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Sammanfattning

I den hér rapporten undersoks handelns vinster och vinstutveckling. Fragestallningen ar om
handelsbranschen i Sverige har lonsamhetsproblem, eller om det snarare rader en god
lonsamhetsutveckling.

Négot beldgg for en pressad lIonsamhet i handeln 2000-2013 gar dock inte att finna. Tvartom visar
analysen av samtliga bolags aggregerade resultat- och balansrakningar att lonsamheten generellt
sett haft en positiv utveckling. I detaljhandeln som specialstuderas har Arets resultat (redovisad
vinst efter bokslutsdispositioner och skatt) 6kat fran 11 till 39 miljarder. Vinstprocenten har
fordubblats fran 4 procent till 8 procent och Avkastningen pa totalt kapital har 6kat fran ca 10
procent till 12 procent. Det egna kapitalet i branschen har starkts och Soliditeten har 6kat fran 37
procent till 51 procent. Medan vinsten (Arets resultat) 6kat med 264 procent, sa har de samlade
personalkostnaderna 6kat med 76 procent i I6pande priser. Allt dr baserat pa SCBs statistik.

For 2014 finns annu inte SCB:s statistik. Istdllet har en analys av de 260 storsta bolageni 13
delbranscher (20 storsta per delbransch) i detaljhandeln genomforts. Underlag har varit Markets
data for de 1 558 storsta bolagen i detaljhandeln. Analysen i denna rapport bekraftar Markets bild
av en positiv utveckling for detaljhandelns storsta bolag 2014 och det vinstlyft inom handeln som
Market beskriver. I alla 13 delbranscher gér foretagen sammantaget med vinst, och i 10 av 13 har
resultaten 6kat. Inom merparten av delbranscherna har majoriteten av foretagen forbattrat sitt
resultat. For 2015 visar KlI:s barometrar att handelsféretagen sjdlva bedomer vinstlaget som
mycket gott. Fran 2013 har upplevelsen av den egna lonsamheten trendmassigt 6kat kraftigt och
slog tredje kvartalet 2015 ”all time high”.

Aven om det allminna vinstlaget ser bra ut kompletteras bilden av att vissa delbranscher och
enskilda foretag i I[onsamma branscher gar samre. Det ar forvantat i en marknadsekonomi och en
bransch i utveckling. Men generellt sett finns det inga tecken pa nagra strukturella
lonsamhetsproblem.

Rapporten pekar avslutningsvis pa fragor som behover fordjupas for att fa en béttre
branschforstaelse. Det handlar om risk for missbedomningar genom felaktigt anvandande av
enstaka lonsamhetsmatt i form av marginaler; om grundligare analyser av finansiella intdkter i
form av rantor pa avbetalningskop, interna lan inom bolagkonstruktioner eller andra finansiella
intaktsformer; om holdingbolagen inom handeln och deras betydelse, samt om vikten att se over
urval i branschbarometrar.



Kapitel 1 Inledning

1.1 En fraga med motsatta bilder

Den har rapporten handlar om handelns vinster. Det dr ibland en kénslig fraga. Det mérkte inte
minst en reporter pa branschtidningen Market nar han ville prata om I6nsamhet med
foretagsledare.

”Nar Markets reporter Thomas Ohlén forsokte fa de framgangsrika foretagarna att
berdtta om sin verksamhet var det manga som inte ville att det skulle skrivas om
deras Ionsamhet. Och flera av dem som trots allt l&t sig intervjuas verkade vilja
ursdkta sina hoga vinster med att beratta om hur mycket de jobbar”. (Market, 2014b)

Samtidigt ar vinstldget i handelsbranschen och i olika handelsforetag inget som ar hemligt. De
flesta foretag ar publika och redovisar offentligt sina vinster. I media skrivs det 16pande om olika
enskilda foretags vinstutveckling. Vissa storre foretag eller foretagsgrupper dr mer omskrivna dn
andra. Nar ett stort foretag som H&M presenterar sin bokslut blir det alltid toppnyheter. En
foretagsgrupp som ocksa ofta omnamns i media dr ICA-handlare. Sammanstéllningar av de mest
lonsamma ICA-butikerna redovisas arligen. Det saknas darfor inte information om enskilda
foretags bokslut och resultat.

Daremot saknas det mer systematiska sammanstéllningar och analyser av hur vinstlaget i hela
branschen ser ut. Markets arliga publikation om vinstutvecklingen i de storre foretagen ar ett
undantag (Market, 2015a). I denna redovisas de storsta foretagens vinstutveckling och nagra
nyckeltal star som grund for analys. Det ar ett gediget arbete som ar anvandbart som egen
databas. Nackdelen ar dock att alla foretag inte finns med. Dessutom kan foretag som varit med
ett ar saknas i ndsta. Aven HUI Research har pa uppdrag av Svensk Handel gjort enkéter till
foretag och utifran dessa tagit fram nyckeltal om vinster (Svensk Handel, 2014). Aven hér saknas
dock majoriteten av foretag vilket gor att det ar svart att fa en helhetsbild.

Fragan om vinster inom handeln &r ocksa aktuell eftersom det finns tva motsatta bilder av hur
handeln utvecklas.

Det finns a ena sidan en bild av att handeln utvecklats negativt lonsamhetsmassigt. Har skildras
en marknad i “stenhédrd konkurrens” samt “tunna”(ldga) och minskande marginaler
(Arbetsmarknadsnytt, 2015). Denna bild har en medial spridning och har ocksa uttryckts i viss
forskning (Dagens Handel, 2014b; HUI Research, 2012; Market, 2015b). Vissa
enkatundersokningar har ocksa bidragit till att etablera en allman uppfattning om att handelns
aktorer ser dystert pa lonsamheten (Handelsbarometern, 2015).

A andra sidan kan man ocksa finna en motsatt bild av utvecklingen. Exempelvis
Konjunkturinstitutets barometrar visar under 2015 att handelsforetagen sillan varit sa
optimistiska om sin egen lonsamhet (Konjunkturinstitutet, 2015). I media finns ocksa rikligt med
artiklar som visar att foretag gor vinster.

For en betraktare kan det bli férvirrande att handeln & ena sidan beskrivs i dystra termer
samtidigt som det gar att lasa om manga stora foretag som gar med god vinst och om hur
forsaljningen okar (Affarsvarlden, 2015). Ett exempel ar elektronikbranschen som under nagra ar



beskrivits som en bransch i kris samtidigt som att jattar som Elgiganten, Dustin, Nettonnet och
Komplett 6kar sina resultat. En annan stor aktor, Siba, har ocksa pa sistone vant forluster till vinst
genom omstruktureringar (Dagens Handel, 2014a; Dagens Handel, 2015; Market, 2014a; Market
2015a).

Men vilken bild ar sann? Ar det verkligen sa att handelns foretag har 1aga vinster och gar daligt?
Eller ar det sa att foretagen gor goda vinster och att branschen gar bra? Fragan tilldrog oss ett
sarskilt stort intresse nar det visade sig vid efterforskning och kallgranskning att fragan om
handelns vinster séllan stélls eller utreds grundligt. Ibland talas det om ”I6nsamhetspress” i
l6sare termer, ibland namns vinsten i handelbranschen som 1ag utan mer noggrann genomgang
(Swedbank, 2015). Oftast diskuteras inte vinster alls utan istéllet handelns “ldga marginaler”.
Fragan ar dock om de verkligen ar 1dga? Dessutom ar marginaler och aktorers uppfattningar inte
samma sak som hur faktiska vinster utvecklas. Djupare gravande i hur handelns vinster
verkligen ser ut dar saknas helt enkelt.

Syftet med denna rapport ar darfor att ta ett helhetsgrepp om vinstlaget i handeln. Genom en
grundlig genomlysning och en samlad bild av hur det egentligen forhéller sig med
handelsforetagens vinster vill vi bidra till att utveckla branschens egen syn pa lonsamhet.

1.2 Kallor och metoder — en diskussion

Hur ska man da fanga lonsamheten i en bransch och dessutom pa ett tillforlitligt satt se hur den
utvecklas over tid? Det dr en fraga som inte har nagot ett enkelt svar. For det férsta maste man
bestamma vilka kallor som ska anvandas, for det andra vilka metoder som &r bast lampade.

1.2.1 SCBs statistik over foretagens ekonomi

Om vi borjar med kallor sa ar det utifran syftet — att fa en bra bild av branschens l6nsamhet -
rimligt att utga fran en kalla som har ett s stort eller sa representativt urval som majligt av
foretag i branschen. Att méta faktisk 1onsamhet innebar att man maste kdanna till innehallet i
resultat- och balansrakningar som varje foretag redovisar. Statistiska Centralbyran (SCB) samlar
arligen in foretagens redovisningar och utifran den insamlingen gar det att gora bestallningar.
Det finns tva produkter som ér tillgangliga.

Den ena ar Foretagens Ekonomi (FEK) som omfattar samtliga foretag oavsett bolagsform som
under aret bedrivit verksamhet, det vill sdga varit aktivt. Harifran gar det att fa grunddata och
utrdknade nyckeltal utifran dessa. Den andra produkten ar Branschnyckeltal (BN) som har farre
foretag. Den innehaller i huvudsak aktiebolag och ekonomiska féreningar, men inte handels- och
kommanditbolag, holdingbolag eller enskilda naringsidkare. Inte heller féretag som haft en
omsattning under 10 000 kr.

Antalet foretag i de bada datakallorna skiljer sig at. Om vi ser till branschen 47 Detaljhandel sa
ingdar i FEK-populationen ca 60 000 foretag, medan det i BN-populationen ingar ca 22 000 foretag.

Produkten Branschnyckeltal som ar himtad ur BN-populationen ar anvandbar for foretag inom
branschen som vill jaimfora sig med andra. Det finns ett varde att se hur medianer och kvartiler
ser ut for aktiebolag inom sin egen bransch. Inte minst for att kunna se sin egen verksamhet i
perspektiv.



Men de medianer som rdknas fram i denna produkt ar inte sarskilt lampliga att anvanda for att
forstd hur en hel bransch ser ut eller utvecklas. For att kunna gora sig en bild av l6nsamheten och
dess utveckling i branschen dr FEK-populationen mest anvandbar. Inte endast for att den
innehaller samtliga aktiva foretag utan ocksa alla foretagsformer. Exempelvis ar det viktigt att
aven fa med holdingbolag i populationen. Annars kan vinster komma att forbises vilket skulle ge
en missvisande bild savél av totala vinster som for vinstutveckling. Om holdingbolag bildas
under undersokningsperioden, kan det dock ge en felaktig bild av 1onsamhetens utveckling i
branschen som helhet.!

FEK utgor framst underlag for national- och finansrakenskaper. Andra anvandningsomraden ar
analyser av kostnadslage, produktivitetsutveckling, branschers ekonomiska utveckling samt
nyckeltalsberdkningar. I dokumentationen fran SCB redovisas foljande syfte:

”Syftet med Foretagens ekonomi (FEK) &r att belysa naringslivets (exkl. den
finansiella sektorn) struktur med avseende pa exempelvis lonsamhet, tillvaxt,
utveckling, finansiering och produktion. Sammanstéllning av statistiken kan ske
bade pa aggregerad niva och i form av median- och kvartilvarden. Statistiken visas
pa nationell niva, branschmassigt avgransad niva samt for vissa variabler dven pa
regional niva.” (SCB, 2013)

Perioden 2000-2013 har valts fOr att minimera inverkan av tidsseriebrott. Det forekommer dock i
samband med omldggning fran SNI 2002 till SNI 2007. En jamforelse med SCBs serier pa
hemsidan for en del av variablerna som har rensats fran tidsseriebrott visar dock att
omldggningen har en marginell och narmast forsumbar inverkan.

1.2.2 Medianer eller medelvarden

Exempel pa bransch med fem foretag och olikheter i rorelsemarginal. Tkr

Omsattning Rorelse- Rorelse- Rorelsemarginal
resultat marginal bransch

Foretag A 8 500 000 355 000 4,2 %

Foretag B 900 000 27000 3,0% Median 2,5%
Féretag C 80 000 2000 2,5% Medelvarde foretagsvist -0,7 %
Foretag D 500 10 2,0% Medelvarde aggregerat 4,1 %
Foretag E 200 -30 -15,0%

Totalt 9 480 700 383 980 4,1%

1”Vissa holdingbolag redovisades till och med argang 1996 pa betjanad bransch och i den storsta
storleksklassen oavsett faktiskt antal anstéllda. I redovisningen 1997 till och med &r 2002 redovisades
samtliga holdingbolag i 74.150 enligt SNI 2002 (64.202 eller 70.100 enligt SNI 2007) och efter sitt
faktiska antal anstéllda, néar det géller den institutionella redovisningen (foretagsniva). Fér den
funktionella redovisningen (verksamhetsniva) redovisas holdingbolagen pa betjdnad bransch. I
redovisningen fran och med ar 2003 redovisas holdingbolagen pa betjanad bransch aven nér det géller
den institutionella redovisningen. Redovisningen enligt SNI 2007, {6r hela perioden fr.o.m. ar 2000, ar
baserad pa betjanad bransch.” (SCB, 2013)



En viktig metodfradga dr om analyser av I1onsamhet redovisas genom medianer, eller genom
nagon form av medelvarden. Fragan ar viktig eftersom valet kan ge olika resultat. Vid
granskningen av alla data som vi har inser vi hur olika bilderna kan bli beroende pa vad man
valjer.

Om vi tanker oss en bransch som bestdr av fem foretag sdsom det redovisas i tabellen. Ett foretag
ar som vi ser helt dominerande. Foretag A har en omséattning pa 8,5 miljarder kr och ett
rorelseresultat pa 355 miljoner, och star darfor for 89,7 procent av branschens samlade
omsattning och 92,5 procent av den samlade vinsten.

Om man nu vill forsta hur rorelsemarginalen ser ut i denna bransch, vilken metod att rakna fram
branschens rorelsemarginal ar mest lampad? Skulle vi anvanda medianen sa skulle vi hamna pa
2,5 procent. Det representerar det mittersta vardet. Men det har i detta sammanhang relativt liten
betydelse. Det skulle kraftigt underskatta Ionsamheten i branschen just for att det inte tar hansyn
till storleken pa det storsta foretaget.

Ett medelvarde ar déarfor det som blir mest tillforlitligt i bedomningen av en bransch. Men inte
vilket medelvérde som helst. Det maste vara det medelvarde som kommer av de aggregerade
grundata. Det d&r summan av rorelseresultatet delat med summan av all omsattning som ar det
som speglar branschen bast. Da far vi en rorelsemarginal som &r 4,1 procent for branschen.

En metod som kan leda helt fel ar att rakna medelvarde pa varje foretags egna rorelsemarginal.
Da skulle det minsta foretaget Foretag D som gor en forlust pa 30 000 kr fa en orimlig vikt. Och
branschen skulle framsta som en forlustbransch med en rorelsemarginal pa -0,7 procent.

Detta understryker an mer att en bransch maste bedémas utifran aggregerade grunddata. Och
alla relativa nyckeltal maste berdknas utifran dessa. Vi kallar det i denna rapport for aggregerade
medelvarden.

1.2.3 En bransch kan ga bra men enskilda foretag daligt

En kritik mot att anvdnda aggregering dr att man da missar att det finns foretag som gar daligt,
har lag l16nsamhet eller till och med gar i konkurs. Enligt SCBs statistik 6ver konkurser gar det
inte att se ndgon 6kning av utslagningen av foretag inom detaljhandeln. Om vi ser till féretag
som har anstéllda sa har antalet konkurser per ar varierat mellan 450 och 650. De tva senaste aren
2014 och 2015 har de dock minskat kraftigt, nastan med 30 procent, fran aren fore (SCB, 2016).

Inom en bransch ar det ofta sa att det finns vissa foretag som géar samre dn andra. Orsakerna till
detta kan vara manga. Det kan handla om felsatsningar, utsatta marknadslagen, bristande
anpassning till férandringer, skalnackdelar eller andra saker. Ofta dr det dock sddant som slas
upp i media och kan ge en negativ bild av en bransch.

Att foretag slas ut dr dock en del av marknadsekonomin. Aven om en bransch gar som taget kan
det finnas enstaka foretag som inte klarar sig i konkurrensen. I denna rapport konstateras detta
faktum. Konkurser och foretagsutslagning drabbar individer, savil anstédllda som foretagare. De
orsakar problem men &r ocksa en del av utvecklingen. Aven om foretag gar i konkurs finns det
nya foretag som tillkommer. Fokus i denna rapport dr pa hur laget ar i branschen som helhet ser
ut. Men i vi kommer ocksa att i ett avsnitt titta pa andelen foretag som gar med vinst mot de som



gar med forlust. Att foretag gar med forlust ar dock inte detsamma som att de slds ut fran
marknaden.

Om vi ater ser pa exemplet ovan med fem foretag sa fann vi att ett av dem gick med forlust. Det
skulle kunna beskrivas som att 20 procent av foretagen gar daligt. Samtidigt skulle det inte ge
nagon rattvis bild av “branschen” eftersom det bolaget &r sa litet och star for ndgon promille av
branschen. Detta gor att man alltid maste ta frdgor om enstaka foretag som gér daligt inom
branscher forsiktigt. Detta understryker vikten av att anvanda aggregerade data for att kunna
forsta en hel bransch.

1.2.4 Tidsefterslapning i statistiken

En nackdel med den “basta” och mest heltackande statistiken fran SCB ar att den tar tid att ta
fram. Darfor finns ofta en efterslapning pa tva till tre r — beroende pa nar man vill anvanda den.
Exempelvis kan vi i denna rapport endast anvanda statistik som ar framtagen till och med
bokslutséaret 2013. Denna statistik blev tillganglig forst under andra kvartalet 2015. Skulle vi velat
ha med 2014 sa hade den inte kommit forran i andra kvartalet 2016.

Om man da vill gora en bedomning av hur vinstlaget utvecklats efter den senaste statistikens
insamlande sa behover man gora egna avvagda bedomningar pa annan befintlig statistik. Om vi
exempelvis skulle vilja bedoma lénsamhetens utveckling 2014 och 2015 behover vi darfor ta till
andra kallor och andra metoder.

I denna rapport anvander vi for 2014 de insamlade data som branschorganet Market har om
vinstlaget i de storre foretagen. Det ar en gedigen insamling av féretag som vi anvander som
egen databas. I rapporten gors for 2014 en analys av vinstldget och den ekonomiska stallningen
for de 10 och 20 foretag med hogst omsattning i respektive delbransch inom detaljhandeln.
Sammanstallningen listar resultat och nyckeltal for bolagen och utifran detta har utrakningar for
analys av delbranscherna enskilt och sammantaget gjorts. En stor tyngdpunkt ligger pa
aggregerade medelvarden som raknats ut utifrdn matematiska ekvationssamband. Ett syfte med
detta dr att fordjupa en del fragestéllningar som ror hur man ska se pa vinstlédget.

Det ar dock svart att gora sig en grundad analys av utveckling pa ett sa begransat urval av
foretag och utifran de begransade data som finns. For 2014 och 2015 ar det inte mgjligt att gora
nagon egen trovardig sammanstallning av helarsbokslut respektive kvartalsbokslut. Det skulle
inte heller vara helt forsvarbart utifran syftet. Istéllet utgar vi da fran de egna bedémningar av
lonsamhetslaget som gors i olika enkdtundersokningar till foretagen. Da dessa kan ge olika svar
gors en mer grundlig genomgang och kontroll av trovardigheten i dessa baserat pa historiska
resultat och hur val de samstammer med de bedémningar som gjordes.

1.3 Rapportens disposition

For att fa en helhetsbild av vinstlaget har i detta forsta kapitel fragestallningar, kallor och
metoder diskuterats och redovisats. I kapitel 2 gors en genomgang av olika resultatmatt och
nyckeltal berdknade utifran en faktisk arsredovisning for ett féretag. Ambitionen ar att pa ett
pedagogiskt och folkbildande vis redovisa hur dessa olika finansiella matt och analyskriterier
forhaller sig till varandra. Det dr ocksa tankt att vara en avstamp till kommande analys av
handelns vinstutveckling och ekonomiska lage.



I kapitel 3 analyseras handelns 16nsamhet utifrdn grundlaggande vinstméatt och nyckeltal. En
jamforelse gors mellan industrin och handeln. Sedan specialstuderas marginaler,
kapitalavkastning, soliditet och utvecklingen av arets resultat i detaljhandeln. Syftet ar att
bedéma om det finns nagra langsiktiga och strukturella 16nsamhetsproblem under perioden
2000-2013.

I kapitel 4 granskas de storsta bolagen i olika delbranscher. Syftet ar att bedoma vinstlaget for
dessa 2014, samt att fordjupa nagra fragor som ér relaterade till hur vi uppfattar och beraknar
vinster. I kapitel 5 tar vi oss an den upplevda lonsamheten och diskuterar olika satt att mata den
pa, samt hur tillforlitlig den ar. Har &r syftet att skapa en s& god beddmning som mgjligt av hur
vinsterna utvecklats under 2014 och 2015.

I ett sista kapitel diskuteras resultaten av denna undersokning, och vilka behov det finns for
branschen att gora djupare analyser av lonsamheten.



Kapitel 2 Att Iasa resultatmatt och nyckeltal

For att analysera och forsta ett foretags finansiella situation och dess 16nsambhet finns ett flertal
matt. Nagra av dem &r absoluta och beskriver ett foretags vinst rent numeriskt, exempelvis ”arets
resultat” som visar vilken vinst eller forlust som ett foretag har gjort efter skatt under ett ar. Ett
sadant matt dr intressant for att lagga samman olika foretags vinster i syfte att se en helhet.
Enskilda vinstresultat sdger dock ganska lite om hur 16nsam ett foretag verkligen ar relativt sett.
Resultaten bor ocksa séttas i relation till andra parameterar som omsattningen (den totala
forsaljningen) sa att storleken pa bolaget beaktas. Da kan foretaget jamforas med andra foretag.
Nar resultatmatt ar relativa, det vill sdga satta i proportion till ndgot som indikerar foretagets
storlek kallas méattet “nyckeltal”. Nyckeltal finns for att rdkna ut andra aspekter av hur ett foretag
presterar an sjdlva vinsten och syftet med detta kapitel ar att forklara hur olika nyckeltalen kan
tolkas. For att exemplifiera nyckeltalen anvands bokslut fran ett verkligt detaljhandelsforetag.

Naér vi sedan i kommande kapital analyserar handelns vinster och branscher ar det utifran nagra
av de nyckeltal som presenterats i enlighet med metoder for utrakningar som presenteras har.
Man skulle kunna sédga att vi analyserar hela branschen som om det vore ett enda foretag genom
att aggregera alla resultat- och balansrakningar enligt de principer som detta kapitel aterger.

2.1 En blick pa ett foretags resultat- och balansrakning

Vilket handelsforetag som helst kunde valts. Men vi valde att exemplifiera nyckeltalen med en
storre butik inom dagligvaruhandeln, ICA Maxi-butiken Jonkdpings Stormarknad. En orsak till
detta ar att ICA Maxi-butikerna ofta omnamns nér vinster i handeln diskuteras. Foretaget ar kant
och forekommer ofta i media, vilket gor det till ett passande exempel. Foretaget dr dessutom efter
granskning ett bra pedagogiskt exempel da det har det har de poster som &r lampliga for att
illustrera nyckeltalen utan att presentationen behdver bli onédigt avancerad.

Forklaringarna till hur nyckeltalen ska tolkas bygger huvudsakligen pa SCBs nyckeltalshandbok,
med vagledning om tolkning och redovisningsprinciper fran Aktiesparna.se, Bergstrand (1997),
FAR, 2010, Leonardz & Blomquist (2010), Market (2015a) och Redovisningsradet (1999) som
hénvisas till genom Bokféringsnamnden.

Genom att anvanda arsredovisningen kommer diskussion foras kring 1. Resultat i forhéallande till
omsdttning; 2. Kapitalavkastningsmatt; 3. Kapitalstrukturmatt (finansieringsmatt), samt
4. Utvecklingsmatt.

Balans och resultatrikningar

Innan arsredovisningen for Jonkopings Stormarknad presenteras kan det vara bra att kdnna till
grunderna for en arsredovisning. De mest grundldggande delarna av ett foretags arsredovisning
ar dess "“resultatrakning” och “balansrakning”. Resultatrakningen visar den vinst eller forlust
som ett foretag har gjort under aret. Rakningen visar ocksa vad som ligger bakom vinsten genom
att summera dess intakter och kostnader i olika poster beroende pa om de kommer fran sjilva
rorelsen eller fran finansiellt 4gande. De olika posterna laggs samman och blir till slut ”arets
resultat”, som star sist i en resultatrakning. Pa vagen dit summeras poster for att visa pa andra
resultatmatt. Fran resultatrakningen fors arets resultat over till “balansrakningen” vid slutet av
aret och resultatrakningen nollstalls. Detta ar kopplingen mellan resultat- och balansrakningen.
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Balansrakningen visar vad foretaget dger (tillgangar) och hur dgandet har finansierats och
nollstalls darfor aldrig. Finansieringen kommer primart i form av ”skulder” till langivare och
leverantdrer, och genom medel som foretaget sjalv kan bidra med till finansiering (eget kapital).
Det egna kapitalet bestar i princip av medel som foretagets dgare har investerat i foretaget och av
vinster som har hallits kvar i foretaget. Eftersom alla tillgdngar maste vara finansierade &r alltid
skulder + eget kapital (och sa kallade obeskattade reserver som ar ett mellanting) tillsammans
lika stort som tillgangarna.

Arsredovisning 2014- Jénkopings Stormarknad (ICA MAXI)
Siffor ur arsredovisningen for det empiriska exemplet Jonkopings Stormarknads moderbolag
som driver "MAXI ICA Stormarknad” i Jonkoping aterges har. Resultatmatt som kommenteras i

texten och underlag for nyckeltalsberakningar kan ses i denna redovisning;:

Resultatrakning- Jonkopings Stormarknad AB (moderforetag)

2014-12-31 2013-12-31
Nettoomsattning 611293444 592508488
Kostnad salda varor -504011174 -490904695
Bruttoresultat 107282270 101603793
Forsaljningskostnader -33230534 -32727327
Administrationskostnader -23870511 -23541771
Rorelseresultat 50181225 45334695
Resultat frdn finansiella poster
Resultat fran ovriga vardepapper och fodringar som ar
anlaggningstillgangar 3143732 509656
Ranteintakter och liknande resultatposter 108558 183114
Rantekostnader och liknande resultatposter -1794 -6457
Resultat efter finansiella poster 53431721 46021008
Bokslutsdispositioner 350000 10170000
Resultat fore skatt 53431721 56191008
Skatt pa arets resultat -11998731 -12501475
Arets resultat 41782990 43689533
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2.2 Resultatmatt

En resultatrdkning ger grund for olika matt pa ett foretags lonsamhet beroende pa vilka intékts
och kostnadsposter som det finns intresse av att ta med i bedémningen. Arets resultat efter skatt
ar det slutgiltiga resultatet av ett foretags verksamhet under aret, men det sager inte allt om hur
foretaget gar ekonomiskt, darfor ar andra resultatmatt ocksa intressanta. Har foljer en kortare
genomgang av olika resultatmatt, dess funktion och dess betydelse, samt en definition av
omsattning:

Omsittning och nettoomsittning

”Omséttning” dr enkelt forklarat de intakter kopplade till ett foretags normala verksamhet som
kommer av forsdljning. I ekonomisk redovisning bendimner man omséttning “nettoomséattning”,
vilken kan definieras som intakter med avdrag for lamnade rabatter, mervardesskatt och annan
skatt knuten till omsattningen. En hog omsattning och en 6kad omsattning kan indikera att ett
foretag gar bra, men for att mattet ska bli riktig meningsfullt som prestationsmatt maste det
stéllas i relation till foretagets kostnader och resultat.

I resultatrikningen for Jonkopings Stormarknad AB syns nettoomsittningen hogst
upp i resultatriakningen och ligger pd 611 293 444 kr.

Bruttoresultat

“Bruttoresultatet” beskrivs oftast i handelsforetag som intéakter av forsdljning minus kostnaden
av salda varor. I ett handelsforetag avses forsiljningsintakter minus inkdpskostnader medan
bruttoresultatet i ett industriforetag ar forsaljningsintakter minus direkta tillverkningskostnader.

I resultatrikningen for Jonkopings Stormarknad dr bruttoresultatet den forsta
resultatsummeringen och uppgadr till 107 282 270 kr.

Bruttoresultatet anvands sillan som grund for att forsta hur I1onsamt ett foretag ar eftersom att
det rdknas efter sa fa resultatposter. Snarare dr det ett matt som ar till nytta for foretag att rakna
pa for att se vilka priser pa varor som behover sattas for att verksamheten ska bara sig.
Bruttoresultatet ska tacka alla kringkostnader som exempelvis personal. Darfor ar det inte sillan
hogt i jamforelse med resultatmatt som tar hansyn till fler typer av kostnader. Bruttoresultatet
anvands ofta inom handeln for att kunna rakna ut “bruttomarginalen” som vi kommer att
aterkomma till.

Rorelseresultat

"Rorelseresultat” dr resultatmattet som tar hansyn till alla intakter och kostnader fran foretagets
forsaljning av varor, med avskrivningar inberdknat. Detta innebér att indirekta kostnader av
rorelsen sa som personalkostnader for forsiljning och administration samt forskning och
utvecklingskostnader ingar i utrakning, till skillnad fran i bruttoresultatet.

I fallet Jonkopings stormarknad ser vi att resultatsummeringen for rorelseresultat
uppgdr till 50 181 225 kr.

Benamningen “rorelseresultat” dr den allmént vedertagna namnet for detta resultatméatt, men det
ar inom foretag vanligt att kalla det EBIT, vilket dr en forkortning av det engelska namnet for
rorelseresultat. Ibland rdknas rorelseresultatet ut fére avskrivningar och da kallas mattet ofta
EBITDA.
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Syftet med att mata foretags rorelseresultat ar att se hur kdrnverksamheten for ett foretag gar.
Utan hansyn till intdkter och kostnader utover sjdlva forsaljningen ar tanken att det ska utgora ett
grovt matt pa hur val foretaget presterar genom sin karnverksamhet. Detta gor att
rorelseresultatet ofta tillmats stort varde i bedomningen av hur bra ett foretag gér inom handeln,
men det kan finns vara anledning att vara forsiktig med rorelseresultatet som bedémningsgrund
savida ett foretag har stora finansiella intdkter, exempelvis ranteintdkter och avkastning pa
finansiella placeringar. Relativt stora intdkter fran finansiella poster forekommer inom handeln,
varfor rorelseresultatet kan vara missvisande som underlag for att bedoma handelsforetags
lonsamet. En form av ranteintakt som ar typisk for handeln ar ranteintdkten fran avbetalning.
Redovisningsmassigt raknas intdkten fran forséljningen vid inkopstillfallet, minus rantan pa
avbetalningen, och ar en intdkt som hor till rorelsen. Ranteinkomsten daremot, redovisas
vartefter den erhalls i foretaget och blir da en finansiell intdkt. (Redovisningsradet, 1999
”Intdkter”). Rorelseresultatet ligger till grund for att berdkna nyckeltalet “rorelsemarginal” som
forklaras under redovisningen av nyckeltal.

Rorelseresultat + finansiella intdkter
"Rorelseresultat + finansiella intdkter” (Resultat efter finansiella intdkter) ar helt enkelt resultat
nar finansiella intdkter har adderats till rorelseresultatet.

I fallet Jonkopings Stormarknad blir detta som foljer: “Rorelseresultat + finansiella
intikter” (53 433 515 kr)=Rérelseresultat (50 181 225)+ "Resultat frin dvriga
virdepapper och fodringar som dr anliggningstillgangar” (3 143 732)+ "Rinteintikter
och liknande poster” (108 558)

Av skal som redovisats ovan kan rorelseresultat + finansiella intdkter vara ett mer lampligt matt
pa ett foretags lonsamhet dn rorelseresultat. Mattet bedoms darfor ofta som en bra grund for att
utvardera foretagets egentliga Ilonsamhet och ligger till grund for nyckeltalet “vinstmarginal”
eller “vinstprocent” som det ofta kallas, samt det for foretagen viktiga nyckeltalet ” Avkastning
pa totalt kapital”.

Ett viktigt skal till att detta resultatmatt tillmats ett sa stort varde, sa att man ofta raknar ut
”vinstmarginal” pa det istdllet for pa nagot annat matt, ar att det kan ses som det renaste och
mest jamforbara mattet pa hur sjalva verksamheten i foretaget gar. Alla intakter som tillhor
foretagets normala verksamet dr inberdknade, men inte de kostnader och intdkter som bygger pa
val som foretagen gor frikopplat fran den egentliga verksamheten. Kostnader som exempelvis
finansiella kostnader finns inte med i bedomningen och det har den férdelen att man utesluter en
post som beror pa hur foretagen véljer att finansiera sin verksamhet. For att exemplifiera det kan
vi sdga att ett foretag lyckas sdnka sin ranta pa ett 1an fran 7% till 5%. Detta gynnar det slutgiltiga
resultatet, men lonsamheten i foretagets forséljning och investeringar &r fortfarande den samma.
Pa samma satt kan ett foretag vélja att dela ut sin vinst och istéllet lana pengar for att finansiera
verksamheten. Detta leder till rantekostnader som drar ned drets resultat, men aterigen ar
lonsamheten i sjdlva verksamheten fortfarande densamma. I den meningen férvranger finansiella
kostnader bilden av hur 16nsamt ett foretags verksamhet dr, varfor resultat efter finansiella
intakter dr en bra grund for att bedoma lonsamheten av vad foretaget gor.

Harigenom blir rorelseresultatet + finansiella intakter ett matt pa hur vl verksamheten anvander

de medel som finns, vilket i slutdndan ar avgorande for hur Ionsamt ett foretag kan bli i langden.
Enkelt forklarat ar det sa att ju battre foretaget anvander sina medel, desto battre kommer det att
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gd. Ju béttre foretaget gar desto mer fordelaktigt kan foretaget dessutom finansiera sig. Pa det
viset har resultatet efter finansiella intakter i langden en betydelse for rantekostnaderna, vilket
gor det intressant att titta pa.

Resultat efter finansiella poster

“Resultat efter finansiella poster” kallas ocksa “resultat efter finansnetto”.

I resultatrikningar finns denna post summerat som "resultat efter finansiella poster”
och inkluderar de finansiella kostnaderna. I Jonkopings Stormarknad uppgdr detta
resultat till 53 431 721 kr.

Till skillnad fran “rorelseresultat + finansiella intakter” tar detta resultatmatt ocksa hansyn till
foretagets finansiella kostnader. I klartext tar det hansyn till foretagets finansiering. Detta gor att
mattet betraktas som mindre viktigt for att bedoma en verksamhets langsiktiga prestation, men
desto viktigare fOr en dgare eftersom att det atminstone pa sikt dr avgorande for vad som kan bli
kvar till aktiedgaren. Aktiedgaren ar ofta inte bara intresserad av om forsiljning och investeringar
gar bra, for aktiedgaren dr det intressanta hur mycket pengar som finns kvar for utdelning och da
spelar ocksa rantekostnader och finansieringsstrategier roll.

For en aktiedgare kan det 6ver tiden vara mer meningsfullt att bedoma ett foretag efter
finansnetto an utifran resultatet efter skatt. Vad som kan delas ut till aktiedgaren ett enskilt ar
avgoOrs av arets resultat dér hansyn ar taget till bokslutsdispositioner och skatt men i det langa
loppet ar resultatet med detta bortraknat ofta mer intressant. Huvudskalet till detta &r att det i
arets resultat ingar sa kallade “bokslutsdispositioner” som bade kan bli en kostnads och en
intaktspost, och till skillnad fran andra resultatposter har den inget att géra med hur foretaget
har gatt under aret. Under goda ar kan foretag spara en viss del av vinsten fran beskattning,
vilket redovisas som en kostnadspost i resultatrakningen under “bokslutsdispositioner”. Dessa
medel maste inom en viss tid aterforas resultatrakningen och blir da en intdktspost, under
benamningen ”bokslutsdispositioner”. Harigenom kan bilden sneddvridas av hur 1onsamt
foretaget har varit under det innevarande aret, varfor resultat efter finansnetto kan vara ett
meningsfullt vinstmatt, inte minst fran ett aktiedgarperspektiv.

Arets resultat

” Arets resultat” ar det slutgiltiga och faktiska mattet pa vinst eftersom att det ar resultatet efter
att alla intakter, kostnader, bokslutsdispositioner och skatter. Om foretaget sdgs ga med vinst
eller forlust kan ses i arets resultat.

En resultatrikning avslutas med " Arets resultat” och i Jonkopings Stormarknad
uppgdr drets resultat till 41 782 990 kr.

For att bedoma hur vl ett foretag har presterat under aret ar det av skal som forklarats ibland
olampligt att anvinda arets resultat som lonsamhetsmatt. Arets resultat r ddremot av yttersta
vikt for foretaget som sddant eftersom att det ar arets resultat som paverkar planeringen,
organiseringen och finaniseringen av verksamheten. Oavsett om foretaget har gatt med vinst
eller forlust paverkar det hur mycket pengar foretaget har att rora sig med under nasta ar. Vid
forlust minskar de ekonomiska resurserna och vid vinst 6kar de.

Detta kan ses i balansrdkningen dit vinster fors till “eget kapital”, varifran forluster ocksa dras.
Eget kapital &r de medel som foretaget sjalv star for i finansieringen av sin verksamhet. Arets
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resultat paverkar den delen av det egna kapitalet som kallas “fritt eget kapital” som okar vid
vinst och minskar vid forlust. Fritt eget kapital utgors av ” Arets vinst”, samt “Balanserad vinst”,
vilket utgors av vinster som har sparats i foretaget istallet for att delas ut till &garna. Det fria egna
kapitalet kan roras obehindrat och delas ut till aktiedgare, vilket forklarar att det kallas ”fritt”. Att
dela ut allt fritt eget kapital kan vara olampligt eftersom att det dr denna del av det egna kapitalet
som i forsta hand ar tankta att kunna tacka en forlust.

Da det egna kapitalet okar eller minskar forandras ocksa forutsattningarna for foretaget att ha
tillgangar (alla resurser som foretaget har och dger). Alla tillgangar maste vara finansierade och
det innebar att en vinst som ligger kvar i foretaget leder till 6kade tillgdngar, medan en forlust
antingen maste leda till att ett foretag gor sig av med tillgangar eller lanar pengar (6kar sina
skulder). Det ar pa det sattet foretagets vinst eller forlust paverkar ett foretag och leder till att
foretag investerar, lanar, delar ut och ibland stramar at sina budgetar for att kunna undvika att
forlora finansiering som leder till forlorade tillgdngar. Tillgangar kan vara materiella,
immateriella eller finansiella, och de kan antingen vara av den arten att de ar tankta att sédljas och
kopas mer kortsiktigt (omsattningstillgangar) eller finnas mer stadigvarande inom foretaget
(anlaggningstillgangar).

En annan intressant fraga som vi dock inte kommer undersoka i denna rapport ar foretags
utdelning av vinst till sina dgare. I det studerade fallet Jonkopings Stormarkad ligger utdelningen
till aktiedgare pa 43 689 533 — vilket framgar av noterna i arsredovisningen. Utdelningen ar alltsa
i detta fall ca 2 miljoner hogre an arets resultat vilket kan tyckas markligt. Men det betyder
egentligen att fOretaget tagit av det fria egna kapitalet och darigenom okat vinsuttaget.
Vinstutdelning kan stdllas mot ”produktiv vinst” som starker handeln genom aterinvesteringar.
Fragor rorande stora vinstuttag i handelsforetag kan vara kiansliga men det ar relevant att i
kommande rapporter titta nirmare pa detta fenomen.

2.3 Nyckeltal

Nyckeltal tar till skillnad fran rena resultatmatt hansyn till faktorer sa som ett foretags storlek
(omséttning), vilket gor det mojligt att meningsfullt jamfora grad av 1onsamhet och ekonomiska
stallning mellan olika foretag. Om foretag A har en vinst pa 1000 kr och en omsattning
(forséljning) pa 10000 kr &r det inte konstigt att vinsten dar hogre an i foretag B med en vinst pa
100 kr och en omséttning pa 1000 kr. Foretag A kan sagas vara mer framgangsrikt an foretag B i
den meningen att vinsten dr hogre tack vare att det lyckats fa upp omséattningen, men satter vi
deras vinst i relation till omsattning ser vi att foretagen ar exakt lika effektiva pa att gora vinst,
bada foretagen har en vinstprocent pa 10 %. Detta dr en av poangerna med nyckeltal; att faktorer
som foretags storlek inte ska paverka jamforelsen dem emellan. Nyckeltal raknas inte séllan pa
genomsnittet mellan ingdende och utgdende varden, men i dessa pedagogiska exempel kommer
utrdkningen att goras pa siffror vid arets slut.

2.3.1 Resultat i forhallande till omséttning

Resultatmatt satts ofta i relation till omsattning for att se hur stor del av forsaljningen som blir till
vinst; vad vinstmarginalen &r (Resultatmatt/omséattning). Nagra olika matt pa vinstmarginal
presenteras nu, med utgangspunkt i de vinstmatt som redan presenterats.
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Bruttomarginal

Bruttomarginal ar det mest basala nyckeltalet for bedomning av ett foretags lonsamhet. Mattet
bygger pa bruttoresultatet (nettoomséattning- kostnad salda varor) som divideras med omséttning
(Bruttoresultatet)/omsdttningen).

I Jonkopings stormarknad blir bruttomarginalen som foljer: ”Bruttoresultat”
(107 282 270)/ "Omsittning” (611 293 444)= 0,176 eller 17,6%. Detta ir en fullt
normal bruttomarginal inom livsmedelshandel.

I ett foretag utan stora finansiella intdkter dr bruttomarginalen vasentlig eftersom att den da i
princip ska tdcka alla kostnader i foretaget. Bruttomarginalen maste darfor ofta vara hog och det
kan vara bra for foretag att kanna till den for att kunna jamfora sig med andra foretag. Det kan
ocksa vara bra att kdnna till den for att kunna navigera i prissattandet av varor. Utrdknad
bruttomarginal som foretag anser sig behova ligga pa ligger ofta till grund for en varas utpris,
darfor fyller bruttomarginalsutrakningar ocksa en viktig planeringsfunktion. En lag
bruttomarginal kan exempelvis vara resultatet av att ett foretag ofta har realisationer eller stora
rabatter som man kan behova ses 6ver, och med hjélp av bruttomarginalen kan foretag jamfora
sig med andra aktorer i sin bransch for att exempelvis se dver sin prissattning. Ett foretags
lonsamhet i sin helhet kan ddremot inte bedommas utifran bruttomarginalen eftersom att den
saknar hansyn till s manga kostnads och intéktsposter.

Rorelsemarginal
"Rorelsemarginal” raknas utifran rorelseresultat efter avskrivningar (rorelseresultat/omsittning).

Jonkdpings Stormarknad hade 2014 enligt resultatrikning: “Rdérelseresultat”
(50 181 225/ "Omsiittning” 611 293 444)= 0,082 (8,2%). Detta ir en marginal som dr
relativ hog sett till handeln som helhet.

Nyckeltalet anvéands ofta for att beskriva hur bra ett foretags grundlédggande verksamhet bar sig.
I detta syfte kan det ge en god fingervisning savida inte stora finansiella intakter &r en viktig del
av affarsidén. Detta innebar att rorelsemarginalen blir allt svarare att anvanda som kriterium for
hur I6nsam handeln &r. Inom handeln &r det exempelvis vanligt att foretag erbjuder sina kunder
att gora kop pa avbetalning dér rantor fran betalningarna ar en inkomstkalla och det kan ocksa
finnas andra investeringar och dganden som generar ranta. Vissa bolagskonstruktioner bidrar
ocksa till att intdkter inom handeln blir finansiella. Rorelsemarginalen ar dessutom fargad av
faktorer som exempelvis huruvida ett foretag dger eller hyr sina lokaler. Rorelsemarginalen ar ett
vedertaget Ionsamhetsmatt, men det bor alltsa anvandas med forsiktighet och inte som ensamt
matt pa hur bra foretag presterar eftersom att det kan utelamna viktiga poster.

Vinstprocent/vinstmarginal

Det nyckeltal som formellt kallas “vinstprocent” eller “vinstmarginal” dr mycket anvandbart. I
denna rapport kommer vi anvdnda oss av bada beteckningarna. Det anses tydligast visa ett
foretags faktiska grad av 1onsamhet i verksamheten och riaknas pa rorelseresultat + finansiella
intdkter. Saledes raknas vinstmarginalen/vinstprocenten ut genom “rdrelseresultat + finansiella
intikter”/”omsittning”.

I presentationen av "rorelseresultat + finansiella intikter” riknades detta resultat ut

och uppgick till 53 433 515. Vinstmarginalen blir foljaktligen: "Rorelseresultat +
finansiella intikter” (53 433 515 )/611 293 444= 0,087 (8,7%).
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Vinstmarginalen ar det nyckeltal som oftast anvands for att beskriva hur bra en verksamhet gar i
sin helhet och har samma bedomningsférdelar som det resultatmatt (rorelseresultat + finansiella
intdkter) kvoten bygger pa. Det tar hansyn till finansiella intakter vilket gor det mer komplett an
rorelsemarginal. Det bortser fran kostnader av finansiering vilket gor att det fangar Ilonsamheten
i sjdlva den produktion eller forsiljning som foretaget bedriver, vilket kan vara en styrka i
jamforelse med att rakna ett foretags grad av lonsamhet utifran “nettomarginal” (marginalen nar
ocksa de finansiella kostnaderna ar betalda). I forhallande till att rdkna graden av 16nsamhet pa
arets resultat har “vinstprocenten/vinstmarginalen” bland annat fordelen att den inte tar hansyn
till bokslutsdispositioner.

Aven om vinstmarginalen kan ge en bra bild av hur ett foretag gar kan dven detta vinstmatt ha
sin problematik ndr det anvands pa ett foretag som inte har tillverkning eller forsiljning som sin
karnverksamhet. Vissa bolag har som huvudsaklig verksamhet att dga andelar i andra bolag/ha
finansiella placeringar i andra bolag. Deras omsattning kan da vara mycket lag, men med mycket
hoga ranteintakter. Om sa dr fallet kan vinstmarginalen bli anméarkningsvard hog och da kan det
bli svart att anvanda den som grund for jamforelser mellan olika bolag.

Nettomarginal
”Nettomarginal” berdknas som “resultat efter finansiella poster/ "nettoomsittning”. Detta betyder i
klartext att alla finansiella poster tas med i berdkningen, ocksa de finansiella kostnaderna.

Nettomarginalen gillande Jonkopings Stormarknad blir dirfor: ”Resultat efter
finansiella poster” (53 431 721)/ "Omsiittning” (611 293 444)= 0,087 (8,7%). Som det
ser ut hir dr nettomarginalen den samma som "vinstprocenten”, men hade vi skrivit
ut alla decimaler hade den varit ndgot ligre, vilket den normalt dr pd grund av
rintekostnader. 1 det hir fallet har foretaget vildigt liga rintekostnader vilket forklarar
att "vinstprocent” och "nettomarginal” blir sd lika.

Att anvanda nettomarginalen som nyckeltal kan vara ett meningsfullt matt pa hur val ett foretag
presterar, i synnerhet om det finns ett intresse for den utdelning som kan goras, eftersom att
kvoten ocksa tar hansyn till foretagets rantekostnader, vilka ocksa minskar den potentiella
utdelningen. For jamforelser mellan hur 16nsamma foretag ar i sin grundlaggande verksambhet ar
det daremot ett mindre lampligt matt. Olika foretag har valdigt olika finanseringslosningar och
genom jamforelser av olika foretags nettomarginal far deras finansieringsstrategier utslag trots
att de inte har med graden av lonsamheten i vad foéretag producerar och séljer att gora. Baksidan
som kan finnas med att anvanda nettomarginalen som vinstkriterium bygger saledes pa baksidan
som finns med att anvanda resultat efter finansnetto som vinstkriterium.

2.3.2 Kapitalavkastningsmatt

Avkastning (rintabilitet) pa totalt kapital (Rt)

” Avkastning/rantabilitet pa totalt kapital” (forkortat Rt) rdknas som (rirelseresultat + finansiella
intikter)/totalt kapital. Det totala kapitalet ar foretagets hela finansiering, det vill siga summan av
eget kapital och skulder. Ett satt att tolka mattet pa ar ddrmed hur stor andel av finansieringen
som resulterar i vinst, hur de medel som foretaget har forrantar sig, dirav bendmningen
rantabilitet. Eget kapital och skulder motsvarar samtidigt summan av tillgdngarna. Ett annat satt
att beskriva kvoten pa ar darmed att det sdger hur vil tillgdngarna nyttjas.
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I fallet Jonkopings Stormarknad har vi “rorelseresultat + finansiella intikter” utriknat
(53 433 515). Avkastning pd totalt kapital blir dédrfér: Rt= "Rérelseresultat + finansiella
intdkter ”(53 433 515)/”Totalt kapital” (89 488 422)= 0,597 (59,7%). Detta dr en
mycket god avkastning och skulle i normalfall kunna tolkas som att féretaget dr
effektivt pa att generera resultat av sin finansiering.

Avkastning pa totalt kapital betraktas ofta som den tydligaste indikatorn pa hur effektivt ett
foretag ar pa att generera lonsamhet genom den verksamhet de bedriver i forhallande till sin
finansiering. Utrdkningen inbegriper alla intakter och kostnader som hor till sjélva verksamheten
och sétter dem i relation till alla tillgdngar/all finansiering, vilket gor mattet till ett anvandbart
effektivitetskriterium. Ett hogt Rt signalerar att foretaget effektivt genererar vinst genom sina
tillgangar och sin finansiering, vilket d& exempelvis kan gora foretaget attraktivt for en langivare.
Att ha en stabil och forhallandevis hog avkastning pa totalt kapital ar nyckeln till att klara
foretagets rantekostnader och detta kommer att forklaras noggrannare da Re (avkastning pa eget
kapital) forklaras, eftersom att det finns en tydlig koppling mellan Rt och Re.

Aven avkastning pa totalt kapital kan dock ge en missvisande bild av hur val det ar stallt med ett
foretag néar det manipuleras eller feltolkas. I regel &r ett hogt Rt ett gott tecken pa effektivitet och
I6nsamhet, men det kan bli missvisande pa grund av att det bade kan uppnas genom hog vinst
och genom forhallandevis lagt totalt kapital. Vinst ar alltid ett sundhetstecken men ett lagt totalt
kapital behover inte nddvandigtvis inte vara det. Ett foretag kan medvetet eller omedvetet ha ett
lagre kapital &n vad som skulle vara onskvart for att kunna generera vinster pa sikt. Da skjuter Rt
i hojden, men ger en falsk bild av hur det star till med foretaget. Ett exempel pa hur detta kan
uppkomma ar nér foretag delar ut vinster som egentligen i det ldnga loppet hade behovts for
investeringar exempelvis i lokaler eller maskiner. Detta far foretaget att se Ionsamt ut for
stunden, men med negativa I1onsamhetseffekter i langden. Ibland kan det saledes vara béttre att
ha ett stabilt och rimligt Rt &n ett extremt hogt Rt, och i vissa foretag och branscher ar ett lagre Rt
fullt rimligt sett till verksamhetens natur.

Ett annat nyckeltal som anvands for att beskriva hur effektiv ett foretag ar pa att utnyttja sitt
totala kapital ar omsittningshastighet, vilket ar ett matt som har ett starkt samband med Rt.
Omsattningshastighet definieras som omsittning/totalt kapital. En tolkning av detta matt &r enkelt
forklarat hur effektivt/snabbt foretaget ar pa att generera forsiljning av de pengar som
finansierar foretaget. En hog omsattningshastighet kan vara ett tecken pa att ett foretag gar bra,
men hur mattet ska tolkas beror ocksa pa foretagets affarsidé. Om ett foretag har som affarsidé att
sdlja sma volymer till hogre priser med hog vinstmarginal behover det inte spela sa stor roll att
omséttningshastigheten blir 1ag, foretaget kan generera goda vinster och ha god avkastning pa
totalt kapital anda. For ett annat foretag kan det motsatta galla, att foretaget lever pa att snabbt
sdlja stora volymer med lagre vinstmarginal. Detta kan vi se i foljande samband som beskriver Rt
(den sa kallade Du Pont-modellen):

Rt=(Resultat/omsattning)*(Omsattning/Kapital)
Sambandet visar att ett hogt Rt kan vara resultatet av saval en hog vinstprocent pa forsaljning

som hog forsdljning med bra nyttjande av kapitalet. Detta visar generellt pa det viktiga faktum
att bade omsattning och vinstprocent maste beaktas i bedomningen av ett foretags lonsamhet.
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Avkastning/rintabilitet pa sysselsatt kapital (Rsyss)

Avkastning pa sysselsatt kapital rdknas fram genom “rirelseresultat + finansiella intikter/sysselsatt
kapital. Nyckeltalet dr ett alternativ till att rakna avkastning pa totalt kapital, med den skillnaden
att vinst satts i relation till sysselsatt kapital istallet for totalt kapital.

Med sysselsatt kapital menas totalt kapital — rintefria skulder. Rantefria skulder kan vara poster
som kundfdrskott och leverantorskrediter och syftet med att dra bort dessa poster ar att fa ett
kapitalmatt som tar hansyn till férmanlig finansiering.

Forutsatt att det finns rantefria skulder blir rantabiliteten pa sysselsatt kapital hogre an
rantabilitet pa totalt kapital, och den differensen kan enligt tanken bakom mattet fungera som
motivation for fOretag att i s& stor utstrackning som mdjligt finansiera sig utan rantekostnader.
Med de skenande rantekostnaderna i Sverige under 80-talet blev det ett populdrt nyckeltal, men
anvands idag mindre frekvent. Ett skal till detta ar att forsok att dra ned det sysselsatta kapitalet
kan leda till att vinsterna faktiskt minskar. Eftersom att det inte tillhor de matt som tillmats storst
varde idag namner vi det kort utan rakneexempel.

Avkastning/rantabilitet pa eget kapital (Re)

Avkastning pa eget kapital definieras enkelt som “resultat efter finansiella poster”/”eget kapital”. 1
redovisning brukar dock det egna kapitalet justeras med tillagg av vad som kallas obeskattade
reserver. Obeskattade reserver &r ett slags mellanting mellan eget kapital och skulder darfor att
det i princip bestar av bade och. Detta beror pa att obeskattade reserver dr andel av tidigare ars
vinster som undanhallits skatt och sparats i en reserv att foras in i resultatrakningen vid ett
senare tillfalle som “bokslutsdisposition”. En del av de obeskattade reserverna kan saledes
komma att ga till skatt och kan darfor ses som en skuld. Resterande del fyller samma funktion
som eget kapital och hédrav laggs denna del av de obeskattade reserverna till det egna kapitalet
vid utrdkningar. I dagslédget ligger bolagsskatten pa 22 % vilket da& innebar att 78% av
obeskattade reserver laggs till eget kapital och 22% betraktas som en skuld. Detta innebar att det
justerade egna kapitalet blir eget kapital + 78 % av obeskattade reserver. Vilket ger:

Re= "Resultat efter finansiella poster”/(”Eget kapital” + 78% av obeskattade reserver).

I virt exempel Jonkopings Stormarknad fanns inga obeskattade reserver 2014 men
2013 uppgick de till 350000. Vi kan se detta i resultatrikning 2014 dir de obeskattade
reserverna detta dr tillfors resultatet och fungerar som en intiktspost genom 350000 i
bokslutsdispositioner. Om vi riknar pd det egna kapitalet 2013 diir det fanns
bokslutsdispositioner giller foljande:

Eget kapital: 43809533

Obeskattade reserver:350000

Obeskattade reserver som inte gir till skatt:350000*0,78= 273000
Justerat eget kapital: (43809533+273000=44082533)

Resultat efter finansiella poster: 46021008

Rintabilitet pd eget kapital blir dirmed: Resultat efter finansiella poster (46021008)/
Justerat eget kapital (43809533+273000)= 1,044 eller 104,4 %, vilket dir att betrakta

som en mycket hog avkastning pd eget kapital.

” Avkastning pa eget kapital” utgar fran resultat efter finansnetto, resultatet dar rantekostnader
ocksa ar avdragna och dar langivare darmed fatt sin betalning. Detta innebér att Re blir ett
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intressant vinstmatt inte minst for dgare (ofta aktiedgare). Att avkastning pa eget kapital ar
intressant fran ett dgarperspektiv beror pa att det ger en indikation pa hur bra effektivt foretaget
ar pa att generera vinster som kan komma dem till del pa den finansiering som delvis kommer
fran dgare. Eget kapital bestar namligen av finansiering som kommer fran dgare och av vinster
som ligger kvar i foretaget. Ett hogt Re kan komma av bra resultat och/eller av ett lagt eget
kapital. Hog vinst gor ett bolag attraktivt for en dgare och ett lagt eget kapital i ett lonsamt bolag
kan indikera att bolaget tenderar att dela ut sina vinster och det ar i sa fall ocksa ett gott tecken
for en dgare.

Det kan dock finnas en fara med att ensamt bedoma ett foretags ekonomiska stallning och
lonsamhet utifran avkastning pa eget kapital dven for en dgare. Avkastningsmattet tar inte
hénsyn till risker som kan ligga bakom ett hogt Re-tal. Lagt eget kapital kan vara resultatet av att
bolaget i stor utstrackning finansierar sig genom skulder och detta behdver inte innebara ett
problem for foretaget sa lange de gar bra. Men ju mer skulder och ju hogre rantor desto
kansligare ar ett foretag i regel vid en forlust.

For ett foretag kan det vara lockande att ha en hog skuldsattning for att fa ett hogt Re-tal, och
dérigenom se attraktivt ut att investera i, men det &r forenat med en risk som kan beskrivas
genom foljande samband:

Re (Avkastning pa eget kapital)= Rt+ (Rt-Rs)*(S/E).

Rt= Avkastning pa totalt kapital, genomsnittlig avkastning pa totalt kapital

Rs= Skuldrédntan, genomsnittlig kostnad av skulderna (finansiella kostnader/totala skulder)
S/E= Skuldsattningsgraden, andelen finansiering som utgors av skulder.

Vad vi ser fran formeln ar att sa lange avkastning pa totalt kapital ar hogt bidrar skuldsattningen
med att forstarka avkastning pa eget kapital. Men om utvecklingen vander genom att avkastning
pa totalt kapital minskar kan avkastningen pa totalt kapital bli negativ eller atminstone ga ned sa
mycket att den inte langre tdacker de réantor som ska ga till langivare. Da gar foretaget med daligt
och kan direkt eller pa sikt bli mindre attraktivt for langivaren att investera i, vilket kan vara
borjan pa en negativ spiral som forstarks av att skulderna ar stora.

Mattet avkastning pa eget kapital kan ocksa ge en missvisande bild av ett foretags Ilonsamhet pa
grund av det kan paverkas av forandrad bolagsskatten. Skalet till detta ar att obeskattade
reserver som beror pa skattesatsen laggs till det egna kapitalet i utrakningen av Re. Sanks
bolagsskatten som den har gjorts i Sverige i omgéngar fran 28% till 26,7 2009 och till 22% 2013
paverkar det avkastningsmattet. Minskad bolagsskatt leder till att en storre andel av de
obeskattade reserverna raknas till eget kapital. Da sjunker Re-talet utan att ndgon egentlig
forandring i verksamheten har skett samtidigt som vinsten okar.

2.3.3 Kapitalstrukturmatt (finansieringsmatt)

Soliditet

Soliditet definieras som E (eget kapital*)/T (tillgdngar). Precis som i utrdkningen av avkastning pa
eget kapital handlar det om justerat eget kapital (E*), med héansyn till obeskattade reserver. Om
foretaget i princip endast ar finansierat av eget kapital narmar sig soliditeten 1, eller 100 uttryckt i
%. Om foretaget i princip inte har nagot eget kapital narmar sig siffran 0. Mattet sager hur stor
andel av tillgdngarna som ar finaniserat med eget kapital, men eftersom att T=E+S skulle man lika
garna kunna skriva E/E+S. Detta skulle tolkas som hur stor andel av finansieringen som utgors av
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eget kapital och det ar ofta det intressantaste att veta. En stor andel finansiering fran eget kapital
innebadr mindre kanslighet for simre resultat eftersom att det egna kapitalet som forluster tas
ifran ar stort. I den meningen ar ett foretag med hog soliditet just solitt. Lag soliditet daremot
innebdr ofta en risk om resultaten sviktar. Da kan forluster borja dta upp det redan begransade
egna kapitalet och foretaget hamna i en ekonomisk kris som kan forstarkas ytterligare av att
foretaget dr s beroende av lanade pengar. Man kan uttrycka det som att soliditet mater ett
foretags betalningsformdga pa lang sikt och att det finns en risk for att foretag med lag soliditet
far det svart att klara forluster.

I fallet Jonkoping stormarknad har vi sedan utrikning pd "justerat eget kapital” att det
for 2013 (ej 2014 for att kunna visa de obeskattade reserverna) var 44082533 och det
totala kapitalet var 87819058. Dirmed giller E*/T= 44082533/87819058=0,502
(50,2%). Soliditeten dr alltsd 50,2% vilket dr forhdllandevis hogt. Det innebir att
foretaget har en si stor del andel eget kapital i finaniseringen att det normalt inte dr
dverdrivet kinsligt for forluster. For att verkligen kunna bedoma ett foretags
ekonomiska situation mdste dock fler nyckeltal utvirderas.

En hog soliditet skapar ekonomisk stabilitet, men for att kunna bedéma foretagets ekonomiska
stallning maste fler faktorer och nyckeltal beaktas. Lagre soliditet innebér olika grad av risk
beroende pa det ekonomiska laget i 6vrigt. En lagre solditet kan vara resultatet av en lang rad av
forlusttyngda ar men ocksa av att ett extremt framgangsrikt bolag delar ut alla sina vinster. I det
fallet utgdr en nagot lagre soliditet oftast ingen 6verhdangande risk. Lag soliditet kan ocksa vara
mindre riskabel om ett féretag har ldnat pengar fran ett foretag i den egna koncernen (bolag som
tillhor samma grupp av foretag). Vissa bolag i handeln har en soliditet pa nagon enstaka % utan
att vara i en bekymmersam ekonomisk situation just pa grund av sddana lan.

Skuldsattningsgrad

Att ha en hog andel skulder i sin finansiering kan vara riskabelt for ett foretag eftersom att det
kan innebara en kénslighet for ar av sémre resultat. Det dr darfor intressant att se
storleksforhallandet mellan skulder och eget kapital, “skuldsattningsgraden”, som raknas fram
genom skulder/eget kapital. Aterigen maste vi ta hansyn till obeskattade reserver vilket i det har
fallet innebér att bade eget kapital och skulder justeras i férhallande till vad som uppskatas vara
eget kapital och vad som raknas som en skatteskuld. Justerat eget kapital (E*) ar E+(OR*0,78)
medan skulder (§*) ar S+ (OR*0,22).

I fallet Jonkopings stormarknad 2013 giller dirfor:

S*=Skulder (43659525)+ Obeskattade reservers andel som skatteskuld (0,22*350000)=
43736525

E*= Eget kapital (43809533 )+ Obeskattade reserver till eget kapital (0,78*350000)=
44082533

Skuldsdttningsgraden (S*/E*) blir dérmed 43736525/44082533=0,992. Skulderna dr
ddrmed 99,2% sa stora som eget kapital, vilket normalt dr en stabil siffra. Hade kvoten
varit ndra 0 hade det inneburit att féretaget i princip inte hade haft ndgra skulder och
med en vdldigt lite andel eget kapital hade siffran blivit skyhég, vilket hade varit ett
orosmoln.

Ett hogt tal i utrdkningen visar pa en hog skuldsattningsgrad, darfor ses ett hogt tal generellt som
ett tecken pa risk. En 1ag soliditet och en hog skuldséttningsgrad innebar exakt samma risker och
utvarderingsproblem. Detta beror pa att de dr besldktade utrdkningar, vilket betyder att det kan
racka med att rakna pa soliditeten om det inte finns en poang med att tydligare visa forhallandet
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mellan skuld och eget kapital. En lag soliditet innebar alltid en hog skuldsattningsgrad och vice
versa, och sldktskapet dem emellan kan ses i att 5*/E* kan beskrivas som 1/(E*/T)-1.

Rorelsekapital, Balanslikviditet och Kassalikviditet

Medan soliditet ger ett matt pa langsiktig betalningsférmaga finns andra matt for att bedoma den
mer kortsiktiga betalningsformagan. Ett sddant ar “rorelsekapitalet”. Rorelsekapital raknas ut
genom att subtrahera omsattningstillgdngar (varulager, kontanter, banktillgodohavanden och
kundfodringar) med kortfristiga skulder (skulder som behover betalas inom kort) (OT-KS).
Meningen med detta dr att se om fOretaget ar rustade for att betala de skulder som 16per ut inom
kort. Logiken ar att medel som kan fés fram fort genom forsaljning och uttag ska kunna
finansiera skulder som ska betalas inom kort. En situation som absolut inte dr 6nskvéard ar att de
kortfristiga skulderna dr storre 4an omsattningstillgangarna. Detta skulle kunna innebéra att
foretaget blir tvunget att sdlja av tillgdngar som man egentligen behover i den 16pande
verksamheten for att kunna betala skulder, exempelvis maskiner eller lokaler. Om foretaget har
ett gott rorelsekapital dr det daremot ett gott tecken och det betyder i klartext att det kan finnas
pengar over till expansion och nyinvesteringar ifall foretaget skulle vara i behov av det.

Naér det finns intresse av att jamfora olika foretag med avseende pa rorelsekapital divideras
”omséttningstillgangarna” med ”de kortfristiga skulderna”(OT/KS). Detta kallas
"balanslikviditet” och man ser da den andel av kortfristiga skulder som tacks av
omséttningstillgangar i foretag. Ett tal 6ver 1 betyder att omsattningstillgdngarna mer an
motsvarar de kortfristiga skulderna, vilket oftast ses som ett absolut minimikrav.

Ett mojligt problem med “balanslikviditet” som matt pa kortsiktig betalningsformaga ar att det
utgar fran att alla sa kallade omséttningstillgangar fort kan tas ut och saljas av. Sa ar inte
nodvéandigtvis fallet vad galler foretags varulager. Det ar inte alltid realistiskt att anta att ett
foretag pa kort tid och till ett rimligt pris ska kunna silja alla varor som finns. Mattet
"kassalikviditet” tar hansyn till detta och &dr darfor ett ofta anvant matt pa foretags kortsiktiga
betalningsférmaga. Kassalikviditet riaknas helt enkelt som (OT-Varulager)/KS). Aven denna kvot
bor vara 6ver 1, vilket da betyder att lattillgangliga tillgangar sa som kontanter, kortfristiga
fodringar och banktillgodohavanden tacker upp for skulder som I6per ut inom kort.

Det gar dock inte att bara utifran “kassalikviditeten” direkt sdga exakt hur det &r stallt med ett
foretags kortsiktiga betalningsférmaga. Om skulder I6per ut inom tva veckor medan
kundfodringar realiseras inom en manad kan ett foretag hamna i ekonomiska problem dven om
kassalikviditeten ger bilden av att de kortfristiga skulderna kan betalas. Detta dr en svaghet med
nyckeltalet kassalikviditet.

Rintetickningsgrad

Réntetackningsgrad definieras som (rorelseresultat + finansiella intikter)/finansiella kostnader).
Mattet visar hur stor andel av resultatet fran sjdlva verksamheten som gar till att betala rantor
och dylikt. Rantetackningsgraden ar darfor av storst intresse for langivare, som far en indikation
pa hur pass vl ett foretag klarar sina rantekostnader.

Frin resultatrikningen 2014 ser vi att [6nkopings Stormarknads enda finansiella
kostnader dr rintekostnader pd 1794, medan resultat efter finansiella intikter riknats
fram till att vara 53 433 515. Rinteteckningsgraden blir dirmed:” Rorelseresultat +
finansiella intikter” (53433515)/Finansiella kostnader (1794)= 29784,568. Detta iir en
extremt hog rintetickningsgrad som kommer av att rantorna dr ldga och resultatet
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hégt. En linggivare skulle se det som mycket positivt eftersom att rintekostnaderna
kan betalas utan problem.

I fallet Jonkopingsstormarknad kan rantekostnader betalas manga ganger om, men en kvot
under 1 innebar att fOretaget gor ett negativt resultat efter finansnetto, vilket i sin tur betyder att
rantorna definitivt inte tacks av de intdkter som foretaget far in. En sddan situation behover inte
vara problematiskt ett enskilt &r om det finns ett eget kapital att ta av vid forlust, men om
soliditeten ar 1ag (andelen eget kapital liten) kan det bli problematiskt. Foretaget kan da hamna i
ekonomiskt trangmal som kan krava en tillskjutning av eget kapital genom en nyemission
(tillskott av eget kapital genom ytterligare investering fran dgare). Analys av ranteteckningsgrad
kompletteras sdledes av analys av soliditet, och vice versa.

2.3.4 Utvecklingsmatt

Ytterligare en form av nyckeltal dr att sitta samma faktor, exempelvis omsattning, i relation till
foregaende ar for att se forandringen. Om det d4r omsattningen det &dr fragan om divideras
omsédttningen for aret med omsattningen for foregaende ar (Ot ar 0/Ot ar -1). Férandringen
mellan ar kan i princip raknas pa vilken resultat och balansrakningspost som helst. Vanliga
utvecklingsmatt ar nettoomsattning, totalt kapital; eget kapital och antal anstillda. Ofta gors
jamforelser over ett rad antal ar for att se utvecklingen 6ver tiden.

Tar vi nettoomsdttningen som exempel gillande Jonkopings stormarknad kan vi
utifrin drsredovisningen jamfora omsittningen 2013 och 2014:

Nettomsittning 2013: 592508488

Nettomsittning 2014: 611293444

Forindring: 611293444/592508488=1,032

Forindring i procent: 3,2%

Omsittningen dr 2014 har dirmed okat med 3,2% jamfort med 2013, vilket ger en
jamforelse som pd samma sitt kan goras mellan ett flertal dr for att se en utvecklingen.

2.4 Ett foretag eller en hel bransch

I det hér kapitlet har vi redogjort for vinstmatt och nyckeltal som anvands for att analysera
foretags l1onsamhet och ekonomiska stallning. Kriterierna for analys har presenterats och
exemplifierats. Styrkor och svagheter med dem har dessutom redogjorts for. Kapitlet har
dessutom visat pa betydelsen av att vaga samman olika kriterier i en mer sammanhéangande
beddmning av ett foretags 1onsamhet och ekonomiska stallning. Ett basalt exempel pa detta ar att
foretag ofta bara bedoms utifran marginal pa vinst, men utan héansyn till omsattning ar det svart
att gora en bra helhetsbedomning av 1onsamhet. Ett foretag kan ha en hog omsattning men lagre
marginaler, och darmed anda gora goda vinster. Att sdga att detta foretag da ar olonsamt for att
det har lagre marginaler ger knappast nagon fullstandig bild av I6nsamhet.
Lonsamhetshetsbedomningar behover goras fran flera olika vinklar.

Ett syfte med detta kapitel var att forklara analyskriterier som anvands i rapporten pa hela
branscher och delbranscher, ett annat var att ge en allman inblick i analys av foretags vinster for
den oinvigda. I kommande kapitel analyseras handelns faktiska vinster, d& utifran de mest
centrala och vedertagna bedomningskriterierna.
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Kapitel 3 Vinstlage och vinstutveckling 2000-2013

I det forra kapitlet redovisades och diskuterades de matt och nyckeltal som ofta anvands for att
beddma foretags lonsamhet och ekonomiska stéllning. I det har avsnittet kommer vi utifran de
viktigaste matten kartlagga och analysera hela branscher med sarskilt fokus pa detaljhandeln.

Genom att aggregera resultat- och balansrakningar i samtliga foretag i en bransch kan man saga
att vi kommer analysera branschen som om den vore ett enda foretag. Genom att vi inte utesluter
bolag som exempelvis holdingbolag kommer d@ven dessa vinster och finansiella intakter att
inberdknas. Utan detta skulle vi inte kunna fa en helhetsbild av vinstldge och vinstutveckling i
branschen. Det ger den mest rattvisande bilden.

3.1 Handeln i jamforelse med industrin

I statistiken om foretagens ekonomi finns alla foretag i samtliga branscher redovisade. En fraga
som dr av intresse dr hur vinsterna i handeln ser ut i jamforelse med andra branscher, samt hur
detta ska matas och hur det ska jaimforas. Att relatera till samtliga andra branscher ar dock tungt
och tidskrdavande. Det ar inte heller relevant for denna rapport, da fokus ar pa handeln. Har vill
vi dock belysa att vinstmatt skiljer sig at beroende pa branschers struktur och férutsattningar. Vi
har darfor valt att i detta avsnitt jamfora handeln med industrin.

En orsak dr att dessa branscher dr dominerande inom det svenska naringslivet. I SCBs
presentation av statistiken konstaterade man féljande:

“Det finns tva stora branschgrupper som star i en klass for sig inom svenskt
naringsliv, tillverkningsindustrin och handeln. Dessa branscher sysselsétter vardera
ungefdr en femtedel av den totala arbetskraften.”

I den officiella statistikens naringsindelning raknas SNI 45-47 till handeln och till industrin SNI
10-33. Handeln kan delas upp i partihandel (SNI46) och i detaljhandel (SNI 45 och 47). Att
detaljhandeln har tva koder beror pa att man traditionellt skiljt motorhandel och handel med
reservdelar fran annan detaljhandel. Men dven inom detaljhandeln &r det méjligt att gora finare
uppdelningar i exempelvis livsmedelshandel och fackhandel, vilka i sin tur kan analyseras
utifrdn mindre delbranscher som kladeshandel, elektronikhandel, leksakshandel osv. I denna
redovisning kommer vi dock att folja de huvudsakliga tvasiffernivaindelningarna.

Industrin har redan pa tvasiffernivan en finare indelning. Har ingar manga industrigrenar som
livsmedelsindustri, skogsindustri, tillverkningsindustri mm. Det skulle naturligtvis vara majligt
att sdrredovisa alla dessa men det &r inte nodvandigt for rapportens syfte. Vi vill se vilka
huvudsakliga skillnader det finns i I1onsamhetsmatt mellan hela industrin och hela handeln.
Darfor jamfor vi dessa dvergripande branscher aggregerade, men bryter darutdver ned handeln.
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Total omsattning och rérelseresultat 2013. Tkr
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I diagrammet visas de matt som ligger bakom berdakningen av den sa kallade rorelsemarginalen.
Det samlade rorelseresultatet for industrin och handeln &r ungefar lika stort — 68,3 miljarder for
handeln och 74,6 miljarder for industrin.

Daremot dr omsattningen 500 miljarder hogre i handeln an i industrin. Handelns omsattning ar
2 300 miljarder medan industrins omsattning ligger pa 1 800 miljarder. Det ar inget konstigt.
Handelns produktion bestdr i storre utstrackning av inkdp av varor, logistisk hantering pa lager
och i butik, och sedan forséljning. Stora volymer kops in och siljs i hog hastighet vilket leder till
en storre omsattning. Det ligger i handelsnaringens natur.

Det har dock betydelse for tolkningen nar vi jamfor vinstmatt och nyckeltal som ar relaterade till
omsiattning. Exempelvis ar nyckeltalet rorelsemarginal ett sddant matt som pdverkas. Dar ar det
rorelseresultat som finns i taljaren, och omsattning som finns i ndimnaren. Ju storre nimnaren ar
desto mindre blir rorelsemarginalen.

Rorelseresultat, omsittning och rérelsemarginal 2013

Rorelseresultat Omséttning Berdkning Rorelsemarginal
Handeln 45-47 68,3 mdr 2 302,6 mdr 68,3 / 2302,6 3,0 %
Industrin 10-33 74,6 mdr 1 806,6 mdr 74,6 / 1806,6 41 %

Rorelsemarginalen blir darfor storre i industrin framforallt beroende pd att handeln har en
betydligt storre omsattning. 2013 blev rorelsemarginalen for industrin 4,1 procent vilket ligger
under den historiska nivan. Fér handeln blev rérelsemarginalen en procentenhet lagre, eller om
man sa vill endast tre fjardedelar av industrins.
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Roérelsemarginal, arligt genomsnitt 2000-2013. Procent
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Kélla: SCB Foretagens ekonomi, grunddata samt egna berédkningar

Om vi ser till hela den undersokta perioden ligger det arliga genomsnittet for industrin pa 5,3
procent, mot 3,2 procent. Inom handelns olika delbranscher skiljer sig rorelsemarginalen nagot.
Detaljhandeln ligger hir pa 2,8 procent mot partihandelns 3,6 procent.

Anvands matt som relaterar till omsattning kan man fa intrycket av att vinstlaget ar simre i
handeln an i industrin. Men det dr inte ndgon korrekt slutsats eftersom skillnaden beror pa just
handelsbranschens karaktar med hog forsaljning/omsattning. Vid analys av en bransch
lonsamhet kan man darfor inte endast begransa sig till ett enstaka matt som rorelsemarginal.

Vinstmatt som mater kapitalavkastning pa olika sdtt ger en helt annan bild. Eftersom detta ar
matt som mater resultat i relation till foretagens totala kapital eller egna kapital sa blir storleken
pa det kapital som beh6vs for att driva verksamheten mer avgorande for
lonsamhetsbedomningar. Om vi ser till den aggregerade branschen sa kan man notera att det
bokforda vardet pa tillgangarna och det egna kapitalet dr storre inom industrin an inom handeln.

Rorelseresultat + finansiella intdkter, totalt kapital och kapitalavkastning 2013

Rorelseresultat + Totalt Berakning Avkastning pa
finansiella Kapital totalt kapital
intakter
Handeln 45-47 146 mdr 1 873 mdr 146 / 1873 7,8 %
Industrin10-33 269 mdr 4 473 mdr 269 / 4473 6,0 %

Da det blir detta storre kapital som hamnar i namnaren sa kommer dock kapitalavkastningen (pa
totalt kapital) att vara hogre i handeln dn i industrin. Ser vi till genomsnittet for hela perioden
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och inte endast ett ar sd minskar skillnaden nagot. Inom handeln ar det framforallt detaljhandeln
som utmarker sig med en hogre avkastning pa totalt kapital.

Avkastning pa totalt kapital, arligt genomsnitt 2000-2013. Procent
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Killa: SCB Féretagens ekonomi, grunddata samt egna beridkningar

Ett annat matt pa kapitalavkastning ar att satta resultat i relation till det egna kapitalet. Har blir
skillnaderna mellan handel och industri dn storre. For handeln som helhet ligger avkastningen pa
16,6 procent att jaimforas med industrins 12,3 procent. For detaljhandeln hamnar den tio
procentenheter 6ver industrin, pa 22.4 procent.
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Avkastning pa eget kapital, arligt genomsnitt 2000-2013. Procent
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Avkastningen pa eget kapital kan sdgas visa effektiviteten i att skapa lonsamhet for dgare pa
deras satsade kapital. I det hdr avseendet ar detaljhandel mer 16nsamt @n industriverksamhet.
Det ar sammanfattningsvis viktigt att se till flera matt for att forstd en bransch. Matt som relaterar
till omsattning ger for handelsverksamhet en bild av ldagre grad av Ionsamhet, medan matt som
relaterar till kapitalavkastning ger en bild av hogre lonsamhet.

3.2 Vinstutveckling i detaljhandeln 2000-2013

3.2.1 Rorelsemarginal och vinstprocent

Hur ser utvecklingen 6ver tid ut? Aven om nyckeltal relaterade till omsattning ger en bild av
lagre 1onsamhet i branschen ar danda utvecklingen mest intressant. Ett syfte med denna rapport ar
att utifran en helhetsbild fa en uppfattning om lonsamheten langsiktigt forsamrats, forbattrats
eller om den legat relativt jamn.

Om vi borjar med att betrakta rorelsemarginalens forandring 2000-2013 fér vi en bild av ett matt
som varierat ndgot over tiden. Under merparten av tiden har rérelsemarginalen pendlat mellan
2,5 och 3 procent. Lagst var den 2001 da den sjonk ner till 2,2 procent. Darefter 1ag den och
pendlade kring 2,5 och dryga 3 procent. Aren 2011 och 2012 sjénk den ner under 2,5 for att svagt
stiga igen 2013. Sett 6ver hela perioden ar det svart att sdga om det finns ndgon direkt tydlig
riktning.

Det gar vare sig att saga att det finns en tydlig trend med en 6kande eller minskande
rorelsemarginal Gver tiden. Att forsoka se en trend ar vanskligt eftersom den skulle vara alltfor

beroende av vilket &r man véljer som basar.
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Rorelsemarginal i detaljhandeln 2000-2013
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Vinstprocent i detaljhandeln 2000-2013
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For att forsta rorelsemarginalens varde som 16nsamhetsmatt ar det av vikt att kunna relatera den
till ett annat matt som ocksa har omsattningen som bas. I diagrammet visas vinstprocenten
(ibland ocksa kallad vinstmarginalen) i vilken dven finansiella intakter ingar.

Till skillnad fran rorelsemarginalen som inte har nagon tydlig trend sa har vinstprocenten en
pataglig och 6kande riktning. Det dr narmast en fordubbling mellan 2000 och 2013 fran dryga
fyra procent till dryga atta procent.

Hur kan det komma sig? Da det ar samma matt i ndmnaren (omsattningen) sa ligger
forklaringen helt i en kraftig 6kning av de finansiella intakterna. En mdojlig forklaring till detta &r
att detaljhandeln som bransch utvecklat mer av sa kallad finansiell verksamhet. Allt fler foretag
har exempelvis under perioden utvecklat egna kort och gett majlighet till avbetalning vilket ger
mer ranteintdakter vid avbetalningskop. Det kan ocksa finnas forklaring relaterade till hur bolag
ar konstruerade inom koncerner. Om vi ser till det ndra beslaktade mattet Nettomarginal som
aven tar hansyn till de finansiella kostnaderna sa visar det ocksa upp samma tendens. Har okar
nettomarginalen fran ca 3,5 procent till 7,5 procent.

Detta ar en intressant aspekt av utvecklingen i branschen. Det innebar att det dr ndrmast omgjligt
att bedoma branschens Ionsamhetsutveckling om man inte ocksa tar hansyn till finansiella
intakter och féorekomsten av holdingbolag.

3.2.2 Kapitalavkastning

Om vi nu vander oss till familjen av I1onsamhetsmatt, baserade pa det kapital som behovs eller
satts in i en verksambhet, sa far vi matt pa kapitalavkastning. Som vi sag ovan ar
kapitalavkastningen hogre i detaljhandeln an i exempelvis industrin. Fragan ar dock hur den
utvecklats? Om vi inleder med avkastningen pa totalt kapital sa finns f6r detaljhandeln en
okande trend under perioden 2000-2013.

I borjan av perioden sjonk avkastningen pa totalt kapital fran 10 till 8 procent 2000 till 2001.
Darefter 6kar den och ligger relativt stabilt kring 11procent 2002 till 2006. Efter en kraftig 6kning
till 14 procent etablerar sig kapitalavkastningen pa dryga 12 procent 2009 till 2013.

Om vi ser pa kapitalavkastningen utifran avkastning pa eget kapital far vi en nagot annan bild.
Som vi sag ovan har detaljhandeln generellt en hog avkastning pa eget kapital i jamforelse med
industrin. I genomsnitt lag den pa 22 procent under perioden. Bortsett fran nedgangen 2001 har
avkastningen alltid legat 6ver 20 procent. Nagra ar 2003 och 2007 har den varit ndra 30 procent.
Under aren 2011 till 2013 har den legat strax 6ver 20 procent.

Pa samma sitt som for rorelsemarginalen ar det svart att se ndgon tydlig trend i utvecklingen.
Avkastningen pa eget kapital kan vare sig sagas ha okat eller minskat 6ver perioden. Eventuella
utsagor om det skulle dven har vara helt beroende av vilket ar man har som basar.

En forklaring till varfor det inte finns nagon trend ligger i att det egna kapitalet okat kraftigt
under perioden. I praktiken innebar det att ndimnaren blivit storre och darmed lyfter inte
avkastningen lika mycket i just detta matt. Vinsterna har 6kat och harigenom dven det egna
kapitalet. Avkastningen ar alltjamt god vilket gor dgande i detaljhandel mer lukrativt.
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Avkastning pa totalt kapital i detaljhandeln 2000-2013
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Avkastning pa eget kapital i detaljhandeln 2000-2013
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3.2.3 Soliditet

Om vi ser en 6kning i avkastning pa totalt kapital men inte i avkastning pa eget kapital kan man
forvanta sig att det egna kapitalet relativt sett har vuxit mer dn det totala kapitalet. I sa fall har
foretagen blivit mer solida.

Detta bekriftas ocksa av att soliditeten (det egna kapitalet i relation till det totala kapitalet) okat
kraftigt under perioden. Den samlade soliditeten for hela branschen lag i borjan av perioden
2000-2003 under 40 procent. Darefter 6kade den och pendlade mellan 40 och 45 procent fram till
2009. De senaste aren har soliditen starkts for varje ar och hamnade 2013 6ver 50 procent. Detta
visar att detaljhandel ar mindre sarbar for forluster.

Soliditet i detaljhandeln 2000-2013
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3.3 Utveckling av redovisad vinst (Arets resultat) och
personalkostnader

I den redovisning av olika vinstmatt vi hittills haft for detaljhandeln gar det inte att finna nagot
som stoder att Ionsamhetspressen blivit starkare eller att det gatt samre for branschen. Tvartom
tyder en férdubblad vinstprocent, 6kad avkastning pa totalt kapital och kraftigt starkt soliditet pa
att branschen gatt relativt bra som helhet betraktad. Det utesluter dock inte att enskilda foretag
eller delbranscher kan ha haft en mer pressad situation. Mer om det kommer i Kapitel 4 och 5.

Ett annat vinstmétt som kan anvindas ar en enkel redogorelse av Arets resultat eller Redovisat
resultat som det ocksa brukar kallas. Det ar det resultat som foretagen far efter finansnetto,
bokslutsdispositioner och skatt. En enkel redogorelse dr dock svartolkad da exempelvis
branschen vuxit i produktion och i antal anstallda.
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Pa nagot satt bor detta matt relateras till ndgot annat som ocksa paverkas av att saval intakter
som kostnader vuxit, samt att antalet anstéllda blivit fler. En post som dr av intresse ar
personalkostnaderna. Att de har vuxit beror saval pa att antalet anstdllda 6kat men ocksa pa att
lonerna okat. Genom att indexera saval arets resultat som personalkostnader gar det att fa en
uppfattning om utvecklingen.

Om vi indexerar sd att vi borjar ar 2000 och satter det vardet till 100 kan vi se att
resultatutveckling och personalkostnadsutveckling har gatt i olika takt for branschen som helhet.
Vinsterna har ¢kat fran dryga tio miljarder till knappa 40 miljarder. Vinsten i form av Arets
resultat 6kat fran index 100 till 364, medan personalkostnaderna kat fran index 100 till 176. Det
betyder att vinsten 6kat med 264 procent, och personalkostnaderna med 76 procent.

Vinster (Arets resultat) och personalkostnader i detaljhandeln 2000-2013.
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Kalla: SCB Foretagens ekonomi, grunddata samt egna berdkningar

3.4 Utvecklingen enligt aggregerade data

Den bild som véxer fram av handelns Ionsamhet vid en noggrann analys visar pa en positiv
utveckling. Nagot beldgg for strukturella 16nsamhetsproblem finns inte. Aven i jamforelse med
industrin finns god 16nsamhet. Handeln behéver dock gora egna analyser av sin egen
vinsutveckling eftersom forutsattningarna skiljer sig. Nagot som analysen visat ar betydelsen av
att ta hansyn till finansiella intakter. Handeln har alltmer gatt till att tjana pengar pa annat an
rena forsaljningsintakter. Darmed missar analyser av rorelsemarginaler en stor del av
vinstutvecklingen. Detta understryker ett behov av djupare studier om detta fenomen.

34



Kapitel 4 Vinstlaget i handelns branscher 2014

4.1 Analys av storre bolag och branscher

Forra kapitlets analys av vinstutveckling i handeln mellan 2000-2013 grundade sig pa SCB:s data
over alla foretag i branschen. Detta utgor det mest heltackande underlag som finns for att forsta
vinster, vinstutveckling och 6vergripande ekonomisk stéllning for en bransch. Heltdckande data
fran SCB finns dock bara tillganglig fram till och med 2013. For 2014 (och 2015) behovs andra
kallor for att gora en bedomning av vinstldge, vinstutveckling och hur branschens foretag star sig
ekonomiskt.

Branschorganet Market gor arligen en lonsamhetsrapport under bendmningen ”“Svart pa vitt”.
For 2014 ars bokslut har uppgifter om 1 598 storre foretag i detaljhandeln samlats in och
bearbetats med indelning i dess delbranscher (Market, 2015a). Det ar ett grundligt arbete som har
ett stort informationsvarde. Utifran sammanstillningen visar Markets egen analys av materialet
att det finns tecken pa en positiv vinstutveckling inom handeln under 2014. Analytiker Thomas
Ohlén konstaterar bade i denna skrift och i tidningen Market.se under rubriken “Handelns stora
vinstlyft” att 2014 var ett &r med positiv vinstutveckling for handelns storre bolag. Detta gors
bland annat mot bakgrund av att allt fler av delbranschernas storre bolag gar med vinst och allt
farre med forlust(Market, 2015a; 2015c).

I detta kapitel kommer vi att anvanda oss av data som Market samlat in och de utrdkningar av
nyckeltal som gjorts. Ett syfte dar att mer metodiskt undersoka vinstlage och vinstutveckling
under 2014 for att fa en uppfattning om utvecklingen efter den period da det saknas data fran
SCB. Ett andra syfte ar att analysera detaljhandelns olika delbranscher for att fa fordjupad
kunskap om hur de skiljer sig at i vinstutveckling och ekonomisk stéllning. Foregadende kapitels
makrostudie 6ver hela detaljhandeln behover kompletteras for att nairmare se skillnader och
analysera vad de kan bero pa. Precis som vi sag skillnader mellan handel och industri kan vi
forvanta oss skillnader mellan detaljhandelns delbranscher. Aven om handeln gar bra i sin helhet
kan det finnas enskilda branscher som gar simre. Aven detta ar viktigt att uppmaérksamma och
om det dr sa kan det i delvis forklara varfor en bild av att handeln gar daligt kan etableras trots
en positiv utveckling for merparten av foretagen.

Vi kommer att analysera och jamfora vinslaget och den ekonomiska stallningen i delbranscher
utifran de 10 och 20 storsta bolagen i varje delbransch. Detta innebér att 260 bolag har varit
foremal for analys. Mot bakgrund av att de storsta bolagen star for en sa stor del av handelns
omséttning kan det vara relevant att gora analys utifran dessa storre bolag for att forsta
branschernas utveckling.

Branscher Exempel pa foretag

Livsmedel ICA-maxibutiker, Systembolaget, Coop, Willys, Lidl, Citygross
Diverse Axstores (bla Ahlens), Clas Ohlson, OoB, Biltema, Jula

Halsa och Egenvard Apoteketet, Apoteket Hjartat, Kronans Apotek, Life

Hem- inredning Ikea, Jysk, Plantagen, Hemtex, Mio

Hem- elektro. Elgiganten, Dustin, Netonnet, Komplett, Siba

Bostads- underhall Beijer Bygg, Bauhaus, Byggmax, Optimera, K-rauta

Klader H&M, Kappahl, Lindex, Gina Tricot, Dressmann
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Sport och Fritid Stadium, Intersport, Mekonomen, XXI Sport och vildmark, Naturkompaniet

Accessoarer Iduna (Guldfynd, Hallbergs Guld etc), Synsam, Daniel Wellington, Ur &
Penn, Glitter

Hemutrustning Elon Elkedjan, Tretti.se, Fyrklovern, Cervera, Fiskars

Media/ Underhall. Akademibokhandeln, Adlibris, Bokus, Hemmakvall, Gamestop

Skor Nilson Group AB (Din sko, Skopunkten, Nilson shoes etc), Scorett, Rizzo,
Deichmann, Eurosko

Lek & Hobby Lekmer, Paduro Hobby, 4sound, Hobbex, Buttericks

Vi kommer ocksa folja den delbranschindelning som gjorts i grundmaterialet fran Market.
Handeln delas hér upp i 13 delbranscher och i tabellen ger vi exempel pa nagra bolag som finns
med fOr att ge en uppfattning om logiken bakom indelningen. Vart att notera &r att Market gjort
analys utifran bolag och inte pa basis av handelns foretagsgrupper. Gillande livsmedelshandeln
ar detta sarskilt viktigt att notera eftersom att den dominerande foretagsgruppen ICA bestar av
en méangd butiker som ingar i egna mindre bolag. Méanga av dessa bolag ar tillrackligt stora for
att fangas upp av Markets sammanstallning, men nér vi i detta kapitel analyserar resultaten hos
de allra storsta bolagen fargas bilden av att ICA inte raknas som en enhet, som exempelvis COOP
eller Hemkop. Hade materialet baserats pa ICA som foretagsgrupp sa skulle vinsterna fran ca 1
370 butiker ha aggregerats och det hade haft starkt paverkan pa var analys med en bild av ett
betydligt bdttre vinstlage inom livsmedelshandeln som resultat. ICA foretagsgrupp har ensamt
en omsattning pa éver 100 miljarder, vilket ger en indikation pa att en sammanlaggning av ICA-
butikerna hade haft en stor paverkan.

Utifran Markets grunddata har aggregerade medelvarden, olika former av viktade medelvarden
medianer, summeringar raknats fram for centrala nyckeltal och resultatmatt géallande var och en
av handelns delbranscher. Allt material har sammanstillts i tabeller och samlingstabeller ur vilka
vi hamtat den information som vi funnit mest central for att analysera vinstlage, vinstutveckling
och ekonomisk stallning. Analysen har ett starkt fokus pa aggregerade medelvarden av skil som
presenterades i det inledande kapitlet. For att rdkna fram aggregerade medelvarden har vi fatt
anvanda oss av enklare ekvationssamband som applicerats pa grunddata?.

Ett exempel pa hur utrakningen av aggregerade medelvarden gatt till f6r varje delbransch kan tas
fran utrdkningen av det aggregerade medelvardet for avkastning pa eget kapital (Re). Av
grunddata fran Market ges den procentuella siffran for avkastning pa eget kapital for vart och ett
av de listade bolagen och dess resultat efter finansnetto i kronor, men inte uppgiften om deras
eget kapital i kronor. Detta behovs for att kunna lagga samman allt eget kapital och alla vinster
for att rakna fram ett medelvarde. Med en enkel formelomflyttning ges dock det egna kapitalet
for varje bolag och det blir da mgjligt att summera det sammanlagda egna kapitalet for de 20
storsta foretagen inom respektive delbransch. Pa samma satt kan resultat efter finansnetto laggas
samman for bolagen for att sedan kunna rakna ut det aggregerade medelvardet pa (Re) for
delbranschens storre foretag. Detta gors da genom att dela det totala resultatet efter finansnetto
for alla de analyserade bolagen i delbranschen med det sammanlagda egna kapitalet f6r bolagen.?

2 For nagra enstaka foretag har uppgifter saknats och tagits direkt baserat pa foretagets redovisning

3 Matematiskt enkelt forklarat ar forfarandet som foljer: For bolag 1 av 20 : Re(1)= Rfin(1)/X(1)-> X (1)= Rfin (1)/Re
@

Dar X= EK (Eget kapital), X(1)= EK for bolag 1 och Rfin=Resultat efter finansnetto

Vi har da fatt fram EK for det enskilda bolaget 1, vilket innebar att f6ljande galler:

Aggregerat medelvérdet Re= = Z:L(lz 0 xi
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4.2 Vinstliget

Andel foretag som visat ett positivt redovisat resultat 2014

De tio storsta De tjugo storsta

Livsmedel 90% Livsmedel 95%
Hemutrustning 90% Hemutrustning 85%
Sport och Fritid 80% Hilsa och Egenvard 80%
Media/Underhallning 80% Heminredning 80%
Bostadsunderhall 80% Bostadsunderhall 80%
Diverse 80% Accessoarer 75%
Accessoarer 70% Skor 75%
Lek och Hobby* 70% Sport och Fritid 75%
Skor 70% Media och Underhalining 75%
Hemelektronik 70% Lek och Hobby* 73%
Heminredning 70% Diverse 60%
Halsa och Egenvard 60% Klader 55%
Klader 50% Hemelektronik 55%
Medel 74% Medel 74%

*Femton storsta pa grund av kéllmaterialets omfang

For att fa en enkel och 6verskadlig bild av vinstlaget i handeln och dess delbranscher har vi
analyserat andelen storre foretag som gar med vinst i respektive bransch. Resultatet framgar av
foljande tabell.

I genomsnitt gar 74 % av de 10 storsta och 74 % av de 20 storsta bolagen med vinst. Med ett
undantag, kldadbranschen, gar en majoritet av foretagen med vinst i samtliga delbranscher. Detta
géller saval for de 10 som de 20 storsta bolagen. Fran tabellen kan vi bland annat se att
dagligvaruhandelns foretag har en sarskilt hog andel Ionsamma foretag. Detta galler dven i stor
utstrackning bland de 20 storsta hemutrustning, hélsa och egenvard, heminredning samt
bostadsunderhall. Kladbranschen har daremot en hog andel olonsamma foretag och detsamma
géller hemelektronikbranschen och diversehandelns 20 storsta foretag. Som synes finns det i
flera delbranscher ganska stora skillnader mellan andelen I6nsamma bolag bland de 10 och 20
storsta, vilket bland annat beror pa graden av dominans fran enskilda stora aktorer och de
mindre stora bolagens férmaga att hitta en egen nisch.

Andelen bolag som géar med vinst sdger huruvida merparten av de storre foretagen i en
delbransch ar lonsamma. Detta &r ett satt att bedoma handelns I6nsamhet pa, men det sager inget
om delbranschernas genomsnittliga grad av 1onsamhet. For att fa fram denna uppskattning av
lonsamhet behovs aggregerade medelvarden for vinstmarginalen for samtliga delbranscher.
Dessa medelvarden har raknats ut for de 10 och 20 storsta bolagen i varje delbransch och framgar
av nastkommande tabell.

Dir xi= ar den enskilda observationen for (Rfin /Ek) for varje bolag och dar n &r de 20 bolag som summeras inom
varje bransch.
Da det egna kapitalet fér bolagen nu &r kédnt kan det aggregerade medelvardet for soliditen fas fram pa samma
sédtt genom att utnyttja sambandet: EK (1)/X (1)=Sol. (1) -> X (1)= EK (1)/Sol. (1). X &r hér T (Totalt kapital).
Ovriga aggregerade medelvirden utnyttjar matematiska samband pa samma sitt.
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Vinstmarginal per delbransch 2014

De tio storsta De tjugo storsta

Accessoarer 12,4 Accessoarer 11,5
Diverse 5,7 Diverse 5,1
Klader 5,5 Klader 5
Lek och Hobby 5,2 Lek och Hobby 4,5
Sport och Fritid 4,3 Heminredning 4,3
Heminredning 4,0 Sport och Fritid 4,1
Skor 3,8 Skor 3,9
Hilsa och Egenvard 3,6 Halsa och Egenvard 3,6
Hemutrustning 3,4 Hemutrustning 3,0
Bostadsunderhall 3,2 Bostads- underhall 3,0
Media/Underhallning 2,7 Media/Underhallning 2,5
Hemelektronik 2,2 Livsmedel 1,9
Livsmedel 1,7 Hemelektronik 1,8
Aggregerat Medelvirde 3,4 3,3

Samtliga branscher har ett aggregerat medelvarde for vinstmarginal som &r positivt. I den
meningen dr samtliga delbranscher 16nsamma for storre foretag. Det finns dock, som tabellen
visar, stora skillnader mellan olika delbranscher. Vinstmarginalen &r lagst i
hemelektronikbranschen, media och underhallning och livsmedel. En ldgre vinstmarginal kan
dock kompenseras av en hog omsattning, vilket livsmedelshandeln dr ett bra exempel pa.

Livsmedelshandeln har trots sin ldga marginal den storsta totala delbranschvinsten pa grund av
en extremt hog omsattning. Det dr ocksa den delbransch som har den hogsta procenten av
lonsamma foretag. Vad detta visar ar att vinstmarginal inte alltid ensamt ar ett bra kriterium for
att forsta en branschs Ionsambhet. I vissa delbranscher ar marginalerna lagre och omséattningen
hogre, i andra branscher, exempelvis lek/hobby och skor &r vinstmarginalen relativt hog och
omséttningen lag. Vinster som far anses som goda utifran branschens forutséattningar kan darfor
uppnas pa olika satt. Detta konstaterande ar helt i linje med ekonomisk teori som ofta beskriver
vissa branscher som volymbranscher och andra branscher som marginalbranscher. Att bedéma
alla delbranscher och bolags vinstlage enkom utifrdn dess vinstmarginal kan darfor i en mening
bli gravt missvisande, vilket dr en viktig iakttagelse eftersom att det ofta gors.

Ser vi till helheten i handelns storre foretag inom respektive delbransch har vi ett aggregerat
medelvarde for vinstprocenten pa narmare 3,5 procent. Detta kan tyckas verka lagt, men det
finns forklaringar till detta som ligger ar hur bolag ar konstruerade. Nagot som bidrar till
situationen &r att kedjor i handeln dr uppdelade i manga enskilda bolag som inte blir tillrackligt
stora for att tillhora de 20 storsta bolagen. Effekten det far i exempelvis livsmedelshandeln ar att
manga bolag med hoga vinstmarginaler och forhéallandevis stor omsattning inte tacks av
analysen. Genom detta underskattas vinslaget i livsmedelshandeln.

En annan forklaring till att stora bolag uppvisar en relativt 1ag vinstmarginal ar att delar av dess
potentiella vinster ibland tillfaller andra bolag som tillhér samma koncern. Detta sker i form av
ranteintakter som gar in i bolag med mycket lag omsattning, men med ansenliga finansiella
intakter som ett resultat av de stora bolagens verksamhet. Dessa bolag forekommer ofta i form av
holdingbolag och fangas alltsa inte upp av en typisk analys av handelns stora och tunga bolag
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eftersom omsattning ar det typiska kriteriet for en sddan analys. Vad detta visar ar att handelns
stora bolag kan analyseras for att fa en inblick i hur handeln som bransch och dess delbranscher
gar och utvecklas, men det ger inte en fullstandig bild av vinstlaget.

Vinstmarginalen har nu diskuterats och vi har ocksa varit inne pa relationen mellan arets
resultat, omsattning och vinstmarginal. Vi redogor nu for de samlade vinsterna hos foretagen i
respektive delbransch. Detta ar intressant eftersom att det ger en uppfattning om i vilka
delbranscher de stora vinsterna ligger rent numeriskt och eftersom att det visar om det finns
delbranscher dar de stora aktorerna faktiskt sammantaget gor en forlust. Av foljande tabell
framgar det hur de totala redovisade vinsterna ser ut i respektive delbransch for de 10 och 20
storsta foretagen (i tkr):

Redovisat resultat for ...

De tio storsta De tjugo storsta

Diverse 1562976 Diverse 1549 451
Heminredning 905 442 Heminredning 998 834
Livsmedel 759 425 Livsmedel 980718
Halsa och Egenvard 422 496 Klader 498 121
Klader 375 800 Halsa och Egenvard 484 141
Accessoarer 354 483 Bostadsunderhall 372932
Bostadsunderhall 323993 Accessoarer 372673
Hemelektronik 198 738 Sport och Fritid 160 275
Sport och Fritid 160 566 Hemelektronik 123 042
Hemutrustning 93 504 Hemutrustning 111 297
Media/Underhallning 79 244 Media/Underhallning 79 360
Lek och Hobby 43 857 Skor 51475
Skor 35738 Lek och Hobby 43613
Total 5316 262 5825932

Vi kan utifran tabellen konstatera att det inte finns nagon delbransch dar det sammantagna
resultatet ar en forlust. Detta dr intressant eftersom att det tyder pa att det inte finns nagon
delbransch som pa det stora hela har ett 6verhangande 16nsamhetsproblem 6ver sig. Det gar
ocksa att sdga att det exempelvis finns stora vinster att tjana i livsmedelshandeln och att det &r en
l6nsam bransch i den meningen, medan det i skobranschen finns sma vinster att hamta. Vad som
daremot inte kan sdgas rakt av ar att livsmedelshandeln har en hogre grad av Ionsamhet an
skobranschen bara for att resultatet r hogt. For att bedoma detta maste man som tidigare sagts
exempelvis se till vinstmarginal.

Nagot annat som dr intressant att notera ar att kladbranschen dér cirka halften av foretagen gar
med forlust visar upp en ansenlig vinst. Detta dr en viktig observation eftersom att det visar att

det ocksa kan vara otillrackligt att bedoma en branschs lIonsamhet utifran mangden foretag som
gar med forlust.

Vart att notera ar aven att de vinster som finns i de storre bolag som anda inte tillhor

delbranschens storsta ser valdigt olika ut for olika delbranscher, inte minst vad galler branscher

dar den totala vinsten ar storre bland de 20 &n bland de 10 storsta foretagen. Men det finns som

tabellen visar dven delbranscher dar foretagen utover de 10 storsta i princip inte star for nagra

vinster alls totalt. Inom hemelektronik ar den samlade vinsten for de 20 storsta i princip identisk
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med vinsten i de 10 storsta, och inom diversehandeln sa drar till och med foretag 11-20 ned det
samlade resultatet. Detta visar pa vikten av att se till de bolag som inte tillhor de
marknadsledande, men framforallt sdger det ndgot om konkurrensutsattheten inom vissa
delbranscher och de stordriftsfordelar som aktorer kan ha. Vi har tidigare talat om
stordriftsfordelar och genom den har tabellen har vi kunnat se yttringar av detta. Vad som kan
hédnda i en bransch som domineras starkt av ndgon eller nagra aktorer &r att foretagen som inte ar
storst eller tillhor de allra storsta forsoker vinna mark till varje pris, dven till priset av forluster for
att forst ta marknadsandelar. Hemelektronikbranschen kan i ndgon utstrackning ses som ett
exempel pa detta. En sddan utveckling sker till priset pa delbranschens totala vinst och
foretagens marginaler.

Det kan ocksa konsteras att handelns 10 och 20 storsta bolag ansamlar en vinst pa narmare 5,3
miljarder bland de 10 storsta och 5,8 miljarder for de 20 storsta. Da &r inte de vinster som ligger i
andra bolagskonstruktioner dar omséattningen &r lag inberdknade. Inte heller manga av
livsmedelshandlarnas stora vinster. De storre bolagen i delbranscherna gér pa det stora hela med
vinst och majoriteten gar med vinst i varje delbransch. Dessa storre bolag star for en ansenlig
vinst, men langt ifrdn hela handelns vinster. Hur vinsldget hade sett ut om alla delbranschernas
foretag hade varit inberdknade ar svart att siga exakt, men var analys ger en fingervisning om att
det fanns vinster att hdmta i alla handelns delbranscher ocksa under 2014(aven om laget som det
kommer att visas ser valdigt olika ut i olika delbranscher).

4.3 Vinstutvecklingen

Hur har da handelsbranschernas vinstlage forandrats mellan 2013 och det senaste bokslutet 2014?
Det dr svart att i brist pa data som tédcker handeln i sin helhet uttala sig om dess vinstutveckling. I
data fran dess storsta foretag finns dock indikationer pa hur handelns delbranscher gar. Har
pekar resultaten pa att handelns vinstldage har forbattrats i flera avseenden, vilket ocksd Market
har pekat pa i sina publikationer. Det forbattrade vinstlaget har bland annat analyserats i artikeln
“Handelns stora vinstlyft” (Market, 2015c). Enligt artikeln galler den positiva utvecklingen saval
dagligvaruhandel som sillankdpsvaror. Den positiva utvecklingen gallande sallankdpsvaror
illusteraras hér av att antalet foretag med en omséttning 6ver 50 miljoner som gor ett negativt
resultat efter finansnetto har minskat fran 35 till 25 %. Motsvarande positiva utveckling kan ses i
dagligvaruhandeln dar andelen forlusttyngda bolag i detta hanseende minskat fran 10% till 6,4%.
Markets bedomning av handeln ar att god kopkraft har haft positiva effekter pa handeln. Det
konstateras dessutom att bland annat minskad konkurrens i flera delar av detaljhandeln bidragit
till att forstarka de ekonomiska marginalerna i handelns foretag (Market, 2015a; 2015c).

For att komplettera denna bild har vi analyserat hur arets resultat, det faktiska slutresultatet efter
skatt, utvecklat sig hos branschernas 10 och 20 storsta foretag. Vi har ocksa undersokt huruvida
arets resultat har 6kat eller minskat i varje delbransch utifran resultaten hos de 20 storsta
foretagen.

4.3.1 Andelen foretag som okar sina resultat

En 6versikt gdllande i vilken utstrackning handelns storsta foretag i respektive delbransch okat
eller minskar sitt arsresultat fran 2013 till 2014 ars bokslut ges av foljande tabell:
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Andel av foretag som oOkat sitt resultat 2014

De tio stérsta De tjugo storsta

Livsmedel 80% Livsmedel 90%
Heminredning 80% Heminredning 80%
Bostadsunderhall 80% Hemutrustning 75%
Skor 70% Bostadsunderhall 70%
Lek och hobby 70% Skor 65%
Halsa och Egenvard 60% Halsa och Egenvard 65%
Diverse* 56% Sport och Fritid 60%
Hemutrustning 50% Hemelektronik 60%
Accessoarer 50% Lek och Hobby 53%
Sport och Fritid 50% Klader 45%
Hemelektronik 50% Media/ Underhallning 45%
Media/Underhallning 50% Accessoarer 40%
Klader 40% Diverse* 32%
Medel 60% Medel 60%

*Ett av bolagen ar nybildat, det saknar darmed jamforelsetal och har plockats bort

Av tabellen framgar att en majoritet av delbranschernas storsta foretag forbattrat sitt resultat
sedan foregaende ar. Detta giller 60 % av delbranschernas 10 storsta foretag och 60 % av
delbranschernas 20 storsta foretag. Detta dr en form av 1onsamhetsforbattring. En klar majoritet
av delbranscherna (9 av 14) har ocksa en merpart av foretag med en positiv resultatutveckling
bland de 20 storsta. Vi kan saledes konstatera bade att merparten av foretagen gor ett okat
resultat och att merparten av delbranscherna har en positiv utveckling i termer av féretag med
okat resultat, vilket &r en l16nsamhetsindikator med ett positivt resultat. Aven i de delbranscher
dar andelen foretag med Okat resultat dr lagre har det i de flesta fall skett en positiv
resultatutveckling.

Detta visar att handeln gatt forhallandevis bra 1onsamhetsmassigt dven under 2014 i ett viktigt
avseende. Sarskilt stark dr utvecklingen nar det galler heminredning, bostadsunderhall,
livsmedel, skor och hemutrustning bland de 20 storsta. Framforallt heminredning, livsmedel och
hemutrustning har samtidigt en hog andel foretag som gar med vinst. I flera delbranscher ar
dock resultatutvecklingen negativ vad galler andelen foretag som forbattrat sitt resultat. Detta
beror framforallt som vi kommer att visa pa att det finns delbranscher dér det ar svart att sta upp
i konkurrensen med de mest etablerade aktorerna.

4.3.2 Utveckling av arets resultat

Merparten av delbranschernas storre foretag okar sina resultat fram till 2014 ars bokslut. I de
flesta delbranscher har ocksa resultatet okat for en majoritet av dess bolag, vilket visar att
handeln har fortsatt ga bra i viktiga avseenden. Detta sdger dock inte om arets resultat har okat
eller minskat totalt bland de storsta bolagen i respektive bransch. Aven detta har vi ocksa
undersokt bland de 20 storsta bolagen i delbranscherna, vilket ger foljande:
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Okning eller minskning av arets resultat

Livsmedel Okning
Diverse Minskning
Hélsa och Egenvard Okning
Heminredning Okning
Hemelektronik Okning
Bostadsunderhall Okning
Klader Minskning
Sport och Fritid Minskning
Accessoarer Okning
Hemutrustning Okning
Media/ Underhéllning Okning
Skor Okning
Lek och Hobby Okning

110 av 13 delbranscher gor séledes de 20 storsta foretagen i 2014 ars bokslut sammantaget ett
battre resultat an under foregaende ar (namnt bolag inkluderat som ”diverse” utan paverkan pa
antalet delbranscher med 6kning). Resultatutvecklingen ar darmed positiv i en majoritet av
delbranscherna. Bland delbranscher som minskar sina resultat har var data visat att minskningen
ar notabel inom sport/fritid och kldder. Merparten av delbranscherna har dock 6kat sitt resultat.
Sarskilt stora dar 6kningen i livsmedelsbranschen och heminredningsbranschen, vilket inte ar
forvanande sett till dess omséttning. Det finns séledes en indikator pa att vinstlaget har
forbattrats i merparten av handelns delbranscher i resultaten hos dess storsta aktorer.
Sammantaget stodjs darmed Markets bild av vinstlyftet i handeln 2014.

4.4 De enskilda delbranschernas ekonomiska stallning

Delbranschernas ekonomiska stéllning 6verlag ar ocksa av intresse for att beddma handelns
vinstutveckling. Handeln kan som helhet ga bra, men dnda med enskilda branscher i en simre
position och det gor det intressant att fordjupa sig i delbranscherna for att fa en mer komplett
bild. Fragan dr komplex, men utifrdn ekonomisk data fran branschernas storre foretag och
aggregerade medelvarden gor vi en enklare jamforelse mellan olika delbranscher for att fa
eninblick i deras ekonomiska situation i férhallande till varandra. Strukturella olikheter har
betydelse for synen pa olika vinstmatt. Att analysera en bransch utifran enskilda nyckeltal eller
resultat ger ingen fullstandig bild, utan kraver ocksa insikt i strukturella skillnader i den
ekonomiska situationen inom branschen. Summor é&r i tkr och medelvarden i procent.

De aggregerade medelvardena for varje resultat och nyckeltal i branschen har rankats for att ge
en Oversiktlighet och tydlig jamforbarhet mellan olika delbranscher. Den bransch som har det
hogsta vardet for ett nyckeltal far nummer 1 i en listning som gar dnda ned till 13. Ett “e” star for
att en delbransch delar rankingen med en annan delbransch, da siffran ar exakt den samma.
Forutom sjédlva rankingen tjanar grunddata fran de enskilda foretagen ocksa som underlag for
analys, for att komplettera den bild som de aggregerade medelvardena ger. Var och en av
delbranscherna kommer nu analyseras kort i en ordning som beror pa dess omsattning, med start
i delbranschen med hogst omséttning, livsmedelsbranschen.
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Omséttning (total) 1 104516994
Arets resultat (total) 3 980718
Foretag med positivt resultat (andel) le 1 95%
Foretag med Okat resultat (andel) le 1 90%
Vinstmarginal (medel) 13 12 1,9
Avkastning pa totalt kapital (medel) 8 7 10,2
Avkastning pa eget kapital (medel) 6 4 30,8
Soliditet (medel) 10 9 32,3

Livsmedelsbranschen i stort dr en volymbransch. Den kdnnetecknas av en lagre marginal som
kompenseras av en mycket hog omsattning, vilket i slutandan innebar en forhallandevis stor total
vinst. Livsmedelsbranschen ar ocksa 1onsam i den bemarkelsen att narmast alla storre aktorer gor
ett positivt resultat och ett 6kat resultat sedan bokslutet 2013. Tittar vi pa de enskilda bolagen kan
det ses att manga av de foretag som gar med vinst gor ett ansenligt vinstlyft. Ett storre
livsmedelsforetag gor en stor forlust som delvis utraderar bade den totala vinsten och
vinstokningen bland bolagen, men i flera avseenden kan alltsa vinstutvecklingen inom
livsmedelshandeln betraktas som relativt god.

Soliditeten ar relativt lag vilket betyder att foretagen har en forhallandevis hog andel skulder,
men givet det ekonomiska laget i 6vrigt innebdr det inte en 6verhdngande risk. Avkastningen pa
totalt och eget kapital ar mattlig, men det ar inte forvanande eller ett direkt problem i en
delbransch av detta slag. Aven om konkurrensen pa livsmedelsbranschen bitvis &r stor och
marginalerna begransade ar livsmedelsbranschen bade vinstdrivande och har en ekonomisk
stabilitet. I bedomningen av vinstldget i livsmedelsbranschen ar det dock vasentligt att tanka pa
att manga bolag med en ansenlig omséttning inte kommer med i utvarderingen av de 20 storsta.
Maénga bolag med relativt goda vinster och hog vinstmarginal kommer inte med i beddmningen,
varfor dessa resultat snarast undervarderar vinstlaget. For att satta saken i ett perspektiv kan det
namnas att 622 livsmedelsbolag har en omsattning pa 6éver 50 miljoner och merparten av dessa
gar med vinst och har béttre vinstmarginaler dn genomsnittet bland de 20 storsta bolagen.

Omséttning (total) 2 2 49306528
Arets resultat (total) 1 1 1549451
Foretag med positivt resultat (andel) 3e 11 60%
Foretag med okat resultat (andel) 7 13 32%
Vinstmarginal (medel) 2 2 51
Avkastning pa totalt kapital (medel) 3 3 12,1
Avkastning pa eget kapital (medel) 5 6 27,9
Soliditet (medel) 2 3 42,3

Diversehandeln gor en samlad vinst som gor den till den mest vinstdrivande raknat i kronor,
men det &r inte forvanande sett till den relativt sett hoga omséattningen och vinstmarginalen.
Bilden ter sig dock inte helt okomplicerad om vi tittar ndirmare pa vad som ligger bakom detta
utfall. Bland delbranschens tio storsta bolag dr en mycket stor andel Ilonsamma, men mellan
bolag 11-20 ar det samre bestallt bade vad det galler andelen foretag som gar med vinst och
andelen foretag som Okar sitt resultat. Konkurrensen bakom de storsta foretagen tycks vara hard,
och det bidrar till att dra ned delbranschens lonsamhet, &ven om vinsterna alltjamt ar goda for
manga av de storre foretagen. Ett flertal av de bolag som minskar sitt resultat har dkat sin
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omsattning dramatiskt. Detta kan tyda pa att de dr inne i en pressad tillvaxtfas dar
marknadsandelar anses viktigare dn vinster.

Delbranschen ar i genomsnitt bra pa att forréanta sitt kapital och soliditeten ar god. Att soliditeten
ar god samtidigt som att vinsterna ar relativt hoga visar att delbranschens hoga avkastning pa
eget kapital ar ett sundhetstecken 6verlag, snarare dn en produkt av hog skuldsattning.
Vinstlaget och den ekonomiska stéllningen for delbranschen tycks séledes vara gott pa det stora
hela. Men resultatutvecklingen ar dock for tillfallet negativ for delbranschens storsta foretag
sammantaget med hansyn till nedanstaende, vilket kan bero pa det harda konkurrenslaget som
tycks rada inom delbranschen.

Ett bolag som i sammanstallning réknas till en annan bransch skulle kunna ses som diversebolag.
Foretaget ar jamforelsevis av ringa storlek varfor en inkludering har marginell paverkan pa vinst,
vinstmarginal, avkastning pa totalt kapital, avkastning pa eget kapital och soliditet i
delbranschen (5,1%, 11,61%, 26%, 43,5%). Avkastning pa eget kapital sjunker marginellt pa grund
av forhallandevis hogt eget kapital i bolaget, vilket ocksa okar soliditen nagot. Foretaget gor dock
en resultatminskning som ganska starkt paverkar utvecklingen av arets resultat i delbranschen
vid inkludering.

Omsattning (total) 3 3 40588764
Arets resultat (total) 4 5 484141
Foretag med positivt resultat (andel) 12 3e 80%
Foretag med okat resultat (andel) 6 de 65%
Vinstmarginal (medel) 8 8 3,6
Avkastning pa totalt kapital (medel) 4 2 12,3
Avkastning pa eget kapital (medel) 2 2 35,2
Soliditet (medel) 11 10 32,1

Tabellen visar att hdlsa och egenvardsbranschen &r en delbransch med en hyggligt stor vinst, till
stor del i kraft av hog omséttning, med en vinstmarginal som ligger kring genomsnittet bland
detaljhandelns stora foretag. Branschens mest dominerande aktor tappar mark, medan andra
uppstickare tar mer dn ut den avmattning av Ionsamhetet som detta bolag genomgar genom
okade marknadsandelar och forbattrat resultat. Totalt Okar arets resultat i hilsa och
egenvardsbranschen.

Det relativt ldga antalet foretag som gar med vinst bland de 10 storsta och forhallandevis
begransad soliditet tyder dock pa att det i delar av branschen finns en stark konkurrens som
framforallt kan fa konsekvenser pa langre sikt, men for merparten av foretagen i delbranschen ar
l6nsam och vinstutvecklingen férhallandevis god. Bland foretag 11 till 20 finns en storre andel
som gar med vinst och Okar sitt resultat, @&ven om vinsterna har ar marginella. Detta tyder pa att
det till skillnad fran inom exempelvis diversehandel finns ett storre utrymme fér nagot mindre
aktorer att hitta en inriktning pa verksamheten med en specialisering som &ar gangbar. Branschen
har en god avkastning pa eget kapital, vilket normalt betyder att finansieringen nyttjas effektivt
for att skapa vinst. Ur ett dgarperspektiv tycks saledes vinstlaget vara gott, men det relativt hoga
Re-talet ar i viss man en konsekvens av ett begransat eget kapital, vilket framgar avsoliditeten.
For merparten av bolagen ar anda soliditen acceptabel, men den férhallandevis laga soliditen
tyder anda pa forlustkanslighet for vissa bolag. Pa det stora hela tycks dock delbranschen hilsa
och egenvard vara lIonsam, med ett utrymme for 6kade vinster framforallt f6r mindre aktorer och
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med en ekonomisk stédllning som inte innebar ett problem sa lange vinstlaget ar positivt i
foretagen. Det finns dock enstaka bolag som kan komma att befinna sig i ett mer bekymmersamt
lage.

4

Omséttning (total) 4 31620751
Arets resultat (total) 2 2 998834
Foretag med positivt resultat (andel) 7e 2 80%
Foretag med Okat resultat (andel) le 2 80%
Vinstmarginal (medel) 6 5 4,3
Avkastning pa totalt kapital (medel) 6 5 11,3
Avkastning pa eget kapital (medel) 3 1 38,5
Soliditet (medel) 13 12 25,6

Heminredningsbranschen kan sdgas var hyfsat 1onsam i férhallande till omsattning och har en
vinstmarginal som ar relativt god i jamforelse med handelns storre bolag i 6vrigt. Delbranschen
ar starkt dominerad av en enskild aktor, men merparten av dess storre foretag gar med vinst och
en mycket stor del av foretagen Okar sitt resultat. Sett till denna utveckling ar den begransade
soliditen inte ett 6verhdangande orosmoln for delbranschen i sin helhet 4ven om det finns enstaka
foretag som befinner sig i ett mer riskabelt lage. Hog avkastning pa eget kapital ar darfor delvis
resultatet av god vinstutveckling och i ndgon man resultatet av lagre andel eget kapital, varfor
mattets storlek som ett kriterium for att branschen gar bra och mar bra ska anvandas med en viss
forsiktighet. Arets resultat har dock Gkat kraftigt inom heminredningsbranschens 20 storsta
foretag i sin helhet, vilket dr en tydlig indikation pa att det &r en delbransch med god
vinstutveckling och ett gott vinstladge.

Omséttning (total) 5 7 26012173
Arets resultat (total) 8 9 123042
Foretag med positivt resultat (andel) 7e 12e 55%
Foretag med Okat resultat (andel) 8e 7e 60%
Vinstmarginal (medel) 12 13 1,8
Avkastning pa totalt kapital (medel) 9 12 6,3
Avkastning pa eget kapital (medel) 10 7 22,2
Soliditet (medel) 6 13 25,2

Tabellen visar tydliga tecken pa att hemelektronikbranschen har en relativt svag vinstutveckling,
men det &r likval en delbransch dar resultaten okar for flera av dess dominanta foretag och totalt
Okar arets resultat i delbranschen. Detta talar for att det anda finns skal att se nagot mer positivt
pa branschens vinstutveckling an vad som ibland gors. Vad som ocksa talar for att det finns
anledning att se med en forsiktig optimism pa hemelektronikbranschen dr en férhallandevis stor
och i ménga bolag 6kande omsattning som delvis kan kompensera for pressade marginaler.

Av tabellen framgar att det ar svart for manga av branschens foretag att ga med vinst och att 6ka
sina vinster, men sett till att resultatet totalt sett 0kar for branschens storre foretag kan just detta
mer ses som ett utslag av att branschen har dominerande aktorer som &ter upp en stor del av
efterfrdgan, dn att branschen som helhet gar daligt. Detta kan bland annat ses i att en
uppstickarkedja som forsoker etablera sig star for storre forluster som bidrar till att dra ned
vinstmarginalen nagot och soldititen kraftigt. Lagre soliditet 4r dock ett orosmoln for flera av
branschens storre aktorer, sarskilt sett till att marginalerna i branschen &r pressade.

45



Den begréansade soliditeten gor i sin tur att avkastningen pa eget kapital pa sdtt och vis far
delbranschen att se ut att ga béttre ut 4n vad den egentligen dr, medan avkastningen pa totalt
kapital far ses som sparsmakad. Sammantaget innebar detta att det ar valdigt komplext att
bedoma hemelektronikens vinstutveckling och ekonomiska stéllning. Om delbranschen kan
anses ga daligt eller hyfsat beror mycket pa vilket perspektiv man lagger pa den; om man utgar
fran hur bra det gar totalt eller hur tufft det ar for manga foretag pa marknaden. Marginalerna &r
pressade och konkurrensen hérd precis som det ofta pastas. Men det gar dock att se ljusglimtar i
vinstlaget och en forsiktigt positiv resultatutveckling bland storre bolag totalt.

Ett av bolagen som rdknas som elektronikbolag skulle kunna ses som ett diversebolag, vilket ar
ett specialfall som bor namnas. Med denna forandring skulle arets resultat i delbranschen
paverkas marginellt, vilket ocksa galler vinstmarginal och omsattningen. P4 soliditen skulle dock
denna exkludering ha effekt pa grund av bolagets jamforelsevis stora egna kapital genom
samlade vinster (16,7%). Avsevart hogre avkastning pa eget kapital och nagot storre avkastning
pa totalt kapital skulle ocksa bli en f6ljd (37,6% och 7 %). Effekten blir i princip att
skuldsattningen i den kedja som gar daligt far storre genomslag och det bekréftar bilden av att
delbranschen éar tuff for aktorer som forsoker ta marknadsandelar till priset av forluster.
Delbranschen blir aterigen ett typexempel pa hur avkastning pa eget kapital kan drivas upp av
skuldsattning.

Omséttning (total) 6 6 26356903
Arets resultat (total) 7 6 372932
Foretag med positivt resultat (andel) le 3e 80%
Foretag med Okat resultat (andel) le de 70%
Vinstmarginal (medel) 10 10 3,0
Avkastning pa totalt kapital (medel) 12 11 6,5
Avkastning pa eget kapital (medel) 12 11 14,1
Soliditet (medel) 4 5 41,3

Bostadsunderhéllsbranschen har en férhéllandevis gynnsam utveckling vad galler andelen
foretag som gar med vinst och som Okar sina vinster. Vinstmarginalen dr mattligt hog men en
kraftig 6kning i omsattning bidrar till att delbranschens sammanlagda arliga resultat for storre
bolag har 6kat sedan 2013 ars bokslut. Delbranschen har en god soliditet vilket indikerar en stabil
ekonomisk stéllning. Avkastningen pa eget kapital och totalt kapital dr jamforelsevis lag, vilket i
och for sig kan ses som forvantat givet andra ekonomiska indikatorer och delbranschens struktur.
Bostadsunderhéllsbranschen ar alltsa inte sarskilt effektiv ur rantabilitetssynpunkt vilket bland
annat far den att se mindre attraktiv ut fran ett dgarperspektiv, men har en positiv forhallandevis
stark resultatutveckling, och som konstaterats manga lonsamma foretag.

Allt som allt innebér det att bostadunderhall kan ses som en delbransch som har hyfsad
vinstutveckling och hyfsat vinstlage. Detta galler bade for de stora foretagen i sin helhet och for
de flesta enskilda bolag. Den ekonomiska stédllningen ar ocksa att betraktas som stabil med ett
eget kapital som kan backa upp en samre resultatutveckling om sa nagon gang skulle vara fallet.
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Omséttning (total) 7 5 27090734
Arets resultat (total) 5 4 498121
Foretag med positivt resultat (andel) 13 12e 55%
Foretag med okat resultat (andel) 13 10e 45%
Vinstmarginal (medel) 3 3 5,0
Avkastning pa totalt kapital (medel) 2 4 11,6
Avkastning pa eget kapital (medel) 1 5 30,3
Soliditet (medel) 9 7 35,4

Kladbranschen ar ett komplext omrade for analys. Vinstmarginalen &r i sin helhet godtagbar,
omsattningen stor och den samlade vinsten notabel. For manga bolag inom delbranschen ar
konkurrenssituationen dock svar, vilket kan ses i att en stor del av bolagen inom kladbranschen
gar med forlust och minskar sina resultat. Marknadens mest dominerande aktorer gor daremot
stora vinster. Nagra av dessa har ocksa en relativt hog vinstmarginal, vilket drar upp
vinstmarginalen for delbranschen. Exklusiva varumarken och butiker med férhallandevis hoga
marginaler bidrar ocksa till denna utveckling. Soliditeten ar mattlig i férhallande till andra
branscher i stor utstrackning beroende pa flera av de storsta bolagens hoga skuldsattning som i
vissa fall ar resultatet av bolagskonstruktioner (det finns dock betydande skillnader mellan olika
bolag). Det bidrar till att 6ka rantabiliteten pa eget kapital, men ett skapligt Re dr ocksa resultatet
av relativt stora vinster framst bland branschens storsta bolag. Avkastningen pa eget kapital ar
saledes god i genomsnitt och det dr ocksa vinstlaget, vilket gor att kladbranschen ar Ionsam, men
framst for dess dominerande aktorer.

Kladbranschen ar saledes lonsam, men med en ganska kraftigt vikande utveckling for vissa bolag
som syns i att arets resultat for de stora bolagen totalt sett minskar notabelt, trots hygglig
omsattning och en jamforelsevis god vinstmarginal. Realisationer ar en faktor i denna utveckling.
Utifran denna analys blir det totala intrycket av kladbranschen blandat. Overlag &r den dock inte
att betrakta som en delbransch i ett bekymmersamt ekonomiskt ldge eller en delbransch med laga
vinster, sett till analys av dess storsta bolag.

Omsattning (total) 8 8 16905652
Arets resultat (total) 9 8 160275
Foretag med positivt resultat (andel) 3e 6e 75%
Foretag med Okat resultat (andel) 8e 7e 60%
Vinstmarginal (medel) 5 6 4,1
Avkastning pa totalt kapital (medel) 11 9 7,4
Avkastning pa eget kapital (medel) 8 9 20,7
Soliditet (medel) 12 11 30,7

Sport och fritidsbranschen har en jamforelsevis hyfsad vinstmarginal och en klar majoritet av
dess foretag gar med vinst. Trots detta och en stor 6kning av omséttningen har arets resultat for
delbranschens 20 storsta foretag sammantaget minskat notabelt. Medelvérdet for soliditen for
delbranschen i sin helhet visar pa en lag soliditet och darmed en finansiell risk. Detta dr dock
delvis ett resultat av lan frdn koncerner till marknadens bolag vilket gor skulderna mindre
riskabla. Den laga soliditeten hos nagra enskilda bolag drar dessutom ned genomsnittet for
branschen i sin helhet. Ser vi till de flesta bolagen bland de 20 storsta kan solditen sdgas vara
acceptabel.

Avkastning pa totalt kapital i branschen i sin helhet ar inte sarskilt hog och det ar inte heller
avkastningen pa eget kapital trots lag soliditet, vilket indikerar en svagare lonsamhetsutveckling.
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Daremot gar manga foretag med vinst och vinstldget ar positivt. Sammantaget innebar detta att
sport och fritidsbranschen har ett hyfsat vinstlage men ar for tillfallet en bransch med en svagare
utveckling for en del av dess storre foretag, vilket har en negativ inverkan pa delbranschens
lonsamhet i sin helhet.

Omsattning (total) 9 9 6716197
Arets resultat (total) 6 7 372673
Foretag med positivt resultat (andel) 7e 6e 75%
Foretag med okat resultat (andel) 8e 12 40%
Vinstmarginal (medel) 1 1 11,5
Avkastning pa totalt kapital (medel) 1 1 17,4
Avkastning pa eget kapital (medel) 4 3 34,2
Soliditet (medel) 5 2 43,2

En stor andel av accessoarbranschens aktorer gar med vinst. I den meningen ar det en Ionsam
bransch, men relativt fa bolag okar sina resultat. Flera av de bolag som gar med forlust gor en
ansenlig forlust, vilket gor att accessoarbranschen endast har en forsiktigt positiv vinstutveckling
bland dess storre bolag. Delbranschens huvudsakliga vinster bars delvis upp av en 6kande
omsattning och delvis av stora vinster och starkt utveckling hos ett fatal bolag, i synnerhet ett
bolag som kunnat vaxa dramatiskt med osedvanligt god vinstmarginal. Resultatlaget for 6vriga
aktorer ar overlag svagt positivt bland annat tack vare hyggliga vinstmarginaler.

Virt att notera ar att avkastningen pa bade totalt kapital och eget kapital ar god, samtidigt som
att soliditeten generellt &r hog. Detta indikerar bland att delbranschen &r attraktiv fran en
lonsamhetssynpunkt och ur ett dgarperspektiv i de foretag som gar bra, delvis beroende pa ett
relativt lagt behov av kapitalbindning.

Sammantaget kan det sdgas att accessoarbranschen dr 16nsam for ménga av dess stora aktorer
och de tillsammans gor ett 6kat resultat, men framtidsutsikterna vad galler vinstutveckling ar
osadkra for nagra bolag som minskar sitt resultat. Det finns dock en stabilitet i branschens
ekonomiska stéllning som gor den generellt mindre sarbar for en samre utveckling.

Omséttning (total) 10 10 5878254
Arets resultat (total) 10 10 111297
Foretag med positivt resultat (andel) le 2 85%
Foretag med Okat resultat (andel) 8e 3 75%
Vinstmarginal (medel) 9 9 3,0
Avkastning pa totalt kapital (medel) 10 10 6,8
Avkastning pa eget kapital (medel) 9 10 18,8
Soliditet (medel) 8 8 34,1

Hemutrustningsbranschen har en relativt positiv vinstutveckling. En stor del av dess foretag gar
med vinst och 6kar sin vinst, men bland de allra storsta bolagen finns nagra bolag med samre
resultatutveckling. Storre delen av vinstokningar kommer fran forsaljningen av vitvaror kopplat
till denna delmarknads storsta kedja. Det ar ocksa har som merparten av marknadens lénsamma
foretag aterfinns. De flesta av delbranschens storre bolag opererar med ganska beskedliga
vinstmarginaler varfor det aggregerade medelvérdet landar pa 3 %. I termer av rantabilitet och
soliditet ligger dessa pa en mattlig niva hos de flesta av marknadens aktorer &ven om vissa
foretag sticker ut. Totalt sett 4r hemutrustningsbranschen en vinstdrivande och stabil bransch
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utan att utmarka sig genom enorma vinster eller extrema nyckeltal. Delbranschen har ett positivt
resultat, manga bolag med Okat resultat och en positiv resultatutveckling.

Omsattning (total) 11 11 5031525
Arets resultat (total) 11 11 79360
Foretag med positivt resultat (andel) 3e 6e 75%
Foretag med okat resultat (andel) 8e 10e 45%
Vinstmarginal (medel) 11 11 2,5
Avkastning pa totalt kapital (medel) 13 13 58
Avkastning pa eget kapital (medel) 11 12 13,5
Soliditet (medel) 7 6 36,8

Media och underhdllningsbranschen ser ut att ga simre eftersom en relativt stor andel av
foretagen minskar sina resultat. Forlusterna i dessa bolag ar dock marginella och uppvags av
Okade vinster i ndgra av delbranschens storsta bolag. Vinstmarginalen i branschen ar beskedlig
och detta géller ocksa avkastningen pa totalt och eget kapital. Soliditeten dr daremot
forhallandevis god for manga av branschens stora foretag, vilket bidrar till en ekonomisk
stabilitet aven for de bolag som dras med minskade resultat och forluster. Merparten av de stora
bolagen inom delbranschen gar med vinst, branschens resultatutveckling &r positiv i sin helhet,
men vissa aktorer inom branschen har en utmaning i att vanda en negativ resultatutveckling.

Med detta far media/underhéllningsbranschen som helhet betraktas som en bransch med en
hygglig vinstutveckling och laget far betraktas som béttre dn vad den lagre andelen foretag med
en positiv resultatutveckling ger sken av.

Omsattning (total) 12 12 4699340
Arets resultat (total) 13 12 51475
Foretag med positivt resultat (andel) 7e 6e 75%
Foretag med okat resultat (andel) de de 65%
Vinstmarginal (medel) 7 7 3,9
Avkastning pa totalt kapital (medel) 7 8 9,5
Avkastning pa eget kapital (medel) 13 13 12,8
Soliditet (medel) 1 1 48,0

Skobranschen domineras i stor utstrackning av ett enskilt bolag som star for en stor del av
omsattningen bland de storre bolagen, ett bolag som ocksa har en god vinstmarginal.
Vinstmarginalen ar dock jamforelsevis god dven hos manga av de bolag som inte d&r dominerande
aktorer. De flesta bolag i skobranschen dr som synes fran tabellen forsiktigt Ilonsamma, vilket
aterspeglar sig i 6vriga nyckeltal. Det nyckeltal som sticker ut ar soliditeten som &r jamforelsevis
mycket hog, vilket delvis ar en produkt av hog soliditet hos branschens dominant. Soliditeten &r
dock acceptabel i merparten av bolagen, ofta sammanfallande med god vinst, med nagot
undantag. Detta innebar sammantaget att vinstlaget ar gott sett till delbranschens storlek, att
vinstutvecklingen gar at ratt hall och att skobranschen &dr en lonsam bransch generellt dven for de
aktorer som inte dominerar marknaden.
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Omséttning (total) 13 13 1923432
Arets resultat (total) 12 13 43613
Foretag med positivt resultat (andel) 7e 10 73%

53%
Vinstmarginal (medel) 4,5

Foretag med 6kat resultat (andel) de 9
4 4

Avkastning pa totalt kapital (medel) 5 6 10,3
7 8
3 4

Avkastning pa eget kapital (medel) 21,8
Soliditet (medel) 42,0

Lek och hobby ar en delbransch med lagre omsattning och med ett fatal dominerande bolag som
star for merparten av omsattning. Endast 15 bolag var av tillracklig storlek for att inkluderas. Ett
enskilt bolag star for en mycket stor del av den totala vinsten i branschen, delvis i kraft av storlek.
Vinstutvecklingen i branschen ar forsiktigt positiv men dras bland annat ned av att ménga bolag
dras med samre resultat, vilket framgar av tabellen. Det &r ocksa sa att branschens storsta aktor
gar med en mindre forlust.

Den genomsnittliga vinstmarginalen ar dnda relativt god och soliditen dr god i merparten av de
analyserade foretagen. Lonsamheten i branschen i genomsnitt ar skaplig och avkastningen pa
totalt kapital likasa. Men det betyder inte har att det ar en latt marknad for aktorer att vixa till att
bli stora aktorer med goda vinster och god vinstutveckling. Tvartom préaglas branschen av en
dominans av ett fatal aktorer dar vinstlaget och resultatutvecklingen ar blandad. Totalt sett ar
dock lek- och hobbybranschen en vinstdrivande delbransch dar alltjamt de flesta av de storre
foretagen gar med vinst.

4.5 Vidare analys och slutsatser

I detta kapital har vi kunnat se att en klar majoritet av de storsta foretagen inom handelns
delbranscher enligt 2014 ars bokslut gar med vinst och att en majoritet av foretagen 6kar sina
resultat. I en majoritet av delbranscherna. Det star ocksa klart att resultaten okar i de flesta av
handelns delbranscher sett till hur arets resultat har forandrats i dess 20 storsta foretag. Analysen
har saledes pekat pa att vinstldget tycks vara gott i handeln i flera avseenden och att det finns
indikationer pa att handelns resultat fortsatter att 6ka i de flesta delbranscher.

Aven 2014 ars bokslut ger sdledes pa manga sitt en ljusare bild av handelns vinstlége.
Trots detta finns en negativ bild av handelns utveckling och utifran detta kapitel kan vi se flera
nycklar till varfor det kan vara sa. En anledning till det ar att det faktiskt finns delbranscher som
gar samre och om fokus laggs pa dessa branscher blir bilden morkare. En annan anledning &r att
det finns delbranscher som har férhéllandevis ménga olonsamma foretag men med ett mindre
antal dominerande foretag som gor att vinstutvecklingen &r positiv. Detta kan ocksa leda till ett
fokus pa delbranscher som blir missvisande for handeln i sin helhet. Det finns ocksa delbranscher
med stora dominerande foretag som gar med forluster som bars upp av 6vriga stora foretag. Med
ett fokus pa dessa stora bolag blir aterigen bilden av handelns vinstldge och vinstutveckling
overdrivet negativ. Det ar helt enkelt sa att bilden av 16nsamhet blir missvisande nar det inte ses
till helheten. I etablerandet av negativa bilder av handelns utveckling &r det precis det som ofta
verkar ske. Att inte se till hur bolag ar konstruerade ar ocksa nagot som forvranger bilden av
lonsamhet. Exakt hur den forvréanger dr nagot som vi uppmanar branschen att titta narmare pa
for att battre forsta branschens och delbranschers vinstutveckling och struktur. Att uttala sig
ndrmare om detta utifrdn en begransad studie ett enskilt ar later sig inte goras, men det kan
definitivt sdgas att avsaknad av holdingbolag i en analys av handelns vinster gor att vinsterna
underskattas rejalt.
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Ytterligare ndgot som kan bidra till en missvisande bild av handelns resultat ar ett fokus pa
enskilda resultatmatt och nyckeltal. Ett viktigt konstaterande fran detta kapitels analys ar att
bedomningar av vinster och ekonomisk stallning kraver en mer samlad analys. Ett bra exempel
pa hur bilden av handels vinster kan bli missvisande genom ett alltfor smalt fokus ligger i
relationen mellan omsattning och vinstmarginal. I analysen har vi kunnat se att vissa
delbranscher har en hog omséattning och en ldagre vinstmarginal, medan det motsatta galler for
andra branscher. Skulle vi d& endast analysera lonsamheten utifrdn vinstmarginalen innebar det
att vi bara tittar pa graden av lIonsamhet och inte pa faktisk lonsamhet. Detta ger en smal och
ofullstandig bild av vinster. Bilden som det ger stammer dessutom daligt 6verens med hur man
inom ekonomisk teori ser pa l1onsamhet. Har dr det allmant vedertaget att det ofta ingar i foretags
affarsidé att gora en prioritering mellan marginal och omséattning som ar fullt naturlig. Att ha en
hog omséttning och ldg marginal eller en 1dg omséattning och hog marginal kan med detta synsatt
betraktas som tva olika satt att astadkomma vinster pa, likval med vinst som resultat. Detta
betyder naturligtvis inte att det ar ovasentligt att se vinster utifrdn vinstmarginal
overhuvudtaget. Framforallt for att jamfora branscher och delbranscher dr vinstmarginal direkt
nddvandig som ett av matten i beddmningen av Ionsambhet for att inte omsattningen ska fa ett
genomslag som gor jamforelsen mindre meningsfull i vissa avseenden. Det viktiga ar alltsa att
analysera lonsamheten fran ett helhetsperspektiv for att finga manga aspekter av 1onsamhet.

Analysen har sdledes visat pa misstag eller felprioriteringar som ofta gor bilden av handelns
lonsamhet missvisande pa grund av brist pa helhetssyn. Var analys pekar i huvudsak i riktning
mot att detta ofta leder till en mer negativ bild av handelns vinstutveckling. Men analysen har
anda visat att flera av de pastaende som paverkar bilden av handeln till att bli mer negativ tycks
vara helt eller delvis korrekta i sak. Sammantaget kan det da sagas att huvudproblemet inte ar
sjdlva argumenten utan att de rycks ur sitt totala ssammanhanhang. For att namna nagra exempel
visar var genomgang pa att manga av handelns branscher &r starkt konkurrensutsatta och att det
finns branscher med avsevart lagre marginaler &n andra. Likasa finns det delbranscher som har
en negativ resultatutveckling dven om forvisso alla delbranscher totalt gor en vinst. Det finns
ocksa i vissa delbranscher en ganska hog andel foretag som minskar sina resultat eller gar med
forlust.

Att det finns bolag som gor forlust dr dock inte sérskilt konstigt utan snarare ganska logiskt.
Enligt ekonomisk teori rader stark konkurrens pa en fungerande marknad, vilket slar ut foretag.
Inte sédllan kommer branscherna att domineras av farre aktorer pa grund av dess
stordriftsfordelar. For att bryta stordriftsfordelar kan mindre aktorer behdva satsa pa att ta
marknadsandelar till varje pris, dven till priset av stora forluster for att véxa. Med detta kan
forluster i enskilda foretag inte ses som ett fel utan som nagot naturligt och det starker ytterligare
argumentationen om vikten av att ocksa analysera delbranscher och handeln i sin helhet for att
undvika ett smalt fokus som blir missvisande. Nar vi ser till helheten i en delbransch eller
bransch framkommer ett monster och detta monster kan bade visa pa en mer positiv eller en mer
negativ bild av vinstlaget, men framforallt framtrader en mer komplett bild. Da framtrader alla
styrkor och svagheter, och genom analysen har vi kunnat se att a&ven om det mesta pekar pa en
god resultatutveckling sa har alla delbranscher sina utmaningar.

Forutom att analysera vinster har kapitlet ocksa haft en ansats till att lite bredare se till
delbranschernas ekonomiska stallning i sin helhet. Vad vi kunnat visa &r att det i vissa branscher
finns patagliga orosmoln. Men det 6vergripande intrycket ar att olika faktorer samverkar pa ett
satt som gor att de flesta delbranschers totala ldge bor betraktas som stabilt, trots att det inom
delbranscherna finns foretag som befinner sig i ett bekymmersamt och riskabelt lage. Det kan
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bland annat ségas att det egna kapitalet i de flesta delbranscher och foretag pa det stora hela ger
en forlusttalighet, vilket bidrar till stabilitet. Lag soliditet sammanfaller ocksa pafallande ofta
med ett hogt vinstlage vilket inte heller gor soliditetsfragan till ett 6verhdngande problem for den
ekonomiska stillningen. Djupare och bredare analys av enskilda delbranschers ekonomiska
stallning dr dock nagot som vi uppmanar branschen att gora for att mer precist kunna fa en
uppfattning om dessa kritiska fragor. Detta kraver en djupdykning och detta framgar exempelvis
av soliditetsbegreppet. En lag soliditet kan betyda en stor utsatthet for ett foretag och en
forlustkanslighet, men en lag soliditet ar inte alltid ett 6verhdngande problem. Lag soliditet
betyder att ett foretag har en hog andel skulder, men hur riskabelt detta ar beror bland annat pa
var ldanen kommer ifrdn. Om pengarna &r lanade fran foretag inom koncernen kan risken med
den laga soliditeten var mycket lag och i den meningen blir da soliditetsmattet forledande. For att
se hur det forhaller sig med detta i vissa bolag kravs da ytterligare analys av nyckeltal och
djupare analys av sjdlva foretagen. Detta ger i sig underlag for ytterligare analys av delbranscher
i sin helhet.
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Kapitel 5. Den upplevda lonsamheten i handeln

Hur upplever foretagarna sjalva att Ionsamheten &r i branschen? Och hur pass val stimmer
denna upplevelse 6verens med den faktiska l1onsamheten? Det &r tva fragor som behover
besvaras for att trovardigt kunna siaga nagot om lonsamheten 2014 och 2015. Vi gor detta genom
att titta ndrmare pa resultat fran tva barometrar som undersoker handlares uppfattning om
utvecklingen inom handeln; Handelsbarometern fran Svensk Handel och Konjunkturbarometern
fran Konjunkturinstitutet. Denna analys &r inte minst viktig eftersom att dessa undersokningar ar
med i att forma bilder av hur handelns 16nsamhet utvecklar sig.

Konjunkturinstitutet genomfér manadsvis och kvartalsvis undersokningar om hur foretag i
Sverige upplever det ekonomiska ldget. Syftet dr att kunna fdnga upp upplevda tendenser for att
fa ett battre underlag for ekonomiska prognoser. Fragorna handlar om saval nuldge som tidigare
utveckling och framtida forvantningar. Fragorna &r enkla och av kvalitativ art. Till
handelsforetagen stélls exempelvis fragor om forsaljningsvolym de tre senaste och de tre
kommande méanaderna samt hur man ser pa forsaljningsléget pa sex manaders sikt. KI stéller
dock ocksd manga andra fragor. Kommande tabell ger ett urval av exempel. Fér denna rapport ar
fragan om upplevd lonsamhet den mest intressanta. Men @ven fragan om antalet anstallda
forvantas oka eller minska &r indirekt relaterad till lonsamheten. Metoden som anvéands av KI for
att bedoma laget ar sa kallade nettotal. Det innebér att andelen som ser positivt pa exempelvis
lonsamhet relateras till de som ser negativt pa den. Om 30 anser att Ionsamheten &r god, och 10
anser att den ar dalig sa blir nettotalet +20. Om det varit det motsatta hade nettotalet blivit -20. Pa
sa vis far man fram ett nuldge.

Urval av fragor till handelsforetag

Fragor Svarsalternativ

Forsdljningsvolymen har de senaste 3 man

Foretagets nuvarande forsiljningssituation bedéms vara

Inkopen av varor har de senaste 3 man
Varulagren bedoms for nirvarande vara
Antalet anstillda har de senaste 3 man

Har foretaget for narvarande brist pa personal
Forsdljningspriserna har de senaste 3 man
Lonsamheten ar for nirvarande
Forsdljningsvolymen vintas de ndrmaste 3 man
Inkdpen av varor vintas de narmaste 3 man
Antalet anstillda vintas de ndrmaste 3 man
Forsdljningspriserna vintas de nirmaste 3 man

Foretagets forsidljningssituation vintas pa 6 man sikt bli

okat / ofordandrad / minskat
god / tillfredsstdllande / dalig
okat / oforindrade / minskat
for stora / lagom / f6r sma
okat / ofordndrat / minskat
ja/nej

okat / oforindrade / minskat
god / tillfredsstillande / dalig
oka / oférandrad / minska
oka / oférindrade / minska
oka / of6randrat / minska

oka / oférindrade / minska
bittre / oforiandrad / simre

Undersokningen &r en urvalsundersokning. For handelns del ingar 1 604 foretag. Av dessa
kommer 313 fran partihandeln och 1289 fran detaljhandeln. Merparten inom detaljhandeln tillhor
fackhandel (590) och livsmedelshandel (504). En mindre del ar motorhandel och handel med
reservdelar (195). Foretagen viktas efter storlek och svarsfrekvenser enligt redovisad metod. I
Konjunkturinstitutet (2015a) finns en grundlig genomgang av metoder, kontroll, granskning,

viktning och bortfallshantering.*

4 Det kan ndmnas att for fackhandeln &r ”cut off”- gransen foretag med 5 eller fler anstéllda och for
livsmedelshandeln 50 eller fler. Dock delar KI upp livsmedelshandel i ett panelurval dar dven lokala

verksamheter ingér.



5.1 Synen pa lonsamheten i handeln enligt KiI

I den senaste undersokningen for det tredje kvartalet 2015 visade handelsféretagen upp en mer
positiv syn pa lonsamheten dn vanligt i KI:s konjunkturbarometer. Pa fragan om hur
lonsamheten ar for ndrvarande svarade 31 procent av handelsforetagen att den var god, 56
procent att den var tillfredsstéllande, och endast 14 procent att den var dalig. Detta gav da ett ej
sasongrensat nettotal pa +17 och ett sisongrensat pa +18. Som framgar av tabellen dr ett nettotal
pa +18 historiskt sett en starkt positiv syn pa radande lonsamhet. I genomsnitt har
handelsforetagen haft en mer negativ syn. Ett genomsnitt for aren 1996-2015 visar pa ett nettotal
pa -7. Det ger en avvikelse fran genomsnittet pa hela +25 vilket dr mycket starkt.

Upplevd lonsamhet i Handeln

Jamforelse av sisongrensade nettotal Q32015 mot genomsnitt 1996-2015

Nettotal Nettotal Avvikelse
kvartal 3 Genomsnitt fran

2015 1996-2015 genomsnitt
Handeln +18 -7 +25
Partihandeln +18 -8 +26
Detaljhandel exkl motorhandel +17 -6 +23
Detaljhandel inkl motorhandel +19 -10 +29
varav motorhandel +31 -24 +55
varav fackhandel -2 -11 +9
varav livsmedelshandel +39 -2 +41

Kaélla: KI samt egna berakningar
Om vi jamfor de olika delbranscherna ser vi att samma positiva trend syns generellt.

Handelsforetagen har oavsett delbransch en betydligt mer positiv syn pa rddande I6nsamhet an
vad som ar brukligt inom branschen.
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Upplevd Idnsamhet i detaljhandeln 1996-2015. Sdsongrensade nettotal.
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I diagrammet visas utvecklingen for hela detaljhandeln. Har framgar en tydlig uppgang 2014 och
2015 till en mer positiv syn pa lonsamhet. Det dr nagot som ocksa uppméarksammats av KI:
"Foretagens egna bedomningar om forsiljningssituationen och lonsamheten har enligt
Konjunkturbarometern forbittrats pitagligt under senare tid, i synnerhet inom handeln”
(Konjunkturinstitutet, 2015b)

5.2 Synen pa framtida anstéllningar enligt Kl

En fraga som &r indirekt relaterad till Ilonsamhet och huruvida féretagen har en negativ eller
positiv syn pa laget ar hur man ser pa antalet anstallda i framtiden. I Konjunkturbarometern
stalls fragan om antalet anstdllda i foretaget forvantas oka, vara ofdrandrat eller minska de
kommande tre manaderna. Om fler uppger att antalet anstallda kommer att 6ka an minska blir
nettotalen positiva.
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Framtida anstallningar i detaljhandeln 1996-2015. Sasongrensade nettotal.
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Kalla: Ki

I diagrammet visas utvecklingen av nettotalen under de senaste 20 aren. I stort sett foljer
nettotalen for framtida anstillningar synen pé Iénsamheten. Aven hir ser vi en positiv syn pa
nyrekryteringar som vaxer sig starkare under 2014 och 2015.

5.3 Samstammighet mellan upplevd I6nsamhet och faktisk
Ibnsamhet

Enligt KI:s konjunkturbarometer uttrycker handelsforetagen en positiv syn pa bade radande
lonsamhet och pa framtidanyanstallningar. Denna mer positiva syn har vaxt fram succesivt, i
synnerhet under aren 2014 och 2015. Samtidigt finns endast siffror for faktisk lonsamhet enligt
boksluten fram till 2013.

Kan man férvinta sig en kraftigt okad faktisk 16nsamhet 2014 och 2015? Ar det sa att upplevd
lonsamhet och faktisk Ionsamhet samvarierar eller ar det ndgot som inte alls har med varandra
att gora? Att konjunkturinstitutets samlade barometerindikator for hela ekonomin stimmer val
overens med den faktiska BNP-utvecklingen ar ett kdnt faktum (Konjunkturinstitutet 2015a).

Men hur ser samstammigheten mellan uppfattning och faktiskt utfall ut om vi ser pa Ilonsamhet i

en enskild bransch som detaljhandeln? I diagrammet har arliga nettotal (sista kvartalet) jaimforts
med utvecklingen av den aggregerade rorelsemarginalen for detaljhandeln.
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Upplevd och faktisk Ionsamhet i detaljhandeln 2000-2015.
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Pa den hogra axeln visas staplarna som ar nettotalen for sista kvartalet i respektive ar. Pa den
vanstra axeln visas rorelsemarginalen. Korrelationen ar god mellan de olika kdllorna dven om det

i vissa fall ar storleksskillnader da det funnits en 6vervagande negativ bild hos foretagen. Man

upplevde en relativt forbattrad lonsamhet i konjunkturuppgangen 2005-2007, vilket ocksa sedan

visade sig i det faktiska resultatet.

I slutet av 2008 hade finanskrisen slagit till och det radde allman pessimism om framtiden. Vi ser

dar en kraftig minskning av upplevd Ionsamhet, vilket mer speglar den psykologiska

instédllningen i naringslivet. Men nér de aggregerade siffrorna kom tva ar senare visade de dock

att lonsamheten sjunkit om an inte lika starkt som nettotalen visade. Darefter har saval den
upplevda som den faktiska foljt varandra i upp- och nedgang.

For dren 2014 och 2015 finns @nnu inga siffror pa faktisk lonsamhet. Forst under varen 2016 far vi

2014 ars siffror, och vdren 2017 far vi reda pa 2015 ars siffror. Men skulle korrelationen fortsdtta

pa samma vis kan vi forvinta oss en 6kning av den faktiska Ionsamheten dessa ar.

5.4 En motsatt bild ges i Handelsbarometern

Forutom Konjunkturinstitutet gor ocksa HUI research pa uppdrag av Svensk Handel en
barometer, Handelsbarometern. Det &r samma grundmetod med nettotal som anvands. Men

resultatet for det senaste aret avviker mycket kraftigt 4t motsatt hdll fran Konjunkturinstitutets
barometer. Enligt Handelsbarometern ser handelsforetag allt mer negativt pa saval 1onsamhet

som nyrekryteringar.
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Det var forst i januari 2015 som Handelsbarometern borjade stilla fragan om hur foretagen sag
pa lonsamheten. Det finns darfor ingen majlighet att jamfora langre tillbaka. Daremot ar det
under den period som gar att jaimfora stora skillnader i utfall. Handelsbarometern fragar bade
om hur man ser pa Ionsamheten i den egna butiken och for detaljhandeln i stort. Har anvands
endast svaren for den egna butiken eftersom det ar motsvarande som Konjunkturbarometern
fragar.

Upplevd Ionsamhet i detaljhandeln under tre kvartal 2015.
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Om man ser till den upplevda Ionsamheten enligt Handelsbarometern raknar en majoritet av
handelsforetagen med att lonsamheten ska minska i den egna butiken de kommande tre
manaderna. Det har foretagen ansett i tre pa varandra foljande kvartal. Men i
Konjunkturbarometern dr det en majoritet som upplever att den rddande lIonsamheten ar god
(istdllet for dalig), under alla de tre kvartalen. Andelen som ansett att den dr god har dessutom
Okat. Dessa tva bilder gdr inte ihop och vi ska nedan aterkomma till orsaker till dessa skillnader.

Pa ett motsvarande sitt ar det stora skillnader mellan de olika barometrarna pa hur
handelsforetagen ser pa framtida anstallningar. Enligt Handelsbarometern ar det en klar
majoritet som sédger att de tanker minska antalet anstallda de kommande tre manaderna. Samma
svar har getts varje manad under lang tid, och i diagrammet visas det under tre pa varandra
foljande kvartal 2015. Under samma period har en klar majoritet av handelsforetagen uppgett till
Konjunkturinstitutetet att de tanker 6ka antalet anstdllningar de kommande tre manaderna. Det
har man sagt i tre pa varandra foljande kvartal. I en annan fraga fran Konjunkturinstitutet har
ocksa foretagen uppgett att de faktiskt har 6kat antalet anstallda de foregaende tre manaderna.
Dessa tva bilder gar inte heller ihop.
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Synen pa framtida anstallningar i detaljhandeln under tre kvartal 2015.
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Skillnaderna &r sa stora och motsatta att de behover analyseras narmare. Inte minst dr det viktigt
for att kunna skaffa sig en helhetsbild av hur det ser ut i handelsbranschen. Vad kan de olika
utfallen bero pa? Skillnaderna har tidigare uppmarksammats i en branschpolitisk diskussion och
dér har olika alternativa forklaring getts till dessa diskrepanser (Arnberg, 2015; Gideonsson &
Carlén, 2015a; 2015b). Lat oss titta pa dessa forklaringar pa ett mer systematiskt sitt. Ar de
hallbara och ar de relevanta?

Forklaring 1. Olikheter i branschurval och foretagsstorlek.

I debatten har de positiva resultat som Konjunkturbarometern visat bland annat sagts bero pa
urvalet. I KI:s allmédnna definition av detaljhandeln ingar handel med motorfordon och
reservdelar. Ett argument som framforts ar att KI visar positiva tal i detaljhandeln mestadels for
att det gatt sa mycket battre for motorhandeln. Men denna bransch ér liten och vager inte mycket
i helheten. Exkluderas motorhandeln far man for tredje kvartalet +17 istéllet for + 19 vilket ar
forsumbart i sammanhanget. I KI:s underlag gar det att genom viktning exkludera
motorhandeln. Gors det kvarstar de stora och motsatta skillnaderna.

En annan invandning mot KI:s undersokning som en indikator pa handelns vinstlage &r att
urvalet for livsmedelshandeln omfattar foretag med fler dn 50 anstdllda och att det skulle gora att
lonsamheten var storre an vid ett annat urval for just denna delbransch. Men for det forsta
innehaller KI:s urval dven lokala verksamheter och darmed mindre enheter. For det andra gar det
inte generellt att sdga att olika storlekar har mer eller mindre I6nsamhet. Det beror pa vad man
menar. I redovisningen av faktiska vinster dar exempelvis rorelsemarginalen storre for foretag
med 1-50 anstédllda dn f6r de med fler an 50 anstdllda. For det tredje har det inte presenterats
nagra konkreta siffror som stoder att urvalet faktiskt skulle paverka detta. Vi skulle behtva se en
konkret uppdelning av Handelsbarometern for livsmedelshandeln dér det med vikter tydligt
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framgar att livsmedelshandeln visar negativa siffror med ett annat urval for att betrakta kéllan
som mer tillforlitlig i detta avseende. Men det gar inte att siga nagot alls om detta forran man vet
vilka urval, vikter och foretagsstorlekar Handelsbarometern har pa de olika branscherna.

Forklaring 2. Olikheter i fragor och svarsalternativ.

Nar det galler 1onsambhet stéller KI frdgan om hur man ser l1onsamheten for narvarande:
Svarsalternativen ar god / tillfredstillande / dalig. Handelsbarometern stéller fragan: Hur tror du
att vinstmarginalen kommer att utvecklas, for din butik under de narmaste 3 manaderna?
Svarsalternativen ar om man tror att den okar / ar oférandrad / minskar. Kan dessa olikheter
forklara skillnaderna i svar? Det finns flera skal till varfor detta inte ar en hallbar forklaring.
Forvisso skulle det kunna finnas en podng i att det vid ett givet tillfdlle gavs olika svar. Man kan
ju uppleva att lonsamheten kommer att minska de kommande tre manaderna samtidigt som man
anser att rddande Ionsamhetslédge ar gott. Men det kan ju knappast vara giltigt dd samma
monster upprepas kvartal efter kvartal. Vidare kan man darfor ocksa undra hur faktagrundad
skillnaden &r i bedomning av l1onsamhet f6r narvarande och l6nsamhet de tre kommande
manaderna? For de allra flesta torde svaret vara baserat pa ungefar samma faktagrund.

Den allvarligaste invandningen mot denna forklaring “olikhet i fragor och svarsalternativ” ar
dock att det ju blir samma stora skillnad da vi ser pa frdgor som dr nastintill identiska. Det
handlar om fragan om hur man ser pa anstallningar i framtiden. Konjunkturbarometern staller
frdgan om antalet anstdllda de tre kommande manaderna vantas 6ka / minska / vara oférandrat.
Handelsbarometern stéller fragan hur man tror att antalet medarbetare kommer utvecklas de
kommande tre manaderna - 6ka / minska / vara oférandrat. Trots dessa likalydande fragor och
svarsalternativ kommer man fram till helt olika svar i de bada barometrarna. Det blir fler
anstdllda under 2014 och 2015 enligt KI:s barometer, farre anstiallda under samma tid enligt
Handelsbarometern.

Just denna fraga gar det dock att prova empiriskt for att fa en uppfattning om tillforlitligheten i
de olika barometrarna. Vi har namligen manadsvis statistik fran SCB pa antalet anstédllda inom
detaljhandeln. Om antalet har minskat sa skulle Handelsbarometern vara mest tillforlitlig
eftersom de haft en majoritet féretag som beddmt att antalet ska minska. Om antalet anstallda har
okat sa ar Konjunkturbarometern mest tillforlitlig.

I diagrammet visas nettotalen som kvartalsgenomsnitt pa den hogra axeln. I konjunktur-
barometern ar det bara positiva tal under hela 2014 och 2015, vilket innebar att en majoritet har
sagt att de kommer Oka antalet anstillda. Enligt Handelsbarometern ar det tvartom bara negativa
nettotal. I denna &r ocksa foretagarna mycket mer negativa i sin beddmning av den framtida
sysselsattningen i hela branschen.

Den strackande linjen i diagramet visar den sdasongsrensade faktiska utvecklingen av antalet
anstdllda i detaljhandeln. Den &r sdrskilt intressant eftersom att den avgor vilken av
barometrarna som i ar tillforlitlig i fragan. Utvecklingen har haft en obruten stigande trend under
2014 och 2015. Mellan sista kvartalet 2013 till tredje kvartalet 2015 har antalet anstallda 6kat med
ca 15 000 individer.

Med dessa fakta pa bordet kan vi sluta oss till att Konjunkturbarometern i denna fraga ar mer
tillforlitlig an Handelsbarometern, vilket starker Konjunkturbarometerns legitimitet.
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Antal anstéllda i detaljhandeln 2014-2015. Bedémd vs faktisk utveckling.
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Forklaring 3. Handelsbarometern stiller ocksa fragan om hur man ser pa detaljhandeln i stort.
I Handelsbarometern far foretagen ocksa svarsalternativet — utover hur man ser pa forsaljning,
lonsamhet och anstéllningar i den egna butiken — hur man ser pa samma ldge i detaljhandeln i
stort. Foretagen ska alltsd gora grundade bedomningar dven for branschen i sin helhet. Men da
jamforelserna mellan barometrarna gors pa fragan om den egna butiken sa blir detta ingen
forklaring av skillnaderna 6ver huvudtaget.

Daremot hade det funnits forklaringsvarde om vi skulle ha valt att titta pa de sammanvagda
indikatorerna som gors i de bdda barometrarna. I Handelsbarometern gors denna sammavagning
pa sex svar ddr synen pa forsaljning, Ilonsamhet och anstédllningar utgar fran bade den egna
butiken och detaljhandeln i stort.> Medelvardet av dessa sex nettotal blir sedan siffran for
Framtidsindikatorn. Den gors 16pande manad fo6r manad och nagon vagning mot ett historiskt
standardiserat normalvarde gors inte. I Konjunkturbarometern vigs ett urval nettotal som endast
avser den egna butiken/foretaget in. Dessa ar ocksa lopande standardiserade till en ny serie med
medelvarde 100 och standardavvikelse 10 fr hela perioden 1996 och framat.¢

5 ”Handelsbarometerns Framtidsindikator berdknas fran och med januari 2015 som det
genomsnittliga nettotalet for sex frdgor som ror butikschefernas framtida férvantningar pa
forsdljning, antalet medarbetare och 16nsamhetsutveckling de kommande tre manaderna.
Fragorna stills dels for den egna butiken, dels f6r detaljhandeln i stort.” (Svensk Handel, 2015)
¢ ”Konfidensindikatorn berdknas som ett medelvarde av nettotalen (sdasongsrensade och
standardiserade) for ett antal fragor. Denna tidsserie standardiseras sedan till en ny serie med
medelvarde 100 och standardavvikelse 10 under perioden 1996-. Vilka fragor som ingar i respektive
konfidensindikator ar harmoniserat med EU:s riktlinjer och har valts med syfte att erhalla en sa hog
korrelation som mdjligt med en viss referensserie.”

61



Resultatet av sammanvégningen ar att indikatorerna fran Handelsbarometern och
Konjunkturinstitutet ger motsatta bilder av hur handeln utvecklats. Under hela 2015 har
indikatorn i Konjunkturbarometern visat pa en positiv och 6kande trend for detaljhandeln. For
Handelsbarometern har den visat pa en negativ och forsamrad trend.

Har finns ett forklaringsvarde i de olika metoderna, men nar man tittar nairmare pa underlagen

sa dar den framsta forklaringen att foretagen i Handelsbarometern bedomer detaljhandeln i stort
mycket mer negativt dn den egna butiken. I tabellen visas hur man bedomt de tre olika fragorna
enligt Handelsbarometern i november 2015.

Beddmningar enligt Handelsbarometern

Egna Detaljhandeln i

butiken stort
Forsdljning +32 +21
Anstillningar -18 -49
Lonsamhet -25 -57

Kalla: Handelsbarometern nov 2015

Oavsett fraga ar foretagen mer negativa till branschens utveckling an till den egna butiken. Det
kan vara av intresse att fundera 6ver varfor det dr sa? En forklaring som framforts ar att det
ligger i entreprendrens optimistiska natur att vara mer positiv till sin egen verksamhet (Arnberg
2015). Det ar mdojligt. Men fragan ar val hur pass val grundad uppfattningen om branschen ar och
var den information hamtas som gor att man ser mer negativt pa branschen. Det skulle kunna
vara sa att uppfattningen av branschen grundats genom att de som svarat pa
Handelsbarometerns enkéat ocksa laser hur resultatet ser ut. Inte minst hur det sedan tolkas. Om
de som svarar pa enkdten méanad efter manad far ldsa om att Ionsamheten &r svag och att antalet
anstallda ska minska ar det rimligt att tdnka sig att detta paverkar deras uppfattning. Vi far da
svar i enkdten som grundar sig pa tidigare svar i enkéten.

5.5 Uppsummering av upplevd lIonsamhet

Det finns flera orsaker till att vi lutar oss mot Konjunkturbarometern for att fa en bild av
lonsamhetens utveckling 2014 och 2015. Férutom att den haft en léngre obruten serie sedan 1996,
sa har den ocksa visat sig korrelera vdl med faktisk lonsamhetsutveckling. Avgorande ar ocksa
att Konjunkturinstitutet har en offentlig och 6ppet redovisad metod for hur foretag valjs ut, hur
de viktas, samt hur man kontrollerar och granskar resultaten av bortfall. For hela handeln finns
1 604 foretag i urvalet, for detaljhandeln finns 1 289, varav 195 ar motorhandel, 504
livsmedelshandel och 590 fackhandel.

Handelsbarometern har ett mindre urval, en panel pa 500 foretag varav ca 200 besvarar enkaten.
Vi vet dock inget om hur urvalet gar till, hur de viktas i relation till varandra, hur bortfallet
hanteras o.s.v. Vidare har fradgan om l6nsamhet bara stéllts under det senaste aret (2015). Att
Handelsbarometern ocksa visar fel pa fragor som vi kan faktakontrollera — sasom utvecklingen
av antal anstéllda gor ocksa att dess trovardighet minskar dven i Ilonsamhetsfragan.

Slutsatsen vi drar av den upplevda lonsamheten &r att handelsforetagen ser mycket positivt pa
lonsamheten under 2014 och 2015. Den tidigare goda korrelationen med faktisk Ilonsamhet gor
det troligt att vi ocksa kommer se det i faktiska siffror ndr boksluten for dessa ar har blivit
analyserade av SCB. Detta adderar till den positiva helhetsbild av handelns vinstutveckling som
analys i denna rapport har kunnat styrka.
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Kapitel 6 Avslutande diskussion

Ska l6nsamheten i handeln beskrivas som god eller dalig? Syftet med den har rapporten var att
gora ett systematiskt forsok till att besvara fragan. Det dr inget som ar enkelt eller okomplicerat.
Det saknas generellt vedertagna matt for att mata om en bransch gar bra eller daligt. Nagra
systematiska helhetsstudier for handeln finns inte heller. Undantaget har varit Markets gedigna
undersokningar om lonsamhet i de storre foretagen. Men i dessa finns inte heller alla foretag
med.

Metoden vi valde fOr att gora detta var att utga fran SCB:s statistik over Foretagens ekonomi. I
denna finns alla foretag och foretagsformer i handelsbranschen med. For att kunna jamfora med
en annan bransch bestélldes aggregerade grunddata for samtliga foretags resultat- och
balansrakningar i handeln och industrin. Det motsvarade 127 000 foretag i handeln och 53 000
foretag i industrin.

Da SCB:s data har en eftersldpning finns inte statistik tillgéanglig efter 2013. Genom att utga fran
data fran Markets insamlingar, samt fran Konjunkturinstitutets barometrar gors bedomningar
om hur lI6nsamheten utvecklats dven 2014 och 2015.

6.1 Resultaten av studien
6.1.1 Vinstutvecklingen 2000-2013

Utifran SCB:s grunddata gar det inte att finna beldgg for pastaenden om att vinsterna i handeln
pa nagot patagligt satt har forsamrats. Tvartom verkar det snarare vara det motsatta nar man ser
till flera olika vinstmatt.

Nar vi studerat utvecklingen av vinstmatt som relateras till omsattning far vi lite olika resultat
ndr vi bedomer detaljhandeln. Rérelsemarginalens utveckling mellan 2000 och 2013 kan vare sig
beskrivas som 6kande eller minskande sett 6ver hela perioden. Den har under storre tiden legat
mellan 2,5 till 3,0 procent. Vinstprocenten daremot visar en tydligt 6kande trend. Fran att ha legat
pa dryga 4 procent 6kar den trendmassigt och hamnar s& smaningom pa dryga 8 procent. Det ar
en férdubbling. Aven det nira relaterade méttet nettomarginal férdubblas fran ca 3,5 till 7,5
procent. Detta betyder i klartext att handelns vinster har 6kat men att det inte synsien
beddmning av vinstlaget utifran rorelsemarginalen, pa grund av att detta nyckeltal inte tar
hénsyn till finansiella poster. Negativa bilder av handelns vinster utifran analys av
rorelsemarginalen kan darfor bli missvisande.

Vi konstaterade ocksa att vinstmatt relaterade till omséttningen visar en lagre grad av 16nsamhet
for handeln an for industrin. Orsaken till detta ar att omsattningen i handeln ar betydligt hogre
an i industrin. Handelsndringens natur av stora volymer av inkdp och forsiljning med hog
cirkulation leder i sig till en hog omsattning.

Med vinstmatt relaterade till avkastning pa kapital far vi en motsatt bild. I jamforelse med
industrin har handeln ett hogre vinstlage i detta avseende. Det beror i huvudsak pa att industrin
har en storre kapitalstock an handeln och darigenom blir ocksa kapitalavkastningen lagre.

For detaljhandeln visar avkastningen pa totalt kapital en 6kande trend. Fran att ha legat kring 10
procent hamnar den i slutet av perioden 6ver 12 procent. Nar vi tittar pa det egna kapitalet sa ser
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vi att det Okar kraftigt under perioden. Det leder till en 6kning av soliditeten fran under 40
procent till 6ver 50 procent. Branschen som helhet blir alltmer solid med ett 6kande eget kapital.
Ett 0kat eget kapital har dock en negativ effekt pa avkastningen pa eget kapital. Vinsterna okar,
men sa gor ocksa det egna kapitalet, med konsekvensen att avkastning pa eget kapital ligger
relativt stilla pa dryga 20 %, med undantag for ndgra enstaka ar.

Nar vi ser branschens summerade vinst efter finansiella poster, bokslutsdispositioner och skatt
(Arets resultat) finner vi att den ¢kat kraftigt under perioden. Fran dryga 10 miljarder till knappa
40 miljarder. For att ha en jamforelse som ocksa tar hansyn till kostnadsutveckling relateras
darfor denna vinstutveckling mot utvecklingen av personalkostnader. Medan vinsten i form av
Arets resultat 6kat fran index 100 till 364 har personalkostnaderna Skat fran index 100 till 176.
Med andra ord har vinsten 6kat med 264 procent, och personalkostnaderna med 76 procent.

6.1.2 Vinstutvecklingen 2014 och 2015

Da aggregerade data for handelns vinstldge endast finns till och med 2013 har andra kéllor
anvants for att uppskatta utvecklingen under 2014 och 2015. En sadan kélla visade att antalet
konkurser inom detaljhandeln enligt SCB minskat kraftigt under just 2014 och 2015. I jamf&relse
med 2013 var det 2014 nastan 30 procent farre konkurser i handelsféretag med anstallda. For 2015
ser det ut hamna pa samma légre niva. Det i sig sdger inget direkt om handelns vinster men ar en
av flera indikationer pa en positiv utveckling.

Studien av hela branschen kompletterades for 2014 med analyser ur branschorganet Markets data
over storre foretag och delbranscher. Syftet var dels att bedoma vinsten 2014, dels att férdjupa en
del resonemang som har baring pa fragan om hur vi egentligen ska betrakta vinstlaget i
branschen.

En central observation utifran analysen var att de storsta foretagen i varje delbransch inom
detaljhandeln totalt sett gick med vinst och att merparten av storre bolag i respektive delbransch
okar sina resultat i de flesta delbranscher. Dessutom kan vi konstatera att en klar majoritet av
delbranscherna okar sina resultat totalt med avseende pa dess storsta bolag. Detta sammantaget
tillsammans med andra fakta motsadger bilden av att handeln gar daligt, &ven om det forvisso
finns enstaka branscher med en negativ resultatutveckling.

Aven Konjunkturinstitutets bedémningar pekar pa att handeln har haft en positiv
vinstutveckling under 2014 och 2015. Genom Konjunkturinstitutets barometrar granskades dven
hur handelsforetagen sjdlva bedomt sin egen lonsamhet och synen pa framtiden. Det dr mycket
slaende hur foretagens egna bedomningar av lonsamheten forstarks fran och med 2013. Under
2014 och 2015 ser vi en tydlig forbattring av det sjalvskattade vinstlaget for
detaljhandelsforetagen. Mycket tyder pa att denna upplevelse ocksa stimmer 6verens med
verkligheten. En sak som talar for det ar att Konjunkturinstitutets barometer visat sig ha en god
samstaimmighet med den historiska l6nsamhetsutvecklingen 2000-2013. Nagot annat som talar
for det ar Konjunkturbarometerns pricksakerhet i att beddma utvecklingen av andra viktiga
indikatorer pa hur bra handeln gatt under perioden 2014 och 2015 som vi kan beldgga med
statistik. Detta galler foretagens syn pa nyanstallningar. Varje kvartal under dessa ar har KI visat
att foretagen sdger att antalet anstdllda kommer att 6ka. Det har ocksa staimt med den faktiskt
utvecklingen da antalet anstéllda i detaljhandeln trendmaéssigt har okat. Det starker
trovardigheten for Konjunkturinstitutets barometer och medfor att vi sannolikt kommer se att
vinsterna fortsatt 6ka dven 2014 och 2015.
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6.2 Behov av djupare branschanalyser for handeln

Hur ska man da svara pa fragan om vinstldget i handeln i allmanhet och i detaljhandeln i
synnerhet? Den har rapporten visar pa behov av en battre branschdiskussion men ocksa av fler
och mer detaljerade analyser. Inte minst skillnader i analyser av storre bolag i jamforelse med
hela branschen behover fa ckat fokus.

I framtagandet av denna rapport har vi som bakgrundsresearch last manga artiklar om vinstlage
och vinstutveckling. Det &r sldende hur bilden kan paverkas av sadana simpla foreteelser som
hur ord och definitioner tolkas.

Ett sadant exempel ar hur begreppet “marginaler” relaterade till omsattning tolkas och beskrivs.
En kraftigt 0kad forsdljning/omsattning skulle kunna leda till att rorelsemarginal eller
vinstmarginal sjunker. Utifran detta drar en del slutsatsen att vinsterna sjunker. Men det ar stor
skillnad pa vinstmarginaler och faktiskt vinster i det har avseendet.

Ponera ett foretag som koper in 100 varor for 1000 kr styck, och sedan handelsmassigt hanterar
dessa och siljer for 1500 kr styck. Omsattningen blir da 150 000 kr. Med fasta kostnader pa 30 000
kr och inkdpskostnader pa 100 000 kr blir da vinsten 20 000 kr. Marginalen blir 13,3 procent

(20 000 / 150 000). Aret efter fsrdubblar man omsédttningen men forsaljningspriset sjunker. Man
koper in 200 varor for 1000kr styck och séljer dem for 1300 kr styck. Omséttningen okar da till
260 000 kr, kostnaderna hamnar pa 230 000 kr, och vinsten pa 30 000 kr. Marginalen blir da 11,6
procent. Trots att vinsten i kronor 6kat for 4garen med hela 50 procent, sa faller anda
vinstmarginalen till f6ljd av den 6kande omséattningen fran 13,3 procent till 11,6 procent.

Det behovs med andra ord en mer nyanserad bild &n att bara se till marginaler. Lika lite som det
skulle finnas anledning att se morkt pa vinstutvecklingen i exemplet ovan, finns anledning att
utifran endast vinstmarginaler bedéma branscher och foretag. Lagre vinstmarginal brukar ibland
framforas som tecken pa att handeln gar daligt, men en sak som analysen har kunnat pavisa ar
att delbranscher med lagre marginaler tenderar att kompensera marginalerna med hog
omsdttning. Detta ar fullt naturligt enligt ekonomisk teori. Foretag med ldga marginaler tenderar
att bli framgangsrika med hog volym. Nu har dock analysen av hela branschen 2000-2013 visat
att saval vinsterna som vinstmarginalen har 6kat, vilket &n mer understodjer bilden av att laget ar
relativt gott i handeln. Att marginaler inte ensamt kan anvandas for att bedoma lonsamhet visar
pa ett annat viktigt generellt konstaterande, namligen att varken Ionsamhet eller ekonomisk
stallning kan bedomas utifran ett enskilt matt. Detta galler ocksa inte minst soliditeten inom
foretag. Solditeten kan ensamt ge en starkt missvisande bild av hur vl ett foretag star sig,
exempelvis pa grund av stora internlan inom koncernen. Dessa lan kan vara av lag risk, men
intrycket ndr vi bara ser till soliditeten kan bli att foretaget har en svag ekonomisk stéllning. Det
gor att fragan om hur en branschanalys av vinster ska ga till behover diskuteras mer ingaende.
Soliditeten dr ocksd intressant mot bakgrund av att det @anda overlag ar en stark indikator pa
ekonomisk stéllning, vilket ar nagonting som vi forutom det direkta vinstlaget analyserat.

Vad analysen av de storre bolagen 2014 kunnat visa ar att flertaletet delbranscher som har lagre
marginaler pa det stora hela eller simre resultatutveckling anda har relativt god soliditet i manga
av dess storsta foretag. Detta tyder pa att delbranschens foretag generellt inte 16per en omedelbar
risk for ekonomiskt obestand ens vid forlust. Men till saken hor ocksa att ingen av handelns
delbranscher sammantaget gar med forlust. Och nar vi ser till hela branschens utveckling fran
SCBs samlade material och raknar in alla bolag sa ser vi en kraftig 6kning av soliditeten.
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Sammantaget visar detta pa ett konstaterande som kunnat goras, namligen att handeln generellt
forefaller vara i en relativt stabil ekonomiskt stallning.

Stora foretag har simre vinstmarginal 4n nar man ser till handeln i stort. Detta beror till stor del
pa hur bolagen inom handeln ar konstruerade och en konsekvens av saval hog omsattning som
av koncernstrukturer. I en analys av endast detaljhandelns stora handelsaktorer uteldmnas de
bolag dit delar av handelns vinster kommer genom finansiella intdkter. Det ror sig fraimst om
holdingbolag som har mycket liten egen omséattning. Hur bolagskonstruktioner snedvrider en
analys som grundar sig pa att analysera vinster hos handelns stora bolag dr nagot som behover
diskuteras mer grundligt. Detta askadliggors ocksa av livsmedelshandeln. Har finns det
foretagsgrupper som ar uppdelade i manga bolag som inte fdngas upp i analyser av de storsta
aktorerna i ren omséattning. Marginalerna hos dessa bolag ar 6verlag goda och vinsterna notabla
men detta missas av en analys av handelns enskilt storsta bolag. Hur mycket detta kan paverka
bedomningen av handelns vinstlage behover analyseras mer noggrant.

Analyser av de stora handelsbolagen &r viktiga men de ger alltsd inte en fullstandig bild av
vinstlaget i handeln. Mgjligen skulle detta kunna ligga bakom att det ibland forekommer en mer
negativ bild av hur val handeln gar, vilket ocksa rapporter om enskilda bolags samre resultat och
rapporter om enskilda branschers simre resultat kan bidra till. Det behovs fler analyser dar
vinster analyseras och sammanstélls i sin helhet. Nagra verktyg for framtida analys har
presenterats i denna rapport.

Naturligtvis kan det finnas bolag som gar med forlust inom handeln och analysen har ocksa visat
att sa ar fallet, &ven om en majoritet av foretagen gar med vinst. Detta faktum maste man vara
forstaende for och medveten om att det orsakar problem for saval foretagare som anstéllda. Ur
ett storre perspektiv dr dock detta inte nagot konstigt. I en marknadsekonomi rader en standig
tavlan dar mindre lI6nsamma aktorer gar samre och kanske slas ut. Ledande positioner kan
forloras pa marknaden till forman fér andra bolag. Stordriftsfordelar &r en av de saker som
innebar att en bransch kan komma att domineras av ett mindre antal bolag eller bolagsgrupper.

6.3 Avslutning

Sammantaget dr slutsatsen i denna rapport att detaljhandeln haft en relativt stabil och viaxande
vinstutveckling 2000-2013. De indikatorer som vi granskat visar att &ven 2014 och 2015 ser ut att
innebdra en god vinstutveckling i branschen. Analysen av hela branschen samt av
delbranschernas storsta foretag tyder pa att handeln verkar ga béttre an vad som ibland pastas.
Det dr darmed svart att finna nagra beldgg for att vinsterna i handeln 6verlag ar pressade.

Samtidigt finns det frdgor som det behévs mer kunskap om. Mer kunskap behévs om olika

bolagskonstruktioner, om orsaker bakom 6kande finansiella intdkter och om handelsbranschen
sjalvbild nar det galler Ionsamhetsldge och framtid.
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