.

e Driftslgsgre, inventar, verktgy, kontormaskiner og lignende.

Skip, rigger, fly og lignende er en lite relevant post for aktgrene som inngar i denne kartleggingen. De
tre andre postene under varige driftsmidler inneholder derimot betydelige verdier, slik at eventuelle
awvik mellom bokfgrt verdi og VTB vil ha betydning for tolkningen av resultatene fra en RNOA-
beregning.

Eiendelene som inngar i balanseposten Tomter, bygninger og annen fast eiendom har lang
avskrivingstid. Disse eiendelene er bokfgrt til historisk kost minus av- og nedskrivinger. Den lange
gkonomiske levetiden medfgrer at den historiske kostnaden som ligger til grunn for den bokfgrte
verdien ikke ngdvendigvis er representativ for gjenanskaffelseskostnaden til eiendelen i dagens
marked.

Tilsvarende utfordring gjgr seg gjeldende for balanseposten Maskiner og anlegg, og til en viss grad
ogsa for balanseposten Driftslgsgre, inventar, verktgy, kontormaskiner og lignende, selv om
eiendelene som inngar i sistnevnte post forventes a ha noe kortere gkonomisk levetid enn dem under
Tomter, bygninger og annen fast eiendom eller Maskiner og anlegg.

Pa bakgrunn av overnevnte har Konkurransetilsynet kommet til at bokfgrte verdier og avskrivinger
knyttet til de varige driftsmidlene bgr justeres, slik at den estimerte kapitalbindingen som inngar i
nevner ved beregning av RNOA sa godt som mulig reflekterer eiendelenes verdi gitt ved VTB.

B.3 Konkurransetilsynets metode for verdijustering av varige driftsmidler

I lys av utfordringene beskrevet under B.2 har Konkurransetilsynet valgt a indeksjustere de bokfgrte
verdiene for selskapenes varige driftsmidler. Avskrivinger knyttet til de varige driftsmidlene justeres
deretter med tilsvarende faktor i resultatoppstillingen, slik at gjenvaerende gkonomisk levetid forblir
uendret. Det er tilsynets vurdering at indeksjusteringene bidrar til 3 redusere den antatte differansen
mellom de varige driftsmidlenes observerbare bokfgrte verdier og disse eiendelenes uobserverte VTB
betydelig.

Konkurransetilsynets metode for verdijustering av de varige driftsmidlene gjgres gjennom fglgende to
steg:

e Eiendelenes gjennomsnittlige alder estimeres med utgangspunkt i avskrivingsplaner fra
notene i aktgrenes offentlige regnskap.

e Bokfgrte verdier og tilhgrende avskrivinger justeres i trad med vekst i relevant pris- eller
kostnadsindeks.

Konkurransetilsynet har beregnet gjennomsnittlig alder for Tomter, bygninger og annen fast eiendom
for seg, og for gvrige varige driftsmidler® for seg. Eiendelenes gjennomsnittlige alder beregnes med

3 Det presiseres for ordens skyld at dette ikke inkluderer anlegg under utfgrelse.
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utgangspunkt i tall fra notene i aktgrenes offentlige regnskap?, ved at en deler akkumulerte
avskrivinger pa arets avskrivinger.

Akkumulerte avsrivinger

Gjennomsnittlig alder = = —
Arets avskrivinger

De bokfgrte verdiene av Tomter, bygninger og annen fast eiendom justeres deretter opp i trad
utviklingen i SSBs byggekostnadsindeks for bosteder® over disse eiendelenes estimerte
gjennomsnittlige alder. Det vil ikke vaere perfekt samsvar mellom eiendommene indeksen baserer seg
pad og selskapenes eiendommer. Det er likevel Konkurransetilsynets vurdering at
byggekostnadsindeksen som her benyttes er mer representativ for kosntadsutviklingen for bygg enn
andre alternative pris- eller kostnadsindekser, som for eksempel kjerneinflasjonen.

For gvrige varige driftsmidler samlet har Konkurransetilsynet foretatt en oppjustering basert pa
generell prisvekst gitt ved kjerneinflasjon (KPI-JAE).® For arene fgr 2003 er utvikling i KPI-JE benyttet.
Tilsynet har sammenlignet kjerneinflasjonen med utviklingen i fgrstegangsomsetningsindekser fra
Statistisk Sentralbyra for vareundergruppene SITC72 (Maskiner for spesielle industrier) og SITC74
(Andre industrimaskiner og -utstyr) over tid.” Tilsynet finner at prisutviklingen pa maskiner ikke avviker
betydelig fra kjerneinflasjonen i den aktuelle perioden, og velger pa bakgrunn av dette 3 justere opp
verdien pa gvrige varige driftsmidler samlet etter kjerneinflasjon.

For samtlige varige driftsmidler justeres avskrivingskostnader med tilsvarende faktor som de
tilknyttede eiendelene i balansen, slik at gjenvaerende gkonomisk levetid forblir uendret.

4 For leverandgrene er det i stor grad samsvar mellom enhetene det er levert tall for til Konkurransetilsynet, og
enhetene det rapporteres offentlige regnskapstall for til Brgnngysundregisteret. For Rema er noter fra de
offentlige regnskapene til Rema Distribusjon og Rema 1000 Norge benyttet. For Coop er noter fra de offentlige
regnskapene til Coop Norge og Norsk Butikkdrift benyttet. For Norgesgruppen har Konkurransetilsynet
benyttet noter fra offentlige regnskap for ASKO Midt-Norge, ASKO Nord, ASKO Vest, ASKO @st, og ASKO
Sentrallager til & beregne aldersestimat pa grossistleddet, og noter fra offentlige regnskap for Kiwi Midt-Norge,
Kiwi Nord, Kiwi Vest og Kiwi @st for & beregne representative aldersestimat pa detaljistleddet. Alle offentlig
tilgjengelige regnskap er her hentet fra Brgnngysundregisteret.

508651: Byggekostnadsindeks for bustader i alt, etter arbeidstype (2015=100) 1978M01 - 2024M02.
Statistikkbanken (ssb.no)

605327: KPI-JA og KPI-JAE, etter konsumgruppe. KPI-JE og KPI-JEL (2015=100) 1995M01 - 2024M03.
Statistikkbanken (ssb.no)

703675: Prisindeks for fgrstegangsomsetning innenlands, etter marked og varegruppe (2021=100) 1926M01 -
2024M03. Statistikkbanken (ssb.no)
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Vedlegg C: Metode for estimering av WACC

| dette vedlegget beskrives Konkurransetilsynets metode for beregning av avkastningskravet til
totalkapitalen for henholdsvis leverandgr-/produsent-, grossist- og detaljistleddet innenfor
dagligvarebransjen. Tilsynet legger vekt pa at beregningen av avkastningskrav ikke er en eksakt
vitenskap, og at resultatene derfor ma betraktes som estimat. | lys av denne usikkerheten har tilsynet
valgt a runde av de beregnede avkastningskravene til naeermeste halve prosent.

WACC (Weighted Average Cost of Capital) representerer den vektede, gjennomsnittlige
kapitalkostnaden til et selskap. Selskaper kan finansiere driften med gjeld og egenkapital. Finansiering
med henholdsvis gjeld og egenkapital innebaerer ulik grad av risiko, ettersom kreditorene far betalt
for aksjeeiere. Siden WACC er et markedsavledet krav, ma avkastningen fra de to finansieringskildene
sammenlignes med hva investorer kan tjene fra alternative investeringer med tilsvarende risiko.* Et
selskaps WACC beregnes gjennom a vekte henholdsvis gjeld og egenkapital basert pa deres
markedsverdi og forventede avkastning. Gjeldende finansteori? sier imidlertid at et selskaps samlede
kapitalkostnad, under visse forutsetninger, er upavirket av finansieringen, fordi gjeldshavere vil kreve
samme betaling som den egenkapital gjelden erstatter ved kapitalstrukturendringer. Dermed kan en
estimere totalavkastningskravet for et spesifikt selskap med en spesifikk finansieringsstruktur, og
samtidig legge til grunn at selskapet vil ha det samme totalavkastningskravet ogsd med en annen
kapitalstruktur, samt at et annet selskap med tilsvarende operasjonell risiko ogsa vil ha det samme
totalavkastningskravet.

| forbindelse med beregning av  WACC til kartleggingen har Konkurransetilsynet estimert
egenkapitalkostnaden og gjeldskostnaden for henholdsvis leverandgr-/produsent-, grossist- og
detaljistleddet innenfor dagligvarebransjen. Deretter er egenkapitalkostnaden og gjeldskostanden
vektet basert pa markedsverdi.

Weighted average cost of capital (WACC)

— |

Gjeldskostnad % Gjeldsandel Egenkay i R Eo pi »stnad
‘ q (1— skatiesats) Risikofri rente L ] Egenkapitalbeta R Markedsrisikopremie
Figur C1 Komponenter som inngar i beregning av WACC

C.1 Egenkapitalkostnad

Egenkapitalkostnaden er estimert ved kapitalverdimodellen (Capital Asset Pricing Model, «<CAPM»).
Kapitalverdimodellen er enkel men anerkjent teori og velprgvd metode.®> CAPM sier at
avkastningskravet til egenkapitalen for et selskap eller en aksje kan uttrykkes som den risikofrie

! Kaldestad & Mgller (2016). Side 152.

2 Miller, M.H. & Modigliani, F. (1958). «The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment». The American Economic Review. 48 (3): 261-297. Se ogsa beskrivelse i Kaldestad & Mgller (2016).
Side 178.

3 Se for eksempel Levy, H. (2011). The capital asset pricing model in the 21st century: analytical, empirical, and
behavioral perspectives. Cambridge University Press.
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avkastningen (risikofri rente) pluss en generell markedspremie for & investere i aksjer multiplisert med
den systematiske risikoen til det spesifikke selskapet i forhold til hele aksjemarkedet, sakalt Beta.

C.1.1 Risikofri rente

| estimering av egenkapitalkostnaden vil den risikofrie renten vaere startpunktet, fordi alle risikofylte
investeringer minst ma generere en hgyere avkastning enn en risikofri investering. * Som praktisk
uttrykk for risikofri rente kan man bruke norsk nullkupong statsobligasjonsrente®, da denne er vurdert
a ikke inneholde konkurs- eller misligholdsrisiko. En norsk rente er konsistent med at inngdende
kontantstremmer for selskapene som analyseres er i norske kroner. Generelt bgr man benytte en
tidshorisont (durasjon) pa renten som er tilsvarende durasjonen(e) pa kontantstrgmmene til selskapet
som blir analysert. | praksis er det ofte vanlig a legge til grunn en 10 ars statsobligasjonsrente som et
vektet gjennomsnitt for den risikofrie renten for langsiktige/evige kontantstrommer, og det er ogsa
gjort for formalet av denne analysen. Ved estimering av  WACC for arene 2017-2022 har
Konkurransetilsynet benyttet 10-ars nullkupong statsobligasjonsrente fra Norges Bank pa siste
kalenderdag i hvert respektive ar.

Tabell C1 Risikofri rente
Risikofri rente
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Mullkupongrente 10y 1.6 % 1.8 % 15% 1.0 % 1.7 % 32%

C.1.2 Markedsrisikopremie

Markedets risikopremie skal reflektere den ekstra avkastningen investorer i en markedsportefglje i
gjennomsnitt forventer eller krever & oppnd sammenlignet med den risikofrie renten.® For & beregne
markedets risikopremie har Konkurransetilsynet tatt utgangspunkt i et modent marked. Tilsynet har
benyttet Damodarans beregning av implisitt markedsrisikopremie i det amerikanske markedet (S&P
500)’, og benyttet et gjennomsnitt siste 10 ar for hvert respektive ar avkastningskravet er beregnet.
Flere studier viser at markedsrisikopremien ligger innenfor intervallet 4-6%. PwC og NFF sin
markedsundersgkelse® viser at median markedsrisikopremie har vaert 5.0% i hele perioden fra 2017 til
2022. Markedsrisikopremien som benyttes i denne kartleggingen ligger stabilt rundt om lag 5.5%, som
er innenfor intervallet 4-6% og noe over median i PwC og NFFs markedsundersgkelse.

Tabell C2 Markedsrisikopremie
Markedsrisikopremie
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Markedsrisikopremie 5.5% 5.5% 5.6% 5.5% 5.4% 5.4%

Flere studier® viser at den historiske markedsrisikopremien har variert over tid og at
markedsrisikopremien er inverst korrelert med den risikofrie renten. Nar de gkonomiske utsiktene er
negative, vil investeringslysten blant investorer avta. Dette kan fgre til at etterspgrselen etter kapital
faller, som bidrar til lave realrenter. Det vil igjen fgre til at markedsrisikopremien investorer krever for

4 Kaldestad & Mgller (2016). Side 156.

5 Risikofri rente: https://www.norges-bank.no/en/topics/Statistics/norwegian-government-securities/zero-
coupon-yields/

6 Kaldestad & Mgller (2016). Side 166.

7 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html

8 Pwc (2022), Risikopremien i det norske markedet

9 Se blant annet: Damodaran (2013): Equity risk premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications;
S. Darolles, K. Eychenne, S. Martinetti, White Paper: Time Varying Risk Premiums & Business Cycles: A Survey.
September 2010, Isuue 4

J. Y. Campbell, J. H. Cochrane, By Force of Habit: A Consumption-Based Explanation of Aggregate Stock Market
Behavior. The Journal of Political Economy, Volume 107, Issue 2 (Apr. 1999), 205-251.
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a investere i aksjemarkedet gker. Det motsatte vil typisk veere tilfellet i perioder med gkonomisk
oppgang. Da gker realrentene som fglge av gkt etterspgrsel etter kapital og risikopremien gar ned
fordi markedsutsiktene er lysere. En alternativ tilnserming i beregningen kunne fglgelig veere a
skignnsmessig sette markedsrisikopremien tett opp mot 6% i perioder med sveert lave realrenter,
mens markedsrisikopremien nedjusteres til 4-5% i perioder hvor realrentene er hgyere. En slik
tilnaerming ville dog ikke medfgre en vesentlig endring i estimert niva for WACC for arene 2017-2022.

C.1.3 Beta

Beta maler volatiliteten til en aksje, eller systematisk risiko, sammenlignet med aksjemarkedet. ¥ Det
er flere mater a beregne beta pa, men god praksis er a8 hente data fra mange selskaper som har
tilneermet samme risiko, og male volatiliteten relativt til en bred bgrsindeks (eksempel en global
aksjeindeks) over flere ar, med en antagelse om at den historiske volatiliteten en observerer er
representativ for fremtidig volatilitet. Konkurransetilsynet har hentet beta fra databasen til professor
Aswath Damodaran®?, hvor industriklassifiseringen «Food processing», «Food wholesalers» og «Retail
(grocery and food)» er vurdert & vaere representativ for henholdsvis produsent-, grossist- og
detaljistleddet innenfor dagligvarebransjen ogsa i Norge. Tilsynet har benyttet Damodaran’s
gjennomsnittlige globale beta basert pa beta for en rekke representative selskaper. Tilsynet har videre
lagt til grunn siste fem ar for hver respektiv periode for a unnga «stgy» og store svingninger fra ar til
ar. Beta for hvert enkelt selskap er omregnet til en eiendelsbeta, definert som den aktuelle
betaverdien dersom selskapet var 100% egenkapitalfinansiert. Dette for & gjgre tallene
sammenlignbare. Fgrst senere konverteres eiendelsbetaene til egenkapitalbetaer basert pa
gjeld/egenkapital-graden for bransjene som analyseres. En naermere beskrivelse av denne vektingen
gis under C.3.

Tabell C3 Eiendelsbeta
Eiendelsbeta
Segment Damodaran klassifisering 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Produsent Food Processing 07 07 o 07 0.8 07
Grossist Food Wholesalers 05 05 05 0.5 0.6 05
Detaljist Retail (Grocery and Food) 086 0.6 06 05 0.6 05

C.1.4 Justering for andre premier

Det bgr vurderes om andre premier skal hensyntas i beregning av egenkapitalkostnaden, eksempelvis
smabedrifts-, likviditets- og landrisikopremier.? Siden de beregnede egenkapitalkravene er for tre
ulike segmenter innenfor dagligvarebransjen, hvor bade store/sma og noterte/unoterte selskaper vil
innga, har Konkurransetilsynet sett vekk i fra smabedrifts- og likviditetspremier. Videre beregner
tilsynet et avkastningskrav for den totale kontantstrgmmen til selskapene. Det er derfor ikke like
aktuelt a inkludere tilleggspremier i en slik beregning, enn det ville vaert dersom kun en mindre
aksjepost skulle vurderes. Ettersom kartleggingen kun omfatter selskapenes virksomhet i det norske
dagligvaremarkedet, er det ikke sett behov for a inkludere landrisikopremie.

C.2 Gjeldskostnad

Den estimerte gjeldskostanden er basert pa norsk 10-ars statsobligasjonsrente, det vil si samme rente
som ved beregning av risikofri rente for egenkapitalkostnaden, beskrevet under C.1.1. | tillegg til den
risikofrie renten vil en kreditor kreve en gjeldsrisikopremie, som skal representere kompensasjon for
misligholdsrisiko. Et selskaps gjeldsrisikopremie kan beregnes pa ulike mater, men en vanlig
tilneerming er a se pa selskapets kredittrating og se hvilken yield det er pa noterte obligasjonslan til

10 Kaldestad & Mgller (2016). Side 159.
1 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html
12 yerdivurdering, Kaldestad og Mgller (2016). Side 171.
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selskaper med tilsvarende kredittrating.!® Gjeldsrisikopremien vil da veere forskjellen mellom yield pa
det bgrsnoterte obligasjonslanet og den risikofrie renten.*

Konkurransetilsynet observerer at store aktgrer som Orkla og NorgesGruppen har investment grade
kredittrating pa henholdsvis A-1> og BBB+.16 Dette er blant de stgrste aktgrene i dagligvarebransjen og
er ikke ngdvendigvis representativt for dagligvarebransjen som helhet. Tilsynet vurderer kredittrating
mellom Baa2/BBB til B1/B+ som et representativt estimat for bransjen som helhet. | henhold til
professor Damodarans database ville selskaper med en kredittrating pd Baa2/BBB til B1/B+ oppna et
gjennomsnittlig risikopaslag for perioden 2017-2022 pa mellom 1.7% og 3.8%. | tilsynets beregning av
arlig WACC for perioden 2017-2022 er det benyttet en gjeldsrisikopremie lik arlig snitt for rating
Baa2/BBB til B1/B+. Data en hentet fra professor Damodaran sin offentlige database.’

Tabell C4 Gjeldsrisikopremie

Gjeldsrisikopremie

Rating 2017 2018 2019 2020 2021 2022
BaaZ/BBB 1.3% 2.0% 1.6% 1.7% 1.6% 2.0%
Ba1/BB+ 2.0% 2.5% 2.0% 2.3% 1.9% 2.4%
BazZ/BB 2.4% 3.6% 2.4% 2.8% 2.2% 3.1%
B1/B+ 3.0% 4 5% 3.5% 4.0% 3.1% 4 6%
Gjennomsnitt 2.2% 3.2% 2.4% 2.T% 2.2% J.0%

C.2.1 Skattesats

Nominell skattesats i Norge er lagt til grunn i overgangen fra fgr skatt til etter skatt gjeldskostnad.
Dette er konsistent med at gjeldsrentene (som er fradragsberettiget for selskapet) i hovedsak er
forventet a ligge i Norge. Betaling fra selskapet til aksjeeiere/egenkapital er ikke fradragsberettiget.
Blant annet derfor gjgres det ikke en skattejustering av egenkapitalavkastningskravet.

C.3 WACC

WACC beregnes ved a vekte henholdsvis egenkapital- og gjeldskostanden basert pa deres
markedsverdi. Konkurransetilsynet bruker en konsistent vekting i beregning av WACC og i overgangen
fra eiendels- til egenkapitalbeta. Nar en skal vekte andel egenkapital og gjeld bgr langsiktige
forventninger til optimal kapitalstruktur legges til grunn.'® Tilsynet har benyttet observert gjeldsgrad
i bransjen, hentet fra professor Damodaran sin globale database. Dette er forventet a representere
optimal kapitalstruktur for henholdsvis produsent-, grossist- og detaljistleddet innenfor
dagligvarebransjen.

Basert pa diskusjonen over, har tilsynet estimert WACC etter skatt for perioden 2017 til 2022.

Tabell C5 WACC (etter skatt)
WACC (etter skatt)
Segment 217 2018 2019 2020 2021 2022
Produsent 5.58% 6.0% 55% 5.0% 6.0% 7.5%
Grossist 5.0% 55% 5.0% 5.0% 5.5% 6.5%
Detaljist 558% 6.0% 5.5% 4 5% 5.0% 6.5%

13 Med mindre selskapet har egne bgrsnoterte obligasjonslan.

14 verdivurdering, Kaldestad og Mgller (2016). Side 176.

15 https://investors.orkla.com/English/debt/credit-rating/default.aspx

16 https://nordiccreditrating.com/issuer/norgesgruppen-asa

7 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html
18 Kaldestad & Mgller (2016). Side 178.
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For & vurdere estimatenes rimelighet, har Konkurransetilsynet sammenlignet estimert WACC med
hvilken WACC et utvalg stgrre leverandgrer og dagligvarekjeder har benyttet i sine nedskrivningstester
av goodwill og andre immaterielle eiendeler. Data er hentet fra arsrapporter for 2021 og 2022. Merk
at flere av selskapene opererer i ulike land og ulike segmenter. Disse oppgir derfor et intervall for
avkastningskravet. Nedre del av intervallet er vurdert 3 veere mest representativt for
dagligvarebransjen i land med lav risiko som Norge. Tilsynet har avrundet gjennomsnittlig WACC for
selskapene til neermeste halve prosent.

Tabell C6 WACC - sammenligning mot et utvalg selskaper
WACC - sammenligning mot et utvalg selskaper
Etter skatt Fer skatt

2021 2021
Selskaper Lav Hey Lav Hay Lav Hay Lav Hey
MorgesGruppen T.0% 9.7 % T.2% 9.9 % n.a. n.a. n.a. n.a.
Rema 1000 Morway 4.6 % n.a. 6.5 % n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Rema 1000 Denmark 4.1 % n.a. 6.1 % n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
|CA Sverige n.a. n.a. n.a. n.a. 6.1% n.a. T.7 % n.a.
Gj.snitt 50% 9.5% 6.5 % 10.0 % 6.0 % n.a. 7.5% n.a.
Grossist 5.5 % n.a. 6.5 % n.a. 7.00 % n.a. 8.50 % n.a.
Detaljist 50% n.a. 6.5 % n.a. 6.50 % n.a. 8.50% n.a.
Selskaper Lav Hey Lav Hay Lav Hay Lav Hey
Orkla 55% n.a. 6.3 % n.a. 7.0 % n.a. 8.1 % n.a.
Mestle 5.6 % 9.3 % 5.9% 10.9 % n.a. n.a. n.a. n.a.
Uniliver n.a. n.a. n.a. n.a. 6.4 % 7.6 % 7.4 % 11.8 %
Mondelez n.a. n.a. n.a. n.a. 6.4 % 9.4 % 6.8 % 9.8 %
Gj.snitt 55% 9.5% 6.0 % 11.0% 6.5% B.5% 7.5% 11.0%
Produsent 6.0 % n.a. 7.5% n.a. 7.50 % n.a. 9.50 % n.a.

Som det fremgar av Tabell C6 er Konkurransetilsynets estimerte avkastningskrav for henholdsvis
produsent-, grossist- og detaljistleddet i dagligvarebransjen innenfor et rimelig intervall nar en
sammenligner mot et utvalg selskaper innenfor dagligvarebransjen. Pa bakgrunn av dette legges det
til grunn at de estimerte avkastningskravene for perioden 2017-2022 er representative for
avkastningen som kreves i de ulike leddene av dagligvarebransjen.
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C.4 Supplerende tabeller

WACC - Produsent

Egenkapitalkrav 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Risikofri rente 1.6% 1.8% 1.5% 1.0% 1.7% 3.2%
Markedsrisikopremie 5.5% 5.5% 5.6% 5.5% 5.4% 5.4%
Eiendelzbeta 07 0.7 0.7 07 na 0.7
Gjeldsgrad (DJ/E-ratia) 0z 03 0.3 0z 0z 03
Egenkapitalbeta 0a 049 0.8 0.a 0a 1.0
Avkastningskrav egenkapital 6.4% 6.7% 6.3% 5.6% 6.7% 8.4%
Gjeldskrav

Risikofri renta 1.6% 1.8% 1.5% 1.0% 1.7% 32%
Gjeldsrisikopremie 2.2% 3.2% 2.4% 2.7% 2.2% 3.0%
Gjeldskrav far skatt 3.8% 5.0% 3.9% 3.7% 3.9% 6.2%
Skattesats 24.0% 23.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22 0%
Avkastningskrav gjeld etter skatt 2.9% 3.8% 3.0% 2.9% 3% 4,9%
Avkastningskrav til totalkapitalen (WACC)

Egenkapitalkrav 6.4% 6.7% G.3% 5.6% B.7% 8.4%
Egenkapitalandel 0.a 0.8 0.8 0.a 0.e 0.8
Vekiet egenkapitalkrav 5.1% 51% 5.0% 4.6% 5.4% 6.5%
Gjeldskrav 2.9% 3.8% 2.0% 2.9% 3.1% 4.9%
Gjeldsandel 0.z 0.2 0.z 0.z 0z 0.z
Vektet gjeldskrav 0.6% 0.9% 0.7% 0.5% 0.6% 1.1%
Nominelt avkastningkrav etter skatt (WACC) 5.5% 6.0 % 5.5% 5.0 % 6.0 % 7.5%
WACC - Grossist

Egenkapitalkrav 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Risikofri rente 1.6% 1.8% 1.5% 1.0% 1.7% 3.2%
Markedsrisikopremie 5.5% 5.5% 5.6% 5.5% 5.4% 5.4%
Eiendelzsbeta 05 0.5 0.5 0.5 0.6 0.5
Gjeldsgrad (D/E-ratio) 0.6 0.8 0.7 0.a 0.a 07
Egenkapitalbeta 0.8 1.0 0.9 1.0 1.0 0.4
Avkastningskrav egenkapital 6.3% TA% 6.8% 6.3% 6.9% 7.9%
Gjeldskrav

Risikofri rente 1.6% 1.8% 1.5% 1.0% 1.7% 3.2%
Gjeldsrisikopremie 2.2% 3.2% 2.4% 2.7% 2.2% 3.0%
Gjeldskrav far skatt 3.8% 5.0% 3.9% 37% 3.9% 6.2%
Skattesats 24.0% 23.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
Avkastningskrav gjeld etter skatt 2.9% 3.8% 3.0% 2.9% 3% 4.9%
Avkastningskrav til totalkapitalen (WACC)

Egenkapitalkrav G.3% T.1% G.8% 6.3% 6.9% T.9%
Egenkapitalandel 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 59.5%
Vekiet egenkapitalkrav 4.0% 4.0% 3.9% 3.6% 4 0% 4. 7%
Gjeldskrav 2.9% 3.8% 2.0% 2.0% 3.1% 4.9%
Gjeldsandel 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 40.5%
Yektet gjeldskrav 1.1% 1.7% 1.3% 1.3% 1.3% 2.0%
Nominelt avkastningkrav etter skatt (WACC) 5.0 % 5.5 % 5.0 % 5.0 % 5.5% 6.5%
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WACC - Detaljist

Egenkapitalkrav 2017 20138 2019 2020 2021 2022
Risikofri rente 1.6% 1.6% 1.5% 1.0% 1.7% 3.2%
Markedsrisikopremie 5.5% 5.5% 5.6% 5.5% 5.4% 5.4%
Eiendelsbeta 06 0.6 0.6 05 0.6 05
Gjeldsgrad (DVE-ratio) 05 0.6 0s N] 05 N5]
Egenkapitalbeta 04 0a 1.0 0a s 0s
Avkastningskrav egenkapital 6.8% 6.9% 7.2% 5.8% 6.3% T7.6%
Gjeldskrav

Risikofri rente 1.6% 1.8% 1.5% 1.0% 1.7% 3.2%
Gjeldsrisikopremie 2.2% 3.2% 2.4% 2.7% 2.2% 3.0%
Gjeldskrav far skatt 3.8% 5.0% 3.9% 37% 3.9% 6.2%
Skattesats 24 0% 23.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
Avkastningskrav gjeld etter skatt 2.9% 3.8% 3.0% 2.9% 3% 4.9%
Avkastningskrav til totalkapitalen (WACC)

Egenkapitalkrav G.8% G.9% T.2% 5.8% 6.3% 7.6%
Egenkapitalandel 06 0.6 0.6 0.6 07 06
Yekiet egenkapitalkrav 4 4% 4 4% 4.0% 3.6% 4.1% 4 8%
Gjeldskrav 2.9% 3.8% 3.0% 2.9% 3.1% 4.9%
Gjeldsandel 04 0.4 0.4 0.4 0.3 04
Yektet gjeldskrav 1.0% 1.4% 1.3% 1.1% 1.1% 1.8%
Nominelt avkastningkrav etter skatt (WACC) 5.5% 6.0 % 5.5% 4.5% 5.0 % 6.5 %

64



