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Forord

Denne oppgaven er skrevet som en avsluttende del av bachelorstudiet i skonomi og
administrasjon ved NTNU Handelshgyskolen. | oppgaven tar vi i bruk kunnskap vi har
tilegnet oss gjennom studielgpet som dekker finans, strategi og regnskap. Vi har valgt
finansiell styring som retning sistedret, og en oppgave med verdsettelse som tema var det som

virket mest spennende og naerliggende for oss.

Nar vi skulle velge selskap fokuserte vi i farste omgang pa a analysere et selskap pa Oslo
Bars. Valget endte pa X XL, som er et godt etablert selskap vi allerede kjente til som
forbrukere. XXL ble bgrsnotert i 2014 og har derfor gitt oss tilstrekkelig med historisk data. |
oppgaven fokuserer vi i hovedsak pa den norske driften av XXL, selv om de ogsa opererer i

Finland, Sverige, Danmark og @sterrike.

Gjennom oppgaven har vi mgtt pa utfordringer som har bidratt til god leering og innsikt i
selskapet XXL og bransjen som helhet. Vi vil takke var veileder Morten Kringstad for

oppfalging og hjelp underveis i prosessen.

Trondheim, april 2021

Heine Brouwer Martin A. Law Sander B. Johnsen

Sindre H. Nesheim



Sammendrag

| denne avsluttende oppgaven pa bachelorstudiet i gkonomi og administrasjon har det blitt
gjennomfart en verdivurdering av XXL ASA (videre i oppgaven kalt XXL). Oppgavens
problemstilling har vaert & vurdere verdien av XXL den 31.12.2020. Malet med oppgaven har
veert a lgse problemstillingen ved hjelp av kunnskap og ferdighet som er opparbeidet
gjennom studiet, og vurdere om aksjen er underpriset, overpriset eller riktig priset.

Oppgavebesvarelsen bygger pa analyse av selskap- og bransjedata. Den strategiske analysen
er gjennomfart ved hjelp av PESTEL-, Porters- og VRIO-analyse. Videre er den kvantitative
analysen gjennomfart i Excel. Den strategiske analysen viser at sportsbransjen er preget av
stabile omgivelser, sterk konkurranse, og XXL holder sine markedsandeler ved hjelp av

midlertidige og varige konkurransefortrinn.

Den diskonterte naverdimodellen verdsetter den fundamentale verdien til XXL pa 23,32
NOK per aksje. Den markedsbaserte verdsettelsen er gjort ved & sammenligne XXL med fire
andre selskaper. Den komparative verdsettelsen gjort ved P/E-, P/S- og P/B-multiplikatorer

konkluderer med en gjennomsnittlig aksjepris pa 21,44 NOK.

Tall fra Nordnet viser at XXL var verdsatt til 19,31 NOK den 30.12.2020. Basert pa
analysene som er gjort i denne oppgaven vurderes XXL som svakt underpriset per
31.12.2020.



Abstract

In this final thesis of the Business and Administration study, a valuation of XXL ASA
(further in the thesis called XXL) has been carried out. The problem of the thesis has been to
assess the value of XXL on 31.12.2020. The aim of the thesis has been to solve the problem
with the help of knowledge and skills that have been acquired throughout the study, and
assess whether the share is underpriced, overpriced or correctly priced.

The answer to the assignment is based on analysis of company and industry data. The
strategic analysis has been carried out using PESTEL, Porter and VRIO analyses.
Furthermore, the quantitative analysis has been carried out in Excel. The strategic analysis
shows that the sports industry is characterized by a stable environment, strong competition,
and XXL maintains its market share with the help of temporary and lasting competitive

advantages.

The discounted present value model values the fundamental value of XXL at NOK 23,32 per
share. The market-based valuation is performed by comparing XXL with four other
companies. The comparative valuation made by P/E, P/S and P/B multiples concludes with
an average share price of NOK 21,44.

Figures from Nordnet show that XXL was valued at NOK 19,31 on 30.12.2020. Based on the
analyzes made in this thesis, XXL is assessed as slightly underpriced as of 31.12.2020.



Innholdsfortegnelse

0] 0] o USSP 1
SAMIMENAIAG . ...ttt bbbkttt e et bbbt et e neene e 2
INNNOIASTOITEGNEISE ... 4
FIQUIOVEISTKE ..ottt bbbt 7
TADEHOVEISIKL ... ettt 8
IR 1] ] 1=To [ 1T 0o SR RPRSP PSRRI 9
I T 1 (o (1] o RSSO 9
1.2 ProblemsStilliNg .......cov o 9
1.3 AVGIENSIIIING -tttk b bbbt b ettt et e b bbbt b e et r e 9
S 1 ] L RSOSSN 9

2 Presentasjon av XXL 0g SPOrtSBransjen. ..o, 11
01 0 . PSSR 11
A o 1151 (0] [ ST PRRRRO 11
2.3 Bransjen 0g KONKUITENTET ...........cuiiieiieie ettt 12

3 SErAtEQISK ANAIYSE. .....c.eiieieie ettt re e be e ae e re e r e raenreens 15
Bl PESTEL ..ottt t et nenns 15
3.1.1 POlitiSKe FOrNOI .......ccueeieiieceee e 15
3.1.2 @Konomiske FOrNOId ..........ccoiveiiece e 16
BRI I £ 1] - PSSR 17
3.1.4 Miljamessige TOrNOId.........coooiiiiiiie e 18
3.1.5 Juridiske FOrNOIU .......c.ooiieee e 18
3.1.6 Sosiokulturelle fOrNOId ............coooiiiiii e 19
3.1.7 Teknologiske fOrhold............ccoooiiiiii i 20

3.2 Femkraftsmodellen (POIEIS).......uviiuiiiie et 21
3.2.1 Trussel for potensielle nyetableringer ..., 21
3.2.2 Leverandgrens forhandlingsSmakt ... 22
3.2.3 TrUSSEl Fra KUNGEN .....c.veeeieeiece ettt ne e 23
3.2.4 Trusler ra SUDSTITUITET .......c.coveie e 24
3.2.5 RivaliSering 1 DranSjen .......cc.ooo i 25
3.2.6 BransjeforNOld ...........coviiiii i 26

3.3 Interne analyser (WRIO) .....vi ittt 27
3.3.1 Big DOX-KONSEPL......ceiieieiiiie ittt bbbt 28
3.3.2 Innkjop og logistikk (VErdiKjede) ..o 29
BLBLB IMIBIKEBVAIE ...ttt bbbttt bbbt 30



3.3.4 Ansatte, ledelse 0g KUITUN ...........cooveiiiiiiic e 32

3.3.5 0OppsummEring @V VRIO .........cov ittt 34

3.4 SWOT og oppsummering av strategisk analyse ..........ccccccevveveiieiiiene e, 34

4 REGNSKAPSANAIYSE ... bbb 36
4.1 ReSUIALrEgNSKAPEL ......cviiiiiieiieiei et 36
4.2 BalanSeregnSKAPEL ..ottt 37
4.3 LIKVIGITEL ....eeieceicee ettt ettt steera e e eneeneenes 37
4.3.1 LIKVIITEtSGrad L 00 2...c.ueceeivieieiiesieeiesee sttt ste et ste e esreenaesnae s e 37

O To] [ To 1 - SO UR TP PRTRPRPRPRIN 38
4.4.1 Gjeldsgrad og egenkapitalandel...............cccoveiiiiiieic i 38

L w1 AT [=1 T oo SRS 39
4.5.1 FINANSIEMNNGSGIad L.....ocueieiiiiiiiiesteite ittt 39

N I 1] ST 0 0 ] SRS PR 40
4.7 Oppsummering regnSKapSaNalYSe .........coiiiiiiiieiiieie s 40

5 Prognose av fremtidige KONtantStrammer ... 42
5.1 KONtANTSIrAMANAIYSE .....cvviiieiieiieieie ettt 42
5.2 DIIFESINNIEKLET ...ttt bbbt 42
5.3 DIITSKOSINAGRT ...ttt 43
5.4 AVSKIIVIINQET ...ttt et e s be e sae e se e s beebeenaesbeesteesneaneenneans 44
5.5 Endring i arbeidskapital ...........coooiiiiiiiiiiiee s 45
5.6 Investering i anleggSMITIEr ..o 46

6 AVKASTNINGSKIAV ...ttt 47
6.1 Kapitalverdimodellen (CAPM) — Avkastning pa egenkapitalen.............cccccooevveriiinenen. 47
B.1.1 RISIKOTIT FENTE ...ttt sre e ee e neenee e 47
B.1.2 BELA....c.eouiitiieieee ettt ne ettt e 48
6.1.3 Markedets FSIKOPIEMIE .........eoiiiiie e 48
6.1.4 Avkastning pa egenkapital.............ccccvieivieiieiieeeiee e 49

B.2 WACKC ...ttt b bRttt a ettt nenrs 49
6.2.1 Egenkapital- og gjeldsandel............coiiiiiii e 50
6.2.2 GJEldSKOSINAG ......ocveeiiiiiiee s 50
IR T T Lt PSPPSR 50
6.2.4 ULregniNg WACKC ......oiiiiiece ettt bbbt 50

7 Diskontering av kontantstrgmmer 0g VErdsettelSe ............ccovveriieiieniiie e 51
8 Markedshasert VErdSEtLEISE. .......ccviuiiiiieece e e 52
8.1 Valg av multiplikatorer og komparative selskaper ............ccccovviiiiiiiiiiinie e, 52



8.2 MUNIPPEIVEITIET ...t ne e 53

8.2.1 P/E-MUILIPIIKALON ......cveeiieeie ettt 53
8.2.2 P/S-MUIIPHKALOL .....ecveeieeeie et 53
8.2.3 P/B-MUIIPITKALON ... 54

8.3 Sammensetning markedsbasert analyse ... 54

9 SeNSITIVITEISANAIYSE ... 55
9.1 SensitivitetSanalyse WACKC .......cooiiiiiiieeeeee e 55
9.2 Sensitivitetsanalyse EBITDA . ........coo oottt 56
9.3 SensitiVitetsanalySe DELA..........ccvcuiiiiiice s 56
0.4 SCENAMOANAIYSE ......eeveeiecee ettt s et e e e s e et e e e e s reeteeneesreenre e 57
10 KONKIUSJON.......oiieiece ettt et e et e b e e e e s reeate e beaneesreenrennes 59
11 Avgrensninger VEd OPPIAVEN ......c.oruiruiruiriertiaieeieeeenre sttt sie it esesse st sbesbe b eseeneenes 60
072 1 o [T PSSR 61



Figuroversikt

Figur 2.1:
Figur 2.2:
Figur 3.1:
Figur 3.2:
Figur 3.3:
Figur 3.4:
Figur 3.5:
Figur 3.6:
Figur 3.7:
Figur 3.8:
Figur 3.9:

Figur 3.10:
Figur 3.11:
Figur 3.12:
Figur 3.13:
Figur 3.14:
Figur 3.15:
Figur 3.16:
Figur 3.17:
Figur 3.18:

XXLs historie

Markedsandeler blant sportskjedene i den norske sportsbransjen i 2020
Skattesatser i Norge i perioden 2016-2021

Manedlig volumendring i BNP

Andel som trener eller mosjonerer minst én gang i uka etter alder
Omsetning for norske netthandelsbutikker 2015-2019

Trusselvurdering nyetableringer

Trusselvurdering leverandgrer

Trusselvurdering kunder

Driftsinntekter XXL ASA

Trusselvurdering substitutter

Trusselvurdering intern rivalisering

Big box-konseptet

Big box-konsept

Innkjgp og logistikk

Resultater fra Kundebarometeret 2020

Resultat av driften i %

Merkevare

Ansatte, ledelse og kultur

Oppsummering SWOT-analyse

11

13

16
17
19
20
22
23
24
25
25
26
28
29
30
31
31
32
33
35



Tabelloversikt
Valutakurs for NOK sammenlignet med EUR og USD i arene 2016-2020 18

Tabell 3.1:
Tabell 3.2:
Tabell 3.3:
Tabell 3.4:
Tabell 3.5:
Tabell 4.1:
Tabell 4.2:
Tabell 4.3:
Tabell 4.4:
Tabell 4.5:
Tabell 4.6:
Tabell 4.7:
Tabell 5.1:
Tabell 5.2:
Tabell 5.3:
Tabell 5.4:
Tabell 5.5:
Tabell 5.6:
Tabell 5.7:
Tabell 5.8:
Tabell 5.9:
Tabell 7.1:
Tabell 8.1:
Tabell 9.1:
Tabell 9.2:
Tabell 9.3:
Tabell 9.4:
Tabell 9.5:
Tabell 9.6:

Omsetning sportsbransjen

Varehandel omsetningsstatistikk i millioner NOK

Oppsumering femkraftsmodellen

Oppsumering av VRIO

Resultatregnskap

Balanseregnskap

Likviditetsgrad 1 og 2

Gjeldsgrad og egenkapitalandel

Finansieringsgrad 1

Driftsmargin

Oppsummering av ngkkeltall 2014-2019

Driftsinntekter 2015-2020

Prognose for driftsinntekter 2021-2025

EBITDA-margin 2015-2020

Prognose for EBITDA-margin 2021-2025

Avskrivninger 2015-2020

Prognose for avskrivninger 2021-2025
Arbeidskapital 2015-2020

Prognose for arbeidskapital 2021-2025

Prognose for fremtidige investeringer 2021-2025

Estimerte fremtidige kontantstremmer

Ngkkeltall i 1000 NOK

Endringer i aksjepris ved 0,5% endring i WACC
Endringer i aksjepris ved 5% endring i EBITDA

Endringer i aksjepris ved 5% endring i beta

Prognose for bear market scenario

Prognose for bull market scenario

Oppsummering av scenarioanalysen

25
26
27
34
36
37
37
39
39
40
40
42
43
43
44
45
45
45
46
46
51
53
55
56
56
57
58
58



1 Innledning

1.1 Bakgrunn

Vi har valgt a analysere XXL som er den starste norske aktaren innenfor sport og friluft.
Nordmenn har i lgpet av de siste arene fatt en gkt interesse for trening og friluftsliv, som
legger grunnlag for positive prognoser i bransjen. Etter etableringen i ar 2000 har XXL
utviklet seg til et selskap de fleste nordmenn kjenner til med varehus over hele landet. Vi

gnsket derfor & analysere hvordan utviklingen har pavirket bransjen og verdsettelsen av XXL.

1.2 Problemstilling

Vi gnsker & undersgke falgende problemstilling:
Hva er den fundamentale aksjeverdien til XXL ASA den 31.12.20207?

| denne oppgaven vil vi gjgre en fundamental verdsettelse av XXL ASA. Vi vil sammenligne

den estimerte aksjeprisen med aksjens markedspris pa Oslo Bers.

1.3 Avgrensning

| denne oppgaven benytter vi oss av offentlig tilgjengelig informasjon om XXL,
sportsbransjen og andre omgivelser. Analysen er i stor grad basert pa arsrapporter og
kvartalsrapporter fra XXL fra regnskapsarene 2015-2020. Vi har ogsa hentet informasjon fra
avisartikler, tidsskrifter, bransjetall og konkurrenter. Analysene som gjgres i denne oppgaven
vil hovedsakelig forankres i det norske markedet, men noen analyser tar ogsa for seg

utviklingen til XXL i de andre landene ogsa.

1.4 Struktur

Innledningsvis i oppgaven er det en kort presentasjon om XXL og sportsbransjen. | neste
kapittel foretas en strategisk analyse av selskapet. | kapittel 4 er det gjort en regnskapsanalyse
etterfulgt av en prognose for fremtidige kontantstrammer i kapittel 5. | kapittel 6 beregner vi
avkastningskrav for neddiskonteringen av fremtidige kontantstrammer i kapittel 7. Kapittel 8

tar for seg en markedsbasert verdsettelse, etterfulgt av en sensitivitetsanalyse i kapittel 9.



Avslutningsvis konkluderer vi oppgaven i kapittel 10 og reflekterer over avgrensninger ved

oppgaven i kapittel 11.
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2 Presentasjon av XXL og sportsbransjen
For a forsta analysene som gjares videre i oppgaven er det viktig a ha en god forstaelse av
bade sportsbransjen og XXL som selskap. Kapittelet tar for seg XXL som selskap, selskapets

historie og en bransjebeskrivelse.

2.1 XXL

XXL er den starste og raskest voksende sportsforhandleren basert pa omsetning i Norden
(xxlasa.com, 2021a). XXL har en tradisjon for & apne nye utsalgssteder i Norge, Sverige og
Finland. Foruten & vare en sterk sportsforhandler i Norden har XXL ogsa etablert seg i
@sterrike. Ved hjelp av salgsstrategien har XXL opplevd en sterk vekst bade pa topp- og
bunnlinje. Salgsstrategien baserer seg pa et bredt spekter av varer, samt konkurransedyktige
priser og en etablert netthandelsplattform. XXL fokuserer pa a gi gode kundeopplevelser
sammen med hgy kvalitet for varer til lave priser. For & kunne operere med et slikt stort
varesortiment som XXL har, er de helt avhengige av store utsalgssteder. Det gjennomsnittlige
utsalgsstedet er 3900 m2 (xxlasa.com, 2021a). XXL har ved utgangen av 2020 37 varehus i
Norge, 29 i Sverige, 17 i Finland og 7 i @sterrike (XXL ASA, 2021). | Danmark finnes ingen
varehus, og opererer istedenfor med en nettbasert lgsning.

2.2 Historie

I figur 2.1 benevnes noen av milepalene i XXLs historie etter etableringen i 2000.

2000 2001 2002
Grunnlagt Fdrste varehus Nettside lansert

2014 2015

2007 o iqmt_ 2012
10 prosent Ppgopt av Markedsleder i

EQT
markedsandel s Norge

Ekspansjon til Finland Nordens stgrste
Barsnotering sportskjede

2016
Apnet nettbutikk i abl e "
Danmark Etablering i @sterrike

Figur 2.1: XXLs historie (xxlasa.com, 2021b)

XXL ble etablert av @ivind Tidemandsen i 2000, og apnet sin farste butikk i Oslo i 2001.
Den norske nettsiden ble lansert i 2002. | 2007 nddde XXL en milepzl ved & oppna en
markedsandel pa 10 prosent i Norge. Det svenske oppkjgpsfondet EQT ble majoritetseier i
XXL i 2010, idet Tidemandsens eierandel ble redusert til 30 prosent. Videre i 2010
ekspanderte for XXL for farste utenfor Norge — tre nye varehus i Sverige ble apnet. Aret
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etter, i 2011, ble et nytt sentrallager pnet ved Gardermoen utenfor Oslo. Nettbutikksatsingen
fortsatte videre i 2012 da den svenske nettsiden ble lansert. 1 2012, fem ar etter at XXL
oppnadde 10 prosent markedsandel i Norge, hadde markedsandelen steget til 20 prosent i
Norge. XXL ble imidlertid markedsleder i Norge med 24 prosent markedsandel i 2013.
Samme ar ble et nytt sentrallager etablert i Sverige for distribusjon av varer innenfor EU. |
2014 entret XXL det finske markedet for farste gang med lansering av fysisk butikk og
nettbutikk. XXL ble ogsa barsnotert i 2014 pa Oslo Bers. En ny milepzl ble oppnadd i 2015
da XXL ble den starste sportsforretningen i Norden (xxlasa.com, 2021b). XXL utvidet til
Danmark i 2016 ved a apne for netthandel. Den siste ekspansjonen skjedde i 2017, da to
butikker og nettside ble lansert i @sterrike. Pa 17 ar har XXL utviklet seg fra a operere i
Norge til & nd omfatte fire land i Norden i tillegg til Dsterrike. Tall fra 2018 viser at XXL var
markedsleder i Norge, med en markedsandel pa ca. 30 prosent i 2018 (xxlasa.com, 2021b).
Fra apningen av den ferste butikken i Sverige i 2010 og den farste i Finland i 2014 har XXL
oppnadd en markedsandel i de respektive landene pa henholdsvis 15 prosent og 17 prosent i

2018, og befestet sin posisjon som Nordens ledende sportsforretning.

2.3 Bransjen og konkurrenter

XXL opererer med fysiske butikker i bade Norge, Sverige, Finland og @sterrike, mens deres
virksomhet i Danmark er basert utelukkende pa netthandel. Felles for sportsbransjen er at den
er preget av hgy konkurranse og lave marginer. XXLs virksomhet i Norden er preget av de
fire arstidene, som gir utslag for selskapets totale resultat. Med det menes at for eksempel en
sngfylt vinter vil veere sveert gunstig for deres skiprodukter om vinteren, mens det motsatte
kan veere tilfelle dersom det er lite sng. Som falge av de ulike arstidene vil dermed tilbudet og
utvalget variere i takt med sesongvariasjonene, som kan by pa problemer nar det gjelder

vareinnkjgp og salgsmengde.

Tall fra Norsk Sportsbransjeforening viser at omsetningen i 2020 for sportskjeder i Norge er
14.363 milliarder NOK, som tilsier en gkning pa 7,05 prosent fra 2019 (Norsk
Sportsbransjeforening, 2021a). Fra figur 2.2 fremkommer det at XXL er markedsleder i
Norge med en markedsandel pa 34 prosent. Like bak XXL falger Sportl og Intersport med
markedsandeler pa henholdsvis 26,3 prosent og 21 prosent. Sportskjedene i Norge er ledet av
XXL, Sportl og Intersport, som til sammen utgjar rundt 80 prosent av markedsandelene i

Norge.
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Markedsandeler blant sportskjeder i Norge

1,7%_ 2,0%
5,6%

21,0 %

m XXL = Sportl Intersport Stadion = Coop = MX-Sport = Sport Norge

Figur 2.2: Markedsandeler blant sportskjedene i den norske sportsbransjen i 2020 (Norsk

Sportsbransjeforening, 2021a)

XXLs daveerende starste utfordrer, Gresvig, begjeerte oppbud i februar 2020. Boet ble kjagpt
av Sport Holding, bestaende av Sportl (eid av Bjern Rune Gjelsten), og familien til tidligere
Gresvig-eier Olav Nils Sunde (Newth, 2021). Sport Holding eier dermed de to stgrste
utfordrerne til XXL i Norge, Sportl og Intersport, som sammen utgjer en markedsandel pa

47,3 prosent i Norge.

Sportsbransjen er i stor endring, og preges av at salg fra utenlandske nettaktarer og «bredt
vareutvalg» tar markedsandeler (Norsk Sportsbransjeforening, 2021a). Med bredt vareutvalg
menes butikker som har et bredt varesortiment, slik som Europris, Clas Ohlson og Coop.
Ifalge Norsk Sportsbransjeforening (2021a) ble det for bare 5-6 ar siden beregnet at
sportskjedene stod for 90 prosent av omsetningen i sportsbransjen. | kontrast stod
sportskjedene for kun 63 prosent av den totale omsetningen i 2019. Det er liten tvil om at
nettaktarer og butikker med bredt vareutvalg vil fortsette & forsterke sin posisjon innenfor
sportsbransjen og true sportskjedene pa sikt.

Koronapandemien har fart til rekordhgy omsetning for bransjen (Norsk
Sportsbransjeforening, 2021a). Kansellerte flyreiser og stengte treningssentre har gitt utslag i
at flere har kjgpt inn utstyr som kan brukes ute i naturen eller hjemme. Sportsbransjetallene
for 2020 viser at alt av sport-, fritids- og friluftsprodukter solgte bedre enn noen gang. Ifglge
tall fra betalingslgsningen Klarna har salget pa nett innenfor sport og fritid gatt opp 93
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prosent i januar og februar i 2021 sammenlignet med samme periode i fjor (Norsk
Sportsbransjeforening, 2021b). Ettersom koronarestriksjonene sannsynligvis vil vedvare ut
2021 kan det tyde pa at sportsbransjen vil fortsette a oppleve et laft pa nzr sikt. Det gkende
skiftet innen netthandel vil etter all sannsynlighet ogsa fortsette a prege trenden blant kunder,

slik at XXL vil vaere ngdt til & fortsette sitt fokus pa netthandel i tiden fremover.
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3 Strategisk analyse

Strategisk analyse er et verktgy som skal gi en oversikt over ytre og indre styrker og
svakheter i bedriften. «Strategi er bedriftens langsiktige retningsvalg og nedslagsfelt, som
skaper en fordelaktig posisjon i omskiftelige omgivelser gjennom sammensetning av
ressurser og kompetanser som oppfyller behov i markedene og interessentenes forventninger»
(Johnson, Whittington & Scholes, 2008, s. 3).

| dette kapittelet vil vi foreta tre analyser for & synliggjere XXL posisjon i markedet, for &
danne et grunnlag for fremtidige resultater. Malet er at ved hjelp av tre analyseverktay skal
man kunne kartlegge XXLs verdidrivere som vil pavirke XXLs fremtid. Den farste analysen,
PESTEL-analyse, har som hensikt & belyse faktorer i omgivelsene som pavirker driften.
Deretter vil Porters femfaktormodell synliggjere konkurransen i bransjen. Videre vil det
gjennomfares en VRIO-analyse for & vurdere bedriftens interne ressurser. En oppsummering
av alle strategiske faktorer vises i en SWOT-analyse til slutt.

3.1 PESTEL

| PESTEL-analysen tar man for seg de eksterne faktorene i omgivelsene av en bedrift. Dette
innebeerer politiske, gkonomiske, miljgmessige, sosiale, teknologiske og juridiske forhold.
Malet med denne analysen er a avdekke faktorer i omgivelsene til XXL som pavirker driften.
Dette gir videre grunnlag for strategisk posisjonering i en kompleks og uforutsigbar tid, der
det er viktig & veere dynamisk som bedrift. Farst og fremst ma man identifisere de relevante
faktorene, for sa a kartlegge i hvilken grad disse kan eller vil ha en virkning pa bedriften.

XXL opererer internasjonalt, men fokuset er i hovedsak pa norske forhold i denne analysen.

3.1.1 Politiske forhold
XXL opererer internasjonalt, og driver forretning i Norge, Danmark, Sverige, Finland og
@Dsterrike. Alle disse landene har politisk stabile myndigheter. Dette gir forutsigbarhet ved at

det ikke vil veere store endringer i spilleregler pa kort tid.

| 2020 gjennomfarte Norge avviklingen av «350-kronersgrensens. Det vil si at det ikke
lenger er fritak fra merverdiavgift og toll ved innkjgp av utenlandske varer under 350 kroner.
Det betyr at feerre norske konsumenter vil handle varer hos utenlandske konkurrenter pa

netthandel, og apner opp for et starre forbruk i Norge. De andre landene som XXL ogsa
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opererer i har en merverdiavgift pa 20-25 prosent (USCIB, 2021). Dette gker
konkurransedyktigheten til XXL.

Skattesatsene per 2021 er 22%, og har veert uendret siden 2019. I figur 3.1 under er det
fremstilt den prosentvise utviklingen i skattesatsen for bedrifter i intervallet 2016-2021.
Skattesatsen har hatt en synkende trend, som tolkes som positivt for XXL. Lavere skatter

medfarer at en stgrre andel av overskuddet gar til bedriften, som igjen gker lannsomheten.

Skattesats

] ] [ [ (=]
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[ I VTR e Y R |

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Figur 3.1: Skattesatser i Norge i perioden 2016-2021 (Regjeringen, 2021)

3.1.2 @konomiske forhold
Ved gkonomiske forhold ser vi pa tall som gir oss informasjon om hvordan den gkonomiske

aktiviteten i landet er. Analysen bruker BNP og renteniva som ngkkeltall.

Aret 2020 har vart preget av gkonomisk usikkerhet som fglge av koronapandemien. | figur
3.2 viser tall fra SSB den jevnlige manedlige gkningen i BNP siden januar 2017, far det
forekommer et stort fall i manedene mars, april, mai og juni i 2020. Dette tyder pa en kraftig
reduksjon i konsum i disse manedene, for det plukker seg opp igjen utover aret. Figur 3.2
gjenspeiler hvor usikkert markedet har veert i lgpet av 2020. Den illustrerer de store
svingningene som har vart og poengterer hvor vanskelig det er a forutse hvordan fremtidig

utvikling vil veere.
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Figur 3.2: Manedlig volumendring i BNP (Statistisk sentralbyra [SSB], 2020)
Styringsrenten ved inngangen av 2020 var pa 1,5%. Den ble redusert til 0,25% i lgpet av
mars, og ytterligere til 0% i mai 2020 og har holdt seg pa samme niva siden (Norges Bank,
2021a). Dette viser til en ekspansiv pengepolitikk hvor Norges Bank holder lave renter for &
stimulere privat konsum. Det vil vaere mer lukrativt a bruke penger enn a spare. Dette er et

forsgk pa a fa opp aktiviteten i skonomien som falge av fallet grunnet koronapandemien.

3.1.3 Valuta

Tabell 3.1 viser hvordan kronen har svekket seg mot euroen og den amerikanske dollaren de
siste fem arene. Det betyr at det vil bli relativt dyrere for norske forbrukere a benytte seg av
netthandel hos utenlandske konkurrenter. Den svekkende norske kronen pavirker XXL bade

positivt og negativt. | farste omgang vil en svak krone dpne for at nordmenn vil bruke mer
penger i norske butikker. Den andre siden er at svak krone medfgrer dyrere import, noe som

vil pavirke XXL negativt.
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2020 10,7207 2020 9,4004

2019 9,8527 2019 8,8037

2018 9,5962 + 2018 8,1338

2017 9,3271 2017 8,2630

2016 92899 2016 8,3987
Figur 1 NOK mot EUR Figur 2 NOK mot USD

Tabell 3.1: Valutakurs for NOK sammenlignet med EUR og USD i arene 2016-2020 (Norges Bank,
2020)

3.1.4 Miljegmessige forhold

To undersgkelser utfgrt av Kantar TNS pa vegne av Sparebankl @stlandet i 2018 viser at
forbrukere blir i sterre grad miljebevisste, og stiller krav til produsenter om bzrekraftig
produksjon (Nearingslivets Hovedorganisasjon [NHO] Service og Handel, 2019). Store
kleskjeder har gjennom arene vaert gjennom skandaler som avdekker darlige arbeidsforhold,
barnearbeid og store mengder avfall og forurensing. | en FN-rapport fra 2018 ble det

avdekket at klesproduksjonen star for starre utslipp enn fly og skip (Senneset, 2019).

Underleverandgrene til XXL har tidligere blitt anklaget for a ha lite barekraftige og farlige
produksjonsprosedyrer. | 2019 ble det rapportert om farlig utslipp fra den italienske
kjemikaliefabrikken «Miteni» (Krokfjord & Oksnes, 2019). Dette innebeerer fluorutslipp i
grunnvannet i omradet, som medfarte flere helseplager og sykdommer til folkene som bade
jobbet pa fabrikken og bodde i narheten. Fabrikken leverte blant annet sine rastoffer til Swix
sine skismgringsprodukter, som er et produkt man kan finne i XXL sine butikker. Det vil
derfor veere viktig a sette krav til leverandgrer og underprodusenter for a unnga slike

skandaler.

3.1.5 Juridiske forhold
XXL sine varehus er regulert blant annet gjennom konkurransetilsynet, forbrukertilsynet og

arbeidstilsynet.

| februar 2020 mottok XXL et brev fra forbrukertilsynet angaende en kampanje. Grunnlaget

for brevet var et lagersalg hvor varene ble solgt til lav pris, men opprinnelig pris var ikke
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oppgitt. Klagen fra forbrukertilsynet viser viktigheten av nyanser XXL og bransjen ma
forholde seg til ved sin markedsfgring (Newth & Solem, 2020).

Samtidig som forbrukertilsynet involverte seg i XXLs lagersalg, fant arbeidstilsynet brudd pa
arbeidsmiljgloven ved XXL sine varehus hvor blant annet det har blitt kritisert bruken av
deltidsansatte. Arbeidstilsynet avdekket at ansatte hadde blitt presset til a jobbe gratis pa
helligdager (Jordheim, 2020). Begge disse sakene har pavirket XXL negativt og gitt selskapet

et darligere omdgmme.

Klesbransjen som helhet har de siste arene hatt flere saker rundt de store aktarene hvor det
blir avdekket darlige arbeidsforhold, spesielt ved klesproduksjonen i lavkostland. 1 2019
undersgkte Clean Clothes Campaign arbeidsvilkar blant flere store merkevarer (Hatlo, 2019).
Undersgkelsen viste at merker som H&M, Zara, Nike, Puma og mange flere ikke kunne
dokumentere levelgnn til tekstilarbeiderne. Saker som dette kan medfgre flere reguleringer av
myndighetene hvor det blir stilt strengere krav rundt produksjonen, som ogsa kan gke

produksjonskostnaden.

3.1.6 Sosiokulturelle forhold
Figur 3.3 viser at nordmenn blir mer aktive. Det har veert en jevn gkning i andel som trener

siden ar 2000. @kende behov for treningskler vil gi en vekst i hele sportsbransjen, som ogsa

vil gagne XXL.
100
75
50
25
0
2001 2004 2007 2013 2016 2019
® Allealdre @ 16-24ar @ 25-44 ar 45.66 ar @ 67 areller eldre

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 3.3: Andel som trener eller mosjonerer minst én gang i uka etter alder (Dalen, 2019)

Grunnet koronapandemien har utenlandsreiser vert begrenset i aret 2020. Dette har fart til at

flere nordmenn har valgt a oppleve hva norsk natur og friluftsliv har a by pa.
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Reisestatistikken (Oyier, 2020) fra tredje kvartal viser at hele 95 prosent av alle reiser var
innenlandsreiser i Norge. Friluftsliv er en stor andel av norske innenlandsreiser, og det ble
derfor apnet opp for et stort behov for tur- og idrettstay i perioden. En annen konsekvens av
at nordmenn flest ikke dro pa utenlandsferie, vil veere at forbruket blir i Norge i motsetning til

utlandet. Begge disse faktorene kan virke positivt for XXL og bransjen som helhet.

3.1.7 Teknologiske forhold
Netthandel har hatt en gradvis gkning de siste arene og blitt enda mer forsterket av

koronapandemien. Figur 3.4 viser omsetningsgkningen i netthandel fra 2015 til 2019.

Omsetning
norske netthandelsbutikker

- TI%—
. I—@_‘;‘Eﬁh 254 med
- +_j4_.3_¥>—; 23,6 mrd
1 Eg?)—;l
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18,9 mrd

16,3 mrd

2015 2016 2017 2018 2019

Figur 3.4: Omsetning for norske netthandelsbutikker 2015-2019 (NHO, 2020)

Det er tydelig at det en gkende trend hvor netthandel blir en starre andel av detaljisthandelen.
Forbrukeren har tilgjengelig mer informasjon enn far, og kan lettere sammenligne priser og
tjenester hos de forskjellige aktgrene. Netthandel er mindre kapitalkrevende og prispresset

blir derfor sterre. Dette byr pa gkt konkurranse blant akterene.

Datainnsamling er et viktig element i netthandelen. Det blir brukt til & lage profiler pa
forbrukere pa nett slik at man lettere kan skreddersy netthandelen til den gitte gruppen eller
segmentet. Dette kan medfare en stgrre andel impulskjgp og mersalg hos forbrukere pa nett
(Riaz, 2016).

Det er et stort sgkelys pa effektivitet ved netthandel. Kundene forventer en oversiktlig, rask
og enkel opplevelse. VVarene skal leveres raskest mulig, og betalingsmetodene skal vare
enkle. Innfgringen av tjenesten «Vipps» farer til at kunder kan gjennomfgre netthandelen ved
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kun et tastetrykk pa mobilen. Det vil veere viktig a ta stilling til nye lgsninger rundt

betalingsmetoder og transport for & holde seg konkurransedyktig

3.2 Femkraftsmodellen (Porters)

Et viktig analyseverktgy for & forsta konkurransen til XXL er Porters-analyse. Den er delt
opp i fem deler og illustrerer konkurranseintensiteten i bransjen. Delene er trusler for
nyetableringer, leverandgrmakt, substitutter, kundenes makt og intern rivalisering (Erichsen,
Solberg & Stiklestad, 2018). De nevnte faktorene bidrar til & skape en forstaelse for
forretningssituasjonen som XXL befinner seg i. Modellen fungerer slik at man skiller ut fem
krefter i mikromiljget som driver konkurransen og hemmer bedriftens mulighet til & prestere

sitt ytterste.

3.2.1 Trussel for potensielle nyetableringer

Trusselen for potensielle nye aktgrer i markedet vil variere fra bransje til bransje. Bransjer
med gode utvikling- og lannsomhetsutsikter kan oppleve hgyere trussel for nyetableringer
(Erichsen et al., 2018). Trusselen for inntrengere vil analysers ut i fra hvor lett og hvor

lukrativt det vil vaere for nykommere & etablere seg i bransjen.

Dersom nye selskaper har mulighet til & enkelt etablere seg og kapre markedsandeler vil det
utgi en stor trussel. Lukrative bransjer kjennetegnes ved hgye etableringsbarrierer, derav lav
trussel for nyetableringen. Faktorer som fasiliteter for hgye barrierer i en bransje kan veere
sterk merkevare, hgy kundetilfredshet, kapitalkrav og patenter (Erichsen et al., 2018). Det er
ogsa ngdvendig med tilstrekkelig kompetanse og nettverk for & lykkes i en ny bransje
(Erichsen et al., 2018). Barrierene vil kunne overgas dersom nyetableringer observerer gode

utsikter for lannsomhet og utvikling.

Dagens sportsbransje kjennetegnes ved a vere veletablert og knallhard. Til tross for den
harde konkurransen, endelgse kampanjer og tilbud, vokste alle de starste kjedene over 3,4
prosent i 2018 (Solberg, Solem & Kaspersen, 2019). De siste arene har ogsa netthandel
bidratt til & prege maten forbrukere handler pa, og XXL opplever na et enda hgyere og intenst
trykk fra sine konkurrenter enn tidligere. Markeder preget av stor konkurranse er ofte svart
vanskelig a hevde seg i, men XXL har til tross for hard konkurranse blitt markedslederen i

Norge med en markedsandel pa 30,52 prosent i 2019 (Norsk Sportsbransjeforening, 2020).
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De siste arene i bransjen har vert preget av konkurser, nedleggelser og svak lgnnsomhet i
flere av sportskjedene. Direktaren i Virke anslo i 2018 at handelen de neste ti arene vil bli
sveert annerledes. Han sa allerede trender, der netthandel ville bli mer og mer aktuelt
(Skjerven, 2019). Bransjen fikk virkelig oppleve hvor taff konkurransen har veert da Gresvig,
en av XXL starste konkurrenter, gikk konkurs den 3. februar i 2020 (Rydne, Solem, Solgard
& Christensen, 2020). Det faktum at flere konkurser og nedleggelser skjer, fasiliteter for at

nye, mer konkurransedyktige aktgrer far mulighet til 3 etablere seg i markedet.

A drive med detaljhandel som XXL krever mye kapital, slik at man ikke risikerer & ga
konkurs ved mindre lgnnsomme perioder. Som nevnt i foregaende avsnitt har sportsbransjen
opplevd sterk konkurranse de siste arene, og historiske lannsomhetstall fra Proff.no viser en
svakere inntektsvekst for XXL enn noen gang. Man ser en tendens til at nettakterer overtar
flere markedsandeler, samtidig som nyetableringer blir redusert. Den intense konkurransen i
bransjen gir klare utslag i fallende priser, som gir lavere marginer, og et gkt press pa volum.
Konklusjonen fra disse tallene tyder pa gkt salg per butikk. Trusselen for nyetableringer gker
spesielt med tanke pa konkursen til Gresvig og netthandelens inntog i bransjen, og

trusselbildet vurderes som vist i figur 3.5.

Trusselvurdering nyetableringer

Lav Moderat Hay

Figur 3.5: Trusselvurdering nyetableringer

3.2.2 Leverandgrens forhandlingsmakt

XXL opererer med et stort varesortiment fra over 400 forskjellige leverandgrer (xxlasa.com,
2021a). Ved a ha flere leverandgrer er XXL godt rustet for trusler fra leverandgrene. Pa
bakgrunn av XXL sin posisjon som markedsleder sammensatt med et bredt
leverandgrsortiment vil leverandgrene knive seg imellom om de beste plassene i
butikkhyllene. Dette gir XXL en unik mulighet til & konkurrere om prisgunstige

innkjgpsavtaler.

XXL kjaper varene sine fra leverandgrer innenfor og utenfor EU gjennom sine
grossistselskaper (XXL ASA, 2020). XXL-gruppen opererer i dag med to store lagerhus, ett i
Oslo og ett i Orebro i Sverige. Varehusene har i senere &r utviklet og effektivisert seg ved
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hjelp av kunstig intelligens (XXL ASA, 2020). XXL har med andre ord rettet et stort fokus pa

effektiv innkjgpsstrategi og logistikksystemer, med hensikt & minimere kostnadene sine.

XXL har tidligere hatt enda flere varer i hyllene sine. Etter Gresvig sin konkurs i starten av
2020 og et resultatfall pa 22 prosent i januar 2020, endret XXL sin innkjgpsstrategi
(Ripegutu, 2020). Det startet med et enormt merkevaresalg, som resulterte i en salgsstrategi
med langt faerre varer i hyllene. En reduksjon pa 10 000 varer som betyr at de na har kun 25
000 varer i butikkene skulle vise seg a vaere sveert bidragsnyttig for & snu den vonde trenden.
Den endrede strategien resulterte i bedre samarbeid med attraktive priser med de ndverende

leverandgrene.

XXL har uten tvil utnyttet potensiale ved stordriftsfordeler. De gnsker & ha de laveste prisene
i markedet, og ser seg da ngdt til & selge mer enn konkurrentene til en lavere pris for & oppna
samme resultat. Denne prisstrategien fordrer at XXL klarer & ha lavere kostnader enn
konkurrentene sine. XXL sgrger for kostnadseffektivitet gjennom store varelager som sikrer
hayt salgsvolum og gode innkjgpsstrategier sammensatt med stor forhandlingsmakt mot de
store leverandgrene. P4 denne maten kan XXL ha lavere priser og hgyere marginer enn

konkurrentene. Leverandgrenes forhandlingsmakt vurderes som vist i figur 3.6.

Trusselvurdering leverandgr

Lav Moderat Hoy

Figur 3.6: Trusselvurdering leverandgrer

3.2.3 Trussel fra kunder

Trusselen fra kunder refererer til forhandlingsmakten til kundene, og hvordan den pavirker
bedriftens profitt (Erichsen et al., 2018). Kundenes makt vil vare forskjellig i ulike bransjer,
men dersom det er fa, store kunder, ikke differensierte produkter og lave byttekostnader, vil
trusselen vere stor (Johnson, Whittington & Scholes, 2011). Dersom det foreligger stor
forhandlingsmakt, vil kundene ha indirekte makt gjennom tilbud og etterspgrsel. Porters
modell presiserer imidlertid at virksomheten bgr ha krevende kunder. Med det menes at
kunder som forlanger god kvalitet, god service og stadig bedre produkter og tjenester, ogsa

vil bidra til at virksomheten blir bedre.

XXL og de andre sportskjedene selger primeert sine produkter til privatpersoner, og

tilgjengeligheten av substitutter vil bidra til & begrense hgye priser. Produktene som selges i
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de ulike sportskjedene er noksa like, da de fleste butikker selger kjente merkevarer. XXL er
ifglge sine nettsider den eneste sportskjeden som tilbyr ekte prislgfte blant sportskjeder
(XXL, 2021a). De garanterer at de skal ha de laveste prisene blant butikker og nettbutikker i
Norge. De har ogsa 100 dagers apent kjgp, gratis bytte og retur og 100% forngyd-garanti.
Dette er alle faktorer som gker trusselen fra kunder. P& den andre siden sa bestar
kundemassen til XXL av flere sma kunder, og trusselen fra kunder vurderes som vist i figur
3.7.

Trusselvurdering kunder

Lav Moderat Hoy

Figur 3.7: Trusselvurdering kunder

3.2.4 Trusler fra substitutter

Et substitutt er definert som et produkt som vil gi kunden samme verdi, men likevel er et
annet produkt (Johnson et al., 2011). Et substitutt vil kunne bidra til konkurranse fordi
kundene far flere alternativer a velge mellom. Trusselen fra potensielle erstattere er svart
viktig & ta til etterretning da det kan minimere marginer og/eller redusere markedsandeler.
Substitutter har ngdvendigvis ikke bare negativ pavirkning. Det viser seg at inntoget av
substitutter kan bidra til gkt ettersparsel av produktet.

| lgpet av det siste tidret har sportsbransjen opplevd hardere konkurranse fra tekstilbransjen.
Det viser seg at flere tekstilbutikker som H&M selger egne sportskler. De siste arene har det
ogsa fostret frem mer nisjebutikker som Ldplabbet og Surfshop som fokuserer seg pa én eller
fa segmenter. Nettbutikker og leie av produkter har ogsa tvunget de eksisterende
sportsbutikkene til a levere sitt ytterste for a holde pa sine markedsandeler. Den store
tilgjengeligheten pa sportsutstyr kan ogsa gke etterspgrselen etter produktene til XXL. Basert
pa figur 3.8 sa ser man at driftsinntektene til XXL har gkt moderat fra 2015 til 2018, noe som
tyder pa gkt salgsmengde. Basert pa salgstallene til sportsbransjen i tabell 3.2 sa ser man at
inntoget av substitutter muligens har hatt en effekt pa etterspgrselssiden. Konkurransebildet
blir mye mer komplekst nar man tar substitutter i betraktning, men dersom man lukker

gynene til denne trusselen kan man oppna et uheldig resultat.
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Figur 3.8: Driftsinntekter XXL ASA (Proff.no, 2021)

(tall i tusen)

Kvartal / Ar 2015 2016 2017 2018 2018 Endring
1. kvartal 2995,758 3148703 2960422 3274027 2967755 935 %

2. kvartal Z2BB9548 3104679 3147038 3245760 318789 -1.78%

3. kvartal 3240977 3389521 3525307 3597850 34545723 -398%

4, kvartal 367,371 3953200 4115166 4100255 380637 -7A7%

Total kjedene 12 801,754 13 596,103 13 747,933 14 217,892 13 416,545 -5.64 %

Tabell 3.2: Omsetning sportsbransjen (Norsk Sportsbransjeforening, 2020)

Den totale trusselen er gkende, men XXL har vist at markedsandelen deres har forblitt

uendret. Trusselen vurderes slik vist i figur 3.9.

Trusselvurdering substitutter

Lav Moderat Hoy

Figur 3.9: Trusselvurdering substitutter

3.2.5 Rivalisering i bransjen

Sportsutstyr har enorm etterspgrsel og det er falgelig flere aktarer som bidrar til & dekke
behovet. Sammen med XXL finnes det flere aktgrer som bidrar pa tilbudssiden. De starste i
aktgrene i sportsbransjen i Norge var i 2020 XXL, Intersport og Sportl. | de andre landene
konkurrerer XXL mot Stadium, Intersport, Team Sportia, Hervis Sport og Sports Direct
(Dahl, 2017a; 2017b).

Foruten de indirekte nevnte truslene i femfaktormodellen vil andre forhold ogsa kunne ha
direkte effekt pa rivaliseringen. Som nevnt tidligere er sportsbransjen en av de bransjene
utsatt for starst konkurranse. Selskaper av samme starrelse kan enkelt fyre oppunder priskutt
som vil favorisere konkurrenter med hgyere andel faste kostnader. Disse virksomhetene vil
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tjene pa gkt salgsmengde som vil redusere enhetskostnadene, derav lavere priser. Produktene
som selges i de ulike butikkene er lite differensierte, og det vil derfor veere enkelt for
forbrukerne & bytte mellom leverandgrer. Sider som «Prisjakt» gjer det enkelt for forbrukeren
a velge produkt basert pa pris, noe som gjer service og pris til de eneste

konkurransevilkarene, derav hgy rivalisering.

XXL strekker seg utover Norges landegrenser. Finansavisen (Hegnar, 2014) hevdet at XXL
var den sportskjeden i verden som vokste mest i 2013 med en arsvekst pa 29 prosent.
Grunnlaget for omsetningsveksten er i farste omgang etablering av nye varehus,
netthandelsvekst og en moderat gkning i salg i eksisterende butikker. Hvorvidt veksten
skyldes gkt markedsandel eller gkt markedsstarrelse ma undersgkes videre. For na kan man
fastsla at langsiktig omsetningsvekst er pa generelt niva drevet av vekst i markedet og
kapring av markedsandeler. Tabell 3.3 viser at detaljhandelen i femte termin har steget kraftig
fra 2019 til 2020. @kningen er spesielt drevet av netthandel som har en 32,1 prosents gkning.
Detaljhandel inkluderer ogsa andre bransjer enn sportsbransjen, men man tar med seg videre
at omsetningsveksten kan forankres i gkning i detaljhandel.

Varehandel omsetningsstatistikk (mill. kr) !

Omsetning Endring i prosent

5. termin 2019 5. termin 2020 5. termin 2019 - 5. termin 2020 2018 - 2019
Salg og reparasjoner av motorkjaretay 47002 55906 18,9 2.5
Engroshandel 181183 184 568 2,1 2.7
Detaljhandel 83314 95 255 143 1.8
Dagligvarehandel 29278 35852 22,5 2,0
Netthandel 4388 5795 321 9.3

T All omsetning er eksklusiv merverdiavgift.

Tabell 3.3: Varehandel omsetningsstatistikk i millioner NOK (SSB, 2021)

Trussel fra intern rivalisering vurderes slik vist i figur 3.10.

Trusselvurdering intern rivalisering

Lav Moderat Hay

Figur 3.10: Trusselvurdering intern rivalisering

3.2.6 Bransjeforhold
Fra bransjeanalysen tar vi med oss at trusselen fra nyetableringer, substitutter og kunder er

det mest krevende for bransjen. Pa bakgrunn av Gresvigs konkurs og en gkende
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netthandelsplattform bar bransjen vaere forberedt pa taffere konkurrenter fra kundene.
Utviklingen i andre detaljhandelsbedrifter gjar at sportskjedene ma vere forberedt pa
substitutter fra det som i utgangspunktet var rene tekstilbutikker. Til slutt vil kundene fa mer
makt gjennom prisgarantier, noe som vil kunne true marginene til bransjen. Tabell 3.4

oppsummerer konkurranseintensiteten i sportsbransjen.

Porters Five

Forces

Sportsbransjen

Trussel Liten Moderat Hoy Trend
Leverandgrer Stabil
Kunder Stabil
Substitutter @kende
Nyetablering Dkende
Rivalisering i Stabil
bransjen

Tabell 3.4: Oppsummering femkraftsmodellen

3.3 Interne analyser (VRIO)
Virksomhetens kjernekompetanse kan veere vanskelig a identifisere. VRIO-analyse er et
analyseverktgy for a identifisere og etablere varige konkurransefortrinn. Ifglge VRIO-

modellen bar virksomheten spgarre seg falgende fire spgrsmal (Erichsen et al., 2018, s. 276).

Hvor verdifulle er vare ressurser for vare kunder/interessenter?

Hvor sjeldne/unike er vare ressurser i markedet?

Hvor enkle er vare ressurser a kopiere eller imitere for vare konkurrenter?

Hvordan er vi organisert for a ivareta eller videreutvikle vare ressurser?
Verdi

Ressurser vil veere av verdi dersom de bidrar til gkt konkurransefortrinn. Det stilles krav at
ressursene er verdifulle for bade kunder og virksomheten, og det er lett & ga i fella at

virksomheten tror ressursen er verdifull for kunden (Johnson et al., 2011).
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Sjelden

En ressurs vil veere sjelden dersom det er ingen eller fa andre som innehar denne ressursen.
Ikke-imiterbar

Dersom ressursene er svert vanskelige eller umulig a imitere vil det gi et
konkurransefortrinn. Ressurser som er vanskelig a etterligne er historie, kompleksitet, kultur

og endring (Johnson et al., 2011).

Organisering

Ressursene vil ikke gi noen konkurransefortrinn dersom virksomheten er organisert i den

forstand at den ikke klarer & utnytte ressursene.

Videre i analysen deles ressursene til XXL inn i materielle- og immaterielle ressurser. De
materielle ressursene vil vaere varehuskonsept og verdikjede. De immaterielle ressursene er
vanskeligere a identifisere, pa den andre siden har de stgrre mulighet til & gi varige
konkurransefortrinn. De immaterielle ressursene merkevare, ansatte, ledelse og kultur vil

analyseres.

3.3.1 Big box-konsept

Varehusene til XXL er lokalisert i hovedsak i handelsparker og kjgpesentre i Norden og i
@sterrike. Varehusene er utformet som et «big box»-konsept der varehuset er inndelt i syv
ulike avdelinger. Figur 3.11 illustrerer hvordan butikken fungerer som en nisjebutikk for dens
segmenter. Varehusenes organisering medfarer at de fleste sports og friluftsaktivitetene

forbrukerne ettersper, er til stede i hver butikk.

@ v @
e e
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Figur 3.11: Big box-konseptet (XXL ASA, 2020)
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XXLs store varehus apner uten tvil for stordriftsfordeler. For a utnytte stordriftsfordeler
fordres det imidlertid et krav om a kunne utnytte potensialet. Som nevnt er varehusene til
XXL plassert i svaert urbane omrader, og butikkenes utforming fasiliteter for at flere kunder
kan handle samtidig. Ved a ha flere avdelinger sa vil kundene kunne stoppe i hver avdeling,
handle seg ferdig, deretter ga videre til neste. Hver avdeling skal oppleves som en enkelt

«butikk» med bredt utvalg av produkter, enkel tilgjengelighet og spisskompetente ansatte.

XXL sine varehus er spredt over hele Norge. Ved a ha fa og store varehus er det enkelt &
transportere store varepartier fra sentrallagre til lokale varehus, i stedet for mindre leveranser
til mindre butikker. Dette sgrger for lavere grensekostnad enn konkurrentene. Big box-
konseptet kan derfor betegnes som en verdifull ressurs.

De mest kjente kjedene som sverger til big box-konseptet er Walmart i USA og Tesco i
England. De er begge kjent for sin suksess, og XXL, som den fgrste i bransjen, har nok hentet
sin inspirasjon derfra. Etter XXLs suksesshistorie har flere konkurrenter pravd a etterligne
konseptet, blant annet G-Max (na omprofilert til Intersport) og Stadium i Sverige. Det faktum
at det er fa virksomheter i sportsbransjen som er bygget etter konseptet tyder pa at ressurser
er sjelden. Den er imidlertid ikke «ikke-imiterbar». VVurderingen av big box-konseptet er
illustrert i figur 3.12.

Verdifull Sjelden Ikke-imiterbar | Organisert Resultat

Ja Ja Nei Nei Midlertidig
konkurransefort
rinn

Figur 3.12: Big box-konsept

3.3.2 Innkjep og logistikk (verdikjede)

Som nevnt i bransjeanalysen har XXL rettet et stort fokus pa innkjgp og logistikk. De eier og
driver alle varehusene sine selv (XXL ASA, 2020), og har pa denne maten kontroll og
oversikt over vareflyten, salgstall og varebeholdning. De har de siste arene utviklet og
integrert kunstig intelligens i sine logistikkoperasjoner. XXL har utviklet en integrert modell
fra innkjep til salg av produkter. XXL har med sine to strategiske plasserte sentrallagre en
god verdikjede. Sentrallagrene er plassert pd Gardemoen og Orebro i Sverige der
plasseringen er knyttet opp mot strategiske leveringsruter, hovedveier, jernbaner og

flyplasser. Strukturen til XXL er pd mange mater en verdifull ressurs, ettersom den fasiliteter
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for at XXL kan drive lannsomt selv med lave marginer. Dette gjar at virksomheten kan mgte
trusler fra kunder og leverandarer pa en god mate, samtidig som de har god mulighet til &

ekspandere ut fra sine sentrallagre.

Gjennom gode rutiner for innkjgp og logistikk evner XXL & ha sveert konkurransedyktige
priser. XXL tilstreber & ha hgy omlgpshastighet og optimal varebeholdning i varehusene sine.
Ved hjelp av en full integrert verdikjede sgrges det for at produktene blir bestilt automatisk,
slik at varebeholdningen alltid er tilstrekkelig innenfor den gitte grense. Det finnes andre
sportskjeder som opererer med samme struktur som XXL. Modellen brukes ogsa av G-Sport
(far konkurs) i Norge og Team Sportia i Sverige, likevel er XXL suveren i forhold til vekst i
markedsandel i Norge de siste darene. Den konstante veksten i markedsandeler tyder pa en
forretningsmodell som er bedre enn konkurrentene, men konkurransefortrinnet er imidlertid

imiterbart. Vurderingen av innkjgp- og logistikkressursen til XXL er vist i figur 3.13.

Verdifull Sjelden Ikke-imiterbar | Organisert Resultat

Ja Ja Nei Nei Midlertidig
konkurransefort
rinn

Figur 3.13: Innkjap og logistikk

3.3.3 Merkevare

XXL sin visjon er den samme som da det ble startet. «Alt sportsentusiastene, den
treningsglade og friluftsmennesket trenger under samme tak, fra de beste merkene, og til de
beste prisene» (XXL, 2021b). Foruten det store utvalget av produkter tilbyr ogsd XXL flere
kundefordeler blant annet fri frakt pa pickup store (med unntak), 30 dagers prislafte,
forngydgaranti og 100 dagers apent kjgp (XXL, 2021a). Ved hjelp av disse ulike ordningene
gnsker XXL a skape gkt kundelojalitet og hele tiden vaere konkurransedyktige.

De ulike kundefordelene har tydelig medfart gkt kundetilfredshet og stetter opp under
profilen til XXL om & vere en lavprisaktar. | en pristest gjennomfgrt av TV2 i 2016 var
gjennomsnittsprisen for 100 tilfeldig og identiske produkter som selges hos XXL og G-
Sport/G-MAX 12 000 NOK lavere hos XXL. | samme reportasje gjort av TV2 gikk den
daveerende administrerende direktgren for XXL, Fredrik Steenbuch, ut og sa at de har 10-15
prosent lavere kostnader enn noen andre i sportsbransjen, noe som gjer at de kan selge
produktene 10-15 prosent billigere (TV2, 2016).
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| en undersgkelse gjort av Handelshgyskolen Bl i 2020 havnet XXL pa 106. plass i Norsk
Kundebarometer (Handelshgyskolen BI, 2020). Dette er plassen rett over Intersport og 38
plasser bak Sportl. Figur 3.14 viser resultater fra Norsk Kundebarometer for sportsbransjen i
2020. Tidligere ar har XXL scoret hagyest blant sportsbutikkene, men den siste undersgkelsen
viser et mer dystert resultat med tanke pd XXLs merkevare. XXL scorer lavere enn Sportl pa
bade kundetilfredshet og lojalitet. Dette tyder pa at merkevaren til XXL ikke er like verdifull

som den var far.

SPOET

1 Sportl W W
2 XKL L
5 Imtersport o

Figur 3.14: Resultater fra Kundebarometeret 2020 (Handelshgyskolen BI, 2020)

XXL har gjennom flere ar i bransjen opparbeidet seg et sterkt merkenavn. De lave prisene og
det store varesortimentet er mulig & kopiere, men det kreves bade tid og kapital. G-MAX (na
Intersport) som har prevd & imitere XXLs strategi har ikke klart & utfare strategien like bra
som XXL. Figur 3.15 viser at XXLs norske virksomhet har historisk sett levert bedre

prosentvist resultat av driften enn konkurrenten Gresvig AS.

Resultat av driften
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Figur 3.15: Resultat av driften i % (tall hentet fra proff.no)

Til tross for at merkevaren til XXL er vanskelig a kopiere sa er den ikke like verdifull som
den var far. Sportl, som scoret hgyest pa kundebarometeret, deler flere av de samme
verdiene som XXL. Administrerende direkter Ole Henrik Skirstad skriver pa Sportls

hjemmeside at gruppen skal ha «fokus pa sunne verdier, solid fagkompetanse innen sport og
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friluftsliv og markedsledende merkevarer fra de beste leverandgrene. Alle butikkene i kjeden
har et bredt vareutvalg, er lokalt tilpasset og har en solid forankring i lokale aktiviteter»
(Skirstad, 2021). De skiller seg serlig fra XXL med lokal forankring, og det er gjerne denne
faktoren som skaper hgyere lojalitet og tilfredshet for Sportl. Ressursen er derfor ikke like
verdifull lenger. P& den andre siden sa vil et komplekst marked besta av ulike aktgrer med
ulike strategier. Sportl som har hgyest kundetilfredshet og lojalitet vil slite med a konkurrere
med XXL pa pris. Dersom kunden bruker pris som sterkeste eller eneste vurderingskriterier
vil XXL vere et mer relevant alternativ. Det vil derfor bli feil 4 ikke konkludere med at

merkevaren til XXL er verdifull. XXLs merkevare vurderes slik vist i figur 3.16.

Verdifull Sjelden Ikke-imiterbar | Organisert Resultat

Ja Ja Nei Ja Midlertidig
konkurransefort
rinn

Figur 3.16: Merkevare

3.3.4 Ansatte, ledelse og kultur

Ved utgangen av 2019 hadde 5568 full- og deltidsansatte (XXL ASA, 2020). XXL retter et
stort fokus pa rekruttering av ansatte som besitter en vesentlig kunnskap og interesse for
idrett og/eller friluftsliv. XXL har et gnske om & styrke kompetansen til sine ansatte i sine
spesialomrader. Big box-konseptet fordrer at de ansatte har rikelig med kunnskap om sin
avdeling i butikken, og XXL fasiliteter slik at de ansatte kan spesialisere seg innenfor sine
interesser. De nyansatte leerer av de mer erfarne medarbeiderne sine som gjerne kan ha titler
som vapensjef og servicesjef. Ved a ha dyktige ansatte med stor kompetanse innenfor sine
respektive fagfelt evner XXL & yte god kundeservice i hver avdeling. Den spesialiserte

kompetansen hos de ansatte er derfor en verdifull ressurs for XXL.

For a sikre at de ansatte far tilstrekkelig med opplaring bade under og etter
ansettelsesprosessen ma alle ansatte fullfgre ulike oppgaver inne pa XXLs egen elektroniske
leeringssystem. Programmet dekker ombordstigning, grunnleggende produktopplaering,
rutiner, salg, ledelse og compliance (XXL ASA, 2020). Det relativt nye systemet ble innfart i
2020 og erstatter det tidligere «camp XXL» og skal pa samme mate belgnne ansatte som

utmerker seg gjennom gode resultater. De gode medarbeiderne kan bli sendt videre til et eget
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talentprogram som gir muligheten til a bli butikksjef. Slike ordninger kan finnes i andre

sportskjeder ogsa og kan dermed ikke kategoriseres som sjelden eller ikke-imiterbar.

Foruten & ha mulighet til & bli butikksjef gjennom talentprogrammet til XXL, har ogsa
bedriften en ledelse bestadende av bred kompetanse og lang ars erfaring innen detaljhandel.
Konsernsjefen for XXL er Pal Wibe som tidligere har vert administrerende direktar for
Europris og Nille.

En av de faktorene som kan forklare XXLs dominans i sportsbransjen kan vere alt det du
ikke ser. Den tidligere XXL-sjefen Steenbuck sa i et intervju i 2014 «du kan kopiere alt du
ser, men du kan ikke kopiere det du ikke ser. Det er sa mye mer bak, det er kultur,
kompetanse, logistikksystemer og sa videre» (Nissen-Meyer, 2014). Det er kanskje de
immaterielle ressursene som ansatte, ledelse og kultur som har gjort at Gresvig-eide
sportshutikker ikke har forbigatt XXL.

Kulturen er vanskelig a identifisere, men kan absolutt veere en avgjgrende faktor. | midten av
2019 publiserte E24 en artikkel om hvor darlig det sto til med den litt misforstatte
«vinnerkulturen» i XXL. Pa dette tidspunktet hadde XXL gatt gjennom en rekke interne
kriser der kilder forteller om guttetur til Afrika, fryktkultur og armhevninger som straff
(Michalsen, 2019). Sparsmalet blir da om XXL har klart & dyrke vinnervilje,
konkurranseinstinkt og engasjement fremfor frykt. Det fremgar av arsrapporten 2019 at de
har en sterk prestasjonsbasert kultur gjennom hele organisasjonen (XXL ASA, 2020). Det
falger videre av arsrapporten at kulturen er dyrket pa fire kjerneverdier. Prestasjonen
fremmes av lidenskap, omsorgsfullhet, ansvarlighet og innovasjon (XXL ASA, 2020). Til
tross for kritikk av kulturen sa hadde XXL et sykefraveer pa 4,6 prosent i 2019 (XXL ASA,
2020) sammenlignet med 5,86 prosent i alle sektorer for 3. kvartal i 2019 (SSB, 2019).
Sykefraver er en god indikator pa om personer trives pa jobb. XXL har litt under
gjennomsnittlig sykefraveer og kulturen utgjer dermed ikke en stor frykt hos de ansatte. Den
immaterielle ressursen til XXL vurderes som et varig konkurransefortrinn, slik vist i figur
3.17.

Verdifull Sjelden Ikke-imiterbar | Organisert Resultat

Ja Ja Ja Ja Varig
konkurransefort
rinn

Figur 3.17: Ansatte, ledelse og kultur

33



3.3.5 Oppsummering av VRIO

Basert pa analysen sa kan man konkludere med at det er de immaterielle ressursene som XXL
innehar som kan bidra til et varig konkurransefortrinn overfor sine konkurrenter. En
kombinasjon av ansatte, ledelse og kultur er sveert verdifull for XXL og sveert vanskelig a
identifisere samt imitere for deres konkurrenter. Dette er nok trolig en av svarene pa hvorfor
XXL har lykkes i sterre grad enn G-MAX med big box-konseptet. Merkevaren til XXL har
nok blitt svekket de siste arene dersom man legger malingene utfert av Norsk
Kundebarometer til grunn. Av kundebarometeret kan man lese at forbrukerne ikke verdsetter
pris i like hgy grad som tidligere. Sportl som scoret hgyest pa testen er drevet av mer lokale
butikksjefer, med hgyere priser og med enda stgrre fokus pa sterke merkevarer og service.
Det viser seg at kundene har blitt mer opptatt av dette, og dermed svekket XXLs merkevare.
Det komplekse innkjep og logistikksystemet bidrar til gkt konkurransedyktighet for XXL,

men er absolutt mulig & imitere. Tabell 3.5 viser konklusjonen fra VRIO-analysen.

Ressurs Verdifull Sjelden Ikke- Organisert Utfall
imiterbar

«Big box»- | X X X Midlertidig

konseptet

Innkjap og X X X Midlertidig

logistikk

Merkevare X X X Midlertidig

Ansatte, X X X X Varig

ledelse og

kultur

Tabell 3.5: Oppsummering av VRIO

3.4 SWOT og oppsummering av strategisk analyse

For & konkludere den strategiske analysen benyttes en SWOT-analyse. SWOT er et akronym
for strengths (styrker), weaknesses (svakheter), opportunities (muligheter) og threats (trusler).
Analysen brukes for & identifisere de sterke og svake sidene ved XXL, og samtidig kartlegge
for mulighetene og truslene i markedet (Erichsen et al., 2018). Styrkene og svakhetene til
XXL har blitt identifisert i den interne analysen, mens muligheter og trusler er kartlagt

gjennom de eksterne analysene. Figur 3.18 viser en oversikt over de mest sentrale funnene i
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den strategiske analysen. Ved a utnytte sine styrker og forbedre sine svakheter, vil XXL

kunne gripe muligheter, forsvare seg mot trusler og forbli konkurransedyktige.

Styrker Svakheter

-Big box-konseptet Svekket omdpmme
-Innkjép og logistikk

-Merkevare
-Ansatte, ledelse og kultur

-Grunnalg for ekspansjon

Trusler

Muligheter

-@kning i trening og friluftsliv LR R

-Rivalisering i bransjen
-Netthandel & J

“Teknologisk utvikling =TT

Figur 3.18: Oppsummering SWOT-analyse
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4 Regnskapsanalyse

Formalet med regnskapsanalysen er a presentere bedriftens finansielle stilling,

risikoelementer, og & si noe om mulighetene for fremtidig utvikling (Kristoffersen, 2016).

Informasjonen er hentet fra arsrapportene fra 2014 til 2019 da XXL har veert barsnotert i

denne perioden og publisert offentlige arsrapporter. Kvartalsrapportene fra 2020 er ikke

benyttet i analysen da de ikke er revidert.

| regnskapsanalysen benyttes konsernregnskap fordi det fremmer omfanget av hele

virksomheten bedre. Kvaliteten pa ngkkeltallene vil bli vurdert mot retningslinjer fra

lereboken «Arsregnskapet - en grunnleggende innfaring» av Trond Kristoffersen (2016).

Resultat- og balanseregnskapet i dette kapittelet er hentet fra proff.no.

4.1 Resultatregnskapet

Resultatregnskapet i tabell 4.1 viser XXL sine totale inntekter og kostnader i lgpet av

perioden 2014 til 2019. Alle verdiene er oppgitt i tusen kroner.

Resultatregnskapet (kNOK) 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Driftsinntekter 8992000 | 9475000 | 8709000 | 7813000 | 6486000 | 5215000
Varekostnad 5934000 | 5938000 | 5265000 | 4694000 | 3908000 | 3083000
Lgnnskostnader 1652000 | 1615000 | 1416000 | 1240000 991 000 799 000
Avskrivninger 307 000 189 000 159 000 127 000 91 000 80 000
Ekstraordinaere nedskrivning 385 000 - - - - -
Andre driftskostnader 916000 | 1380000 | 1201000 | 1055000 863 000 732 000
Driftsresultat 202 000 353000 668 000 697 000 633 000 521000
Finansinntekter - 1000 727 000 366 000 142 000 101 000
Andre renteinntekter - - - - 1000 -
Finanskostnader 183 000 59 000 769 000 421 000 170 000 282 000
Resultat for skatt 385 000 295 000 626 000 642 000 606 000 340 000
Skatt 58 000 58 000 114 000 126 000 179 000 77 000
Arsresultat 327 000 237 000 512 000 516 000 427 000 263 000

Tabell 4.1: Resultatregnskap
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4.2 Balanseregnskapet

Balanseregnskapet i tabell 4.2 viser verdien av bedriftens eiendeler, egenkapital og gjeld i

perioden 2014 til 2019. Alle verdiene er oppgitt i tusen kroner.

Balanseregnskapet (kNOK) 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Anleggsmidler 6706 000* | 3902000 | 3855000 | 3670000 [ 3529000 | 3429000
Varebeholdning 2843000 | 3211000 | 3152000 | 2610000 | 1928000 | 1397000
Omlgpsmidler 3535000 | 3759000 | 3840000 | 3003000 | 2310000 | 1904000
Eiendeler 10242000 | 7661000 | 7695000 | 6673000 | 5839000 | 5333000
Egenkapital 3826000 | 3710000 | 3846000 | 3608000 | 3366000 | 3219000
Langsiktig gjeld 3204000 | 1112000 | 1131000 | 1102000 | 1177000 | 1149000
Kortsiktig gjeld 3212000 | 2831000 | 2718000 | 1963000 | 1296000 965 000
Sum egenkapital og gjeld 10242000 | 7653000 | 7695000 | 6673000 | 5839000 | 5333000

Tabell 4.2: Balanseregnskap

*Anleggsmidler i 2019 gker som fglge av implementering av IFRS 16 og bruksretten (right-of-use)

utgjorde 2827 millioner kroner. Anleggsmidler justert for implementeringen av IFRS 16 er pa 3879

millioner kroner, og det er denne verdien som er brukt i beregningen av finansieringsgrad 1 for a gi et

riktigere bilde av utviklingen.

4.3 Likviditet

Likviditetsanalysen analyserer bedriftens betalingsevne, her kartlegges bedriftens evne til &

betale sine forpliktelser ved forfall (Kristoffersen, 2016).

4.3.1 Likviditetsgrad 1 og 2

Likviditetsgrad 1 viser forholdet mellom bedriftens omlgpsmidler og kortsiktig gjeld.
Likviditetsgrad 2 viser forholdet mellom alle bedriftens omlgpsmidler, minus varelager, og
kortsiktig gjeld (Kristoffersen, 2016).

Likviditetsgrad 1 = om@8er. | 1 jkyiditetsgrad 2 = 22openidler ¥ arcbeholinig

2019 2018 2017 2016 2015 2014
Likviditetsgrad 1 | 1,10 1,33 1,41 1,53 1,78 1,97
Likviditetsgrad 2 [0,22  [019 025  |020  |029 | 053

Tabell 4.3: Likviditetsgrad 1 og 2

Tabell 4.3 viser at likviditetsgrad 1 i perioden 2014 til 2019 er under 2 og dermed ikke
tilfredsstillende (Kristoffersen, 2016). Likviditetsgrad 1 var nesten tilfredsstillende i 2014,
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men har siden den gang hatt en synkende trend. Det fremgar av balanseregnskapet at dette
skyldes en kraftig gkning i kortsiktig gjeld, som har gkt fra under 1 000 000 000 NOK til
over 3 000 000 000 NOK i lgpet av perioden. Omlgpsmidler har ogsa gkt i lgpet av perioden,
men i mindre grad enn kortsiktig gjeld.

| likhet med likviditetsgrad 1, maler likviditetsgrad 2 ogsa forholdet mellom omlgpsmidler og
kortsiktig gjeld. Nakkeltallene er derimot forskjellige ved at sistnevnte kun inkluderer de
mest likvide omlgpsmidlene. Ifglge Kristoffersen (2016) burde likviditetsgrad 2 helst vaere
over 1. XXL har altsa ikke vart i nerheten av et tilfredsstillende niva i lgpet av perioden.

Likevel har forholdstallet veert mer stabilt og gkt marginalt siden 2016.

Likviditetsgradanalysen viser at forholdstallene har vert lavere enn normene de siste arene.
Dette er ikke ngdvendigvis uvanlig, men en negativ trend i disse verdiene tyder pa at XXL

blir mindre likvide, noe som kan skape problemer for selskapet pa sikt.

4.4 Soliditet
Soliditet ser pa selskapets egenkapital i forhold til samlet kapital, og sier noe om bedriftens

evne til & tale tap (Kristoffersen, 2016).

4.4.1 Gjeldsgrad og egenkapitalandel

Gjeldsgraden viser forholdet mellom gjeld og egenkapital, og sier noe om hvor mye av
eiendelene er finansiert med gjeld og hvor mye som er finansiert med egenkapital
(Kristoffersen, 2016).

Gjeld

GJ elds 8 rad = Egenkapital

Egenkapitalandelen viser forholdet mellom bedriftens egenkapital og totalkapital og sier noe
om hvor mye bedriften kan tap far gjelden ogsa blir pafart tap (Kristoffersen, 2016).

Egenkapital x 100%
Egenkapital + Kortsiktig gjeld + Langsiktig gjeld

Egenkapitalandel =

Tabell 4.4 viser en oversikt over gjeldsgraden og egenkapitalandelen i prosent i perioden
2014 til 2019.
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2019 2018 2017 2016 2015 2014
Gjeldsgrad 1,68 1,06 1,00 0,85 0,73 0,66

Egenkapitalandel | 37,36% 48,48% 49,98% 54,07% 57,65% 60,36%
Tabell 4.4: Gjeldsgrad og egenkapitalandel

XXL sin gjeldsgrad i 2014 var tilfredsstillende, men den har gkt siden den gang og var i 2019
pa 1,68. Det vil si at selskapet har gkende gjeld i forhold til egenkapital. Det finnes ingen
klare normer eller retningslinjer for hva gjeldsgraden bgr vaere pa, men den ligger noe under
gjennomsnittet for norske aksjeselskaper (Kristoffersen, 2016).

XXL har hatt synkende egenkapitalandel siden 2014. Dette vil si at egenkapitalen na utgjer
en mindre del av totalkapitalen til fordel for hgyere gjeld. Egenkapitalandelen henger
sammen med gjeldsgraden og kan ogsa anses som tilfredsstillende da den fremdeles ligger
innenfor 30-35 prosent (Kristoffersen, 2016). Dersom den synkende soliditetstrenden

fortsetter kan soliditeten havne pa et uforsvarlig niva i fremtiden.

4.5 Finansiering
Finansieringsanalysen ser pa anskaffelsen og anvendelsen av kapital og viser

sammensetningen av bedriftens kortsiktige og langsiktige eiendeler (Kristoffersen, 2016).

4.5.1 Finansieringsgrad 1

Finansieringsgrad 1 ser pa forholdet mellom anleggsmidlene og langsiktig gjeld.

Anleggsmidler
Langsiktig gjeld+Egenkapital

Finansieringsgrad 1 =

Tabell 4.5 viser finansieringsgraden til XXL i perioden 2014 til 2019.

2019 2018 2017 2016 2015 2014

Finansieringsgrad 1 | 0,55 0,81 0,77 0,78 0,78 0,79
Tabell 4.5: Finansieringsgrad 1

Finansieringsgrad 1 ber veere starre enn 1 (Kristoffersen, 2016). XXL har ikke en god og
stabil finansieringsgrad 1 da denne er 0,55 i 2019, og under anbefalt niva gjennom hele
perioden. Forholdstallet tilsier at anleggsmidlene er i stgrre grad finansiert ved hjelp av

kortsiktig hjelp, noe som ikke er optimalt pa lang sikt.
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4.6 Lgnnsomhet

Lennsomhet sier noe om selskapetets evne til a skape overskudd (Kristoffersen, 2016). For &
vurdere lgnnsomhet kan selskapets driftsmargin males. Driftsmarginen viser forholdet
mellom driftsresultatet og driftsinntektene.

Driftsresultat = 100%
Driftsinntekter

Driftsmargin =

Fra tabell 4.6 ser man at XXL har gjennom perioden hatt en synkende driftsmargin som faglge
av gkende driftsinntekter og stagnerende driftsresultat. 1 2019 hadde de negativ driftsmargin

som falge av en ekstraordinar nedskriving av varelageret.

2019 2018 2017 2016 2015 2014
Driftsmargin -2,25% 3,73% 7,67% 8,92% 9,76% 9,99%
Tabell 4.6: Driftsmargin

XXL har hatt gkende inntekter hvert ar fram til 2019. XXL opplevde en nedgang i inntekter
fra 9475 millioner kroner til 8992 millioner kroner i 2019. Sett bort ifra 2019, har XXL hatt
en stabil, men noe avtakende driftsmarginvekst. Resultatregnskapet i tabell 4.1 viser de
utfyllende driftsresultatene for perioden. Utviklingen fra 2014 til 2019 viser at gkningen i
varekostnader falger i takt med inntektsgkningen, slik at driftsmarginveksten holder seg stabil

og lav.

4.7 Oppsummering regnskapsanalyse
Tabell 4.7 viser ngkkeltallene for XXL i perioden 2014 til 2019.

2019 2018 2017 2016 2015 2014
Likviditetsgrad 1 1,10 1,33 1,41 1,53 1,78 1,97
Likviditetsgrad 2 0,22 0,19 0,25 0,20 0,29 0,53
Gjeldsgrad 1,68 1,06 1,00 0,85 0,73 0,66
Egenkapitalandel 37,36% |48,48% |49,98% |54,07% |57,65% |60,36%
Finansieringsgrad 1 | 0,55 0,81 0,77 0,78 0,78 0,79
Driftsmargin -225% | 3,73% 7,67% 8,92% 9,76% 9,99%

Tabell 4.7: Oppsummering av ngkkeltall 2014-2019

XXL har de siste arene hatt en negativ utvikling med hensyn til likviditet, soliditet,
finansiering og lennsomhet. Dersom XXL skal vere konkurransedyktige, attraktive for
investorer og beholde sin markedsledende posisjon ma trenden snus til det positive. @kt
satsing i og utenfor Norden kan forklare den sviktende utviklingen for ngkkeltallene. Det er
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derimot knyttet lannsomhetspotensiale til XXLs investeringer, og en positiv gkning i

nekkeltallene fremover kan vare oppnaelig.
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5 Prognose av fremtidige kontantstremmer
Prognosen har som hensikt a forutse fremtidig inntjening for XXL basert pa historiske data
og analysene gjort tidligere i oppgaven. De historiske tallene er hentet fra proff.no og siste

tilgjengelige kvartalsrapport.

5.1 Kontantstremanalyse

XXL, som de aller fleste selskaper, gnsker a leve sa lenge som mulig. Kontantstrgmanalysens
prognose baseres pa en eksplisitt periode over fem ar, for a deretter utregne en terminalverdi
som er representativ for selskapets inntjening etter den gitte perioden. Grunnen for at
perioden ikke er lenger er fordi det knyttes starre usikkerhet til svingninger for hvert ar som
tillegges analysen. Kontantstremmen bygger pa den tilgjengelige informasjonen samt
analysene som er gjort tidligere i oppgaven. Dagens verdi pa selskapet kan formuleres som

verdien av fremtidig inntjening pluss den diskonterte terminalverdien:

1 c2 C3 c4 £5 + P5

PO = + + + +
(L+m)"1 (1412 (1+7)"3  (1+71)% (1+71)*5

5.2 Driftsinntekter

De historiske tallene fra tabell 5.1 viser at XXL, med unntak av 2019, har hatt en gkning i
driftsinntekter fra 2015 til siste tilgjengelige regnskapsar. Den prosentvise gkningen har avtatt
med arene, og det siste godkjente arsregnskapet i 2019 viser en nedgang pa 5 prosent. Denne
endringen skyldes ifglge XXL en ekstraordiner nedskriving av varelageret. XXL hentet seg
kraftig inn igjen i 2020 til tross for en global pandemi, og leverte en 16 prosents gkning i

driftsinntekter.

Tall i hele tusen 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Driftsinntekter 10 423 000 B 992 000 9 475 000 B 709 000 7 B13 000 & 487 000
Prosentvis endring 163 -5% 5% 11% 20%

Tabell 5.1: Driftsinntekter 2015-2020

Ved estimering av XXLs fremtidige driftsinntekter sa utelukkes flere tall fra 2020 da dette
aret avviker fra normaldrift som fglge av en global pandemi. Det er likevel aktuelt a se
hvordan XXL har lagt om driften sin som fglge av strenge nasjonale koronatiltak.
Driftsinntektene i 2021 vil ogsa vaere preget av nasjonal nedstenging og innreiseforbud. Tall

fra kvartalsrapporter i 2020 viser imidlertid en vekst i omsetning pa 16 prosent for konsernet.
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Omesetningsveksten skyldes i all hovedsak en gkning i netthandel samt en sterk solid vekst i
det norske markedet. Til tross for strenge restriksjoner har XXL klart & omstille kundene til &
handle pa nett. Dette gir grunnlag for forventing om en moderat vekst de neste arene. Det
norske markedet klarte det i 2020, og det forventes at de andre markedene ogsa klarer det i
2021. Pa den andre siden vil en apning av samfunnet medfare lavere inntektsvekst for XXL.
Under pandemien har forbrukerne hatt faerre ting & bruke sine penger pa, og stappmette
forbrukere kan fort tunge utviklingen til XXL. Det forventes dermed lavere driftsinntekter i
2021 enn 2020. Etter en moderat vekst frem mot 2022 vil utviklingen avta med tanke pa
forventet rentegkning samt gkt konkurranse fra eksisterende og nye konkurrenter. Av den
strategiske analysen fremkommer det at de fleste ressursene er midlertidige
konkurransefortrinn og en nedjustert vekst fra 2022 av er da rimelig. Driftsinntektene
avhenger svert mye av sesongsvingninger, men det forventes en moderat vekst i detaljhandel

og driftsinntekter fremover. Driftsinntektene for den eksplisitte perioden er vist i tabell 5.2.

Toll i hele tusen 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsinntekter 10 000 000 10 400 000 10 608 000 10 B51 984 11047 320
Prosentvis endring -4,1% 4,05 2,0% 2,3% 1,8%

Tabell 5.2: Prognose for driftsinntekter 2021-2025

5.3 Driftskostnader

Kostnadsstrukturen til XXL kan deles inn i tre ulike underkategorier pa henholdsvis
varekostnad, lennskostnad og andre driftskostnader. Prognosene for fremtidige
kontantstremmer tar utgangspunkt i historisk forhold mellom kostnader og driftsinntekter.
Historiske driftskostnader for XXL er vist i tabell 5.3.

Tall i hele tusen 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Varekostnad 5 934 000 5 938 000 5 265 000 4 694 000 3 908 000
% av driftsinntekt 66% 63% 60% 60% 60%
Vekst -0,067% 12,783% 12,164% 20,113%

Lpnnskostnader 1652 000 1615 000 1416 000 1 240 0600 991 000
% av driftsinntekt 183 17% 16% 16% 15%
Vekst 2% 14% 14% 25%

Ande driftskostnader 916 000 1 380 000 1 201 000 1055 000 B&3 000
% av driftsinntekt 10% 15% 14% 14% 13%
Vekst -34% 15% 14% 22%

Sum driftkostnader B 502 000 8 933 000 7 882 000 & 989 000 5 762 000
EBITDA 1117 000 450 0600 542 000 B27 000 B24 000 725 000
Margin 10,70% 5% 6% EED 11% 11%

Tabell 5.3: EBITDA-margin 2015-2020
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Varekostnadene er i all hovedsak knyttet til innkjgp av varer, og er tett tilknyttet
omsetningen. Lennskostnadene er ikke like synkronisert med omsetning som varekostnadene.
Dersom omsetningen gker utover kapasiteten kan det medfgre gkt overtid, og folgelig gkte
lannskostnader. Den sviktede EBITDA-marginen i 2019 skyldes lave salgstall og en gkning i
vare- og lgnnskostnader. Vare- og lgnnskostnaden er beregnet ut ifra budsjettert
salgsmengde, og redusert salg medferer da lavere EBITDA-margin. Andre driftskostnader
forventes a ha samme margin de kommende ar ogsa. For estimering av fremtidige andre
driftskostnader beregnes et gjennomsnitt av de siste arene som utgangspunkt. XXL har de
siste fem arene hatt en svak reduserende trend i EBITDA-margin. Basert pa den strategiske
analysen forventes det en gkning i EBITDA-margin gjennom den eksplisitte perioden. Den
strategiske analysen synliggjar XXLs fokus pa innkjep- og logistikksystemer, og denne
allokeringen av ressurser bidrar til & gke marginene de kommende arene. Det er dog en

gkende konkurranse blant netthandel som kan vaere med & hindre EBITDA-marginsveksten.

Tabell 5.4 viser estimeringen av fremtidig kostnader. Utviklingen tilsier at XXL vil ha en

gkende EBITDA-margin opp mot 7-8 prosent de neste arene.

Toll i hele tusen 2021 2022 2023 2024 2025
Varekostnad & 230 700 & 479 928 6 674 326 & 807 812 £ 943 969

% av driftsinntekt B2% B2% B3% B3% B3%
Vekst varekastnad 4,00% 3,00% 2,00% 2,005
Lannskostnader 1701560 1769 622 1805 015 1841 115 1854 526

% awv driftsinntekt 17,02% 17,02% 17,02% 16,97% 16,83%
Vekst Lann 4,00% 2,00% 2,00% 1,005
Ande driftskostnader 1 306 969 1359 248 1386 433 1418 321 1443 851

% gv driftsinntekt 13% 13% 13% 13% 13%
Vekst andre driftkostrnad 4% 2,0% 2,3% 1.8%
Sum driftkostnader 9239 229 9 608 799 9 865 774 10067 249 10 247 346
EBITDA 760 771 791 201 742 226 784 735 799 974
Margin B B 7% 7% 7%

Tabell 5.4: Prognose for EBITDA-margin 2021-2025

5.4 Avskrivninger

Avskrivingene til XXL er knyttet til varehusene som de eier og drifter selv. Tabell 5.5 viser

de historiske avskrivingene til XXL de siste seks arene. Videre ser man at avskrivningene

gkte kraftig i 2019. Dette skyldes en over dobling i anleggsmidler i lgpet av regnskapsaret

2019. @kningen i anleggsmidler skyldes nye regnskapsprinsipper i IFRS 16 som verdsetter

leasingavtaler pa en annen mate.
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Tall i hele tusen 2020 2018 2018 2017 2016 2015
Avskrivninger 733 000 £92 000 189 000 155 000 127 000 91000

Tabell 5.5: Avskrivninger 2015-2020

XXL skrev i den siste kvartalsrapporten for 2020 at de ser for seg a nedskalere flere varehus i
starrelse, samtidig som de gnsker en svak-moderat vekst i nye investeringer. Hvorvidt dette
pavirker avskrivningene er usikkert, og det forventes en jevn avskrivning de neste fem arene.

Prognosen for fremtidig avskriving er vist i tabell 5.6.

Tall i hele tusen

2021

2022

2023

2024

2025

Auskrivninger

800 000

880 000

968 000

1 064 800

1118 040

Tabell 5.6: Prognose for avskrivninger 2021-2025

5.5 Endring i arbeidskapital
Arbeidskapital er et ngkkeltall som beregner forskjellen mellom omlgpsmidler og kortsiktig
gjeld (Kristoffersen, 2016).

Arbeidskapital = Omlgpsmidler — kortsiktig gjeld

En positiv arbeidskapital indikerer at anleggsmidlene er finansiert ved langsiktig kapital som
egenkapital og langsiktig gjeld. Dersom arbeidskapitalen er negativ, vil anleggsmidlene veere
helt eller delvis finansiert av kortsiktig gjeld. Som nevnt tidligere sa eier og drifter XXL alle
sine varehus selv. Det er folgelig knyttet hgy kapital til finansiering av varehusene. Historiske

data av arbeidskapital i forhold til driftsinntekter er vist i tabell 5.7.

Arbeidskapital

Tall i hele tusen 2020 2018 2018 2017 2016 2015
Driftsinntekter 10 423 000 8992 000 9 475 000 8709 000 7 813 000 £ 487 000
Arbeiskapital 860 000 323 000 928 000 1122 000 1040 000 1014000
% av driftsinntekter 8,25% 4% 10% 13% 13% 16%

Tabell 5.7: Arbeidskapital 2015-2020

XXL har hatt en negativ trend i arbeidskapital med unntak av 2020, og forholdstallet var i
2020 pa 8,25% av driftsinntektene. Behovet for arbeidskapital i forhold til omsetning vil
variere fra bedrift til bedrift, men bgr ses i lys av behov for varelager. Et minstekrav for
baerekraftig finansiering er at minstelageret er finansiert ved hjelp av langsiktig kapital. Hvor
stor endringen i arbeidskapital de kommende ar er vanskelig a fastsla, men prognosene er
estimert pa bakgrunn av fremtidige driftsinntekter. Arbeidskapital forventes a gradvis gke

frem mot 2025 som vist i tabell 5.8.

45



Arbeidskapital

Tall i hele tusen 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsinntekter 10 000 000 10 400 000 10 608 000 10 B51 984 11047 320
Arbeidskapital 900 000,00 1040 000,00 1272 960,00 1410 757,92 1436 151,56
% av driftsinntekter 9,00% 10,00% 12,003 13,00% 13,00%

Tabell 5.8: Prognose for arbeidskapital 2021-2025

5.6 Investering i anleggsmidler

XXL har gjennom flere ar apnet flere butikker i ulike land. For & sikre og beholde sine

markedsandeler i Norden og @sterrike sa forventes det en lav vekst i investeringer de
kommende arene. Ifglge kvartalsrapporten Q4 fra 2020 sa forventer XXL & apne 3-5 varehus
per ar. XXL forventer investeringer i 2021 pa 250 til 300 millioner NOK i 2021. Prognosen

for fremtidig investeringer er vist i tabell 5.9.

Fremtidige investeringer

Talf i hele tusen

2020 2021

2022

2023

2024

2025

Investeringer

-250 000

-270 000

-300 000

-250 000

-260 000

Tabell 5.9: Prognose for fremtidige investeringer 2021-2025
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6 Avkastningskrav
For a kunne beregne de fremtidige kontantstrammene til XXL ma man finne en
diskonteringsfaktor som representerer selskapets gjennomsnittlige egenkapital- og

gjeldskostnad. Modellen omtales som WACC (weighted average cost of capital).

6.1 Kapitalverdimodellen (CAPM) — Avkastning pa egenkapitalen

Kapitalverdimodellen brukes til a beregne avkastningskravet til egenkapitalen.
Avkastningskravet til egenkapitalen svarer til investorers forventede avkastning for
selskapets aksje. Kapitalverdimodellen forteller at forventet avkastning er lik risikofri rente
pluss en risikopremie som avhenger av betaen og markedsrisikopremien (Allen, Brealey &
Myers, 2020).

E(r;) =15 + i (E(15n) — 17)

E(ri): Forventet avkastning pa egenkapitalen
Ry. Risikofri rente
Bi: Egenkapitalbeta

E(rm) - r. Markedets risikopremie

6.1.1 Risikofri rente

Med risikofri rente menes den avkastningen en investor vil forvente & motta pa en risikofri
investering over en tidsspesifikk periode. Som utgangspunkt for risikofri rente brukes som
oftest en 10-arig norsk statsobligasjon i det norske markedet (PWC, 2020). Statsobligasjoner
blir utstedt med ulik lgpetid, der renten stiger i takt med lgpetiden. Estimatet baseres pa
datoen 30.12.2020, som er siste notering for den 10-arige statsobligasjon for aret. Tallet
hentes direkte ut fra Norges Bank sine sider, der renten for den 10-arige statsobligasjonen er
0,96% (Norges Bank, 2021b). Denne benyttes som risikofri rente videre i oppgaven.
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6.1.2 Beta

En betaverdi er et mal pa en aksjes svingninger i forhold til markedet. Betaverdien maler den
systematiske risikoen en aksje vil ha sammenlignet med markedet. Markedets beta vil veere
lik 1. Dersom en aksjes betaverdi er stgrre enn 1, vil det si at aksjen vil svinge mer enn
markedet malt i prosent. Dersom betaverdien er negativ, indikerer det at aksjen vil opptre i
motsatt retning enn markedet. Ved betaverdi lik null finnes det ingen samvariasjon mellom
markedet og aksjen (Kaldestad & Magller, 2011). For a finne aksjens beta deles kovariansen

mellom aksjen og markedet pa variansen i aksjemarkedet:

ﬁ, — Cﬂv {RfJRTH]
t Var(Rm)

For a estimere XXL sin betaverdi brukes hovedindeksen ved Oslo Bers, OSEBX, som
referanseindeks. For & finne betaverdien sammenlignes XXLs ukentlige avkastning mot
OSEBXs ukentlige avkastninger over en 5-arsperiode. Regresjonsanalysen gjennomfart i

Excel viser en betaverdi pa 1,64. Dette betyr at XXL vil svinge mer enn markedet.

6.1.3 Markedets risikopremie

Markedsrisikopremie defineres som gjennomsnittlig meravkastning som en investor krever
ved investering i aksjer i forhold til risikofri rente (Rydning & Haider, 2017). PWC har i
samarbeid med Norske Finansanalytikeres Forening (NFF) gjennomfart undersgkelsen
«Risikopremien i det norske markedet». Rapporten fra 2020 viser til at markedsrisikopremien
i det norske markedet ligger pa 5% (PWC, 2020). Dette estimatet benyttes videre i oppgaven

som markedets risikopremie.
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6.1.4 Avkastning pa egenkapital

Ettersom alle komponentene til formelen er estimert i delkapitlene ovenfor, kan
avkastningskravet til egenkapitalen beregnes. Basert pa tallene ovenfor og utregningen
nedenfor vil avkastning pa egenkapital veere 9,16%.

E(r;) =0,96% + 1,64(5%) = 9,16%

Risikofri rente 30.12.2020 = 0,96%
Egenkapitalbeta = 1,64

Markedsrisikopremie = 5%

6.2 WACC

XXL er bade egenkapital- og gjeldsfinansiert, slik at det ikke vil veere tilstrekkelig med
avkastningskrav kun til egenkapitalen. Dermed benyttes den vektede kapitalkostnaden
(WACC) for a estimere et avkastningskrav som representer bade kostnaden for egenkapital
og gjeld. I tillegg inkluderes leasing, ettersom forpliktelsene tilknyttet leasing utgjar en stor
andel av XXLs samlede gjeld. Kaldestad og Mgller (2011) anbefaler at man ser pa finansiell
leasing som om de er eiet, slik at den inkluderes som finansiell gjeld i balansen. Formelen for
WACC er fglgende:

G

WACC = EK +
N TK

TR TE g *(1—T,)

EK/TK: Egenkapitalandel

Re: Avkastningskrav pa egenkapitalen
G/TK: Gjeldsandel

Rc: Rente pa gjeld

Tc: Skattesats
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6.2.1 Egenkapital- og gjeldsandel

For & beregne markedsverdien av egenkapitalen multipliserer man antall utstedte aksjer med
aksjekursen. Per 29.03.21 vil regnestykket da vaere 252 436 658 utstedte aksjer multiplisert
med aksjekursen pa 18,89 NOK, hvilket gir en markedsverdi pa 4 768 528 470 NOK.

Markedsverdien av gjelden vil vaere vanskelig & angi, og dermed kan den bokfgrte verdien av
gjelden benyttes. | rapporten for Q4 i 2020 fremkommer det at den bokfarte verdien av netto
rentebarende gjeld er pa 71 millioner NOK. Videre fglger vi anbefalingen fra Kaldestad og
Magller (2011) og legger til kortsiktige og langsiktige leasingforpliktelser pa henholdsvis 593
millioner NOK og 2,18 milliarder NOK. Den bokfarte verdien av netto rentebaerende gjeld,
inkludert leasing, per 31.12.2020 er 2 844 000 000 NOK. Egenkapitalandelen vil da vare
0,6264, mens gjeldsandelen tilsvarer 0,3736 av totalkapitalen.

6.2.2 Gjeldskostnad

Gjeldskostnaden skal representere den gjennomsnittlige rentekostnaden XXL betaler pa
gjelden tilhgrende selskapet. Ifglge Kaldestad og Maller (2011) vil markedsrenten vare mer
relevant & benytte seg av enn selskapets faktiske gjeldsrente. Fra XXLs arsrapport i 2019
fremkommer det at XXL betaler 4,46% i rente pa sine rentebearende lan. Videre beregninger i

oppgaven baserer seg pa denne renten.

6.2.3 Skatt

Det legges til grunn en nominell skattesats pa 22%.

6.2.4 Utregning WACC
Ved & benytte oss av beregningene gjort ovenfor kan vi regne ut den vektede
kapitalkostnaden til XXL.:

WACC = 0,6264+9,16% + 0,3736 = 4,46% + (1 — 0,22) = 7,04%

Den vektede gjennomsnittlige kapitalkostnaden rundes av til 7,04%. Det vil altsa vere
selskapets avkastningskrav til totalkapitalen. Som man ser er WACC lavere enn CAPM, som
skyldes skattefradraget pa gjelden og en lavere gjeldskostnad. For & diskontere fremtidige

kontantstrammer anvendes WACC pa 7,04% som avkastningskrav.
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7 Diskontering av kontantstrammer og verdsettelse

Tabell 7.1 viser de predikerte kontantstrammene og terminalverdien for den eksplisitte

perioden. Tabellen forutsetter at skattesatsen forblir 22% de neste fem arene. For a beregne

terminalverdi brukes Gordons vekstformel. Denne tar utgangspunkt i et estimat for fremtidig

vekst. Fremtidig vekst (g) for XXL settes til 1 prosent pa bakgrunn av hgy konkurranse og

lave marginer for bransjen.

tall i hele tusen 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E | Terminalverdi
Driftsinntekter 10 423 000 10 000 000 10 400 000 10 608 000 10 851 984 11047 320
Driftskostnader 9239 229 9 608 799 9 865 774 10 067 249 10 247 346

EBITDA 1117 000 760771 791201 742 226 784 735 799 974

Awskrivninger 753 000 800 000 BB0 000 968 000 1064 800 1118 040

EBITA 364 000 -39 229 -88 799 -225 774 -280 065 -318 066

Skatt 22% 80080 -8 630 -19 536 -48 670 -61 614 -69 975

NOPLAT 283 920 -30 599 -69 263 -176 104 -218 450 -248 092

Awskrivninger 753 000 800 000 880 000 968 000 1064 800 1118 040

Investeringer -250 000 -270 000 -300 000 -250 000 -260 000

@kning arbeidskapital 537 000 40 000 140 000 232 960 137 798 25 394

FCF 495 920 479401 400 737 258936 458 552 584 555 9774838
Terminalverdi diskontert 6956 313

Tabell 7.1: Estimerte fremtidige kontantstrgmmer

De fremtidige kontantstrammene diskonteres med en WACC pa 7,04%.

Terminalverdi = %
WACC 7,04%
= NOK 8 730 379 599

Netto rentebzarende gjeld

NOK -2 844 000 000

Verdi av egenkapital NOK 5 886 379 599
Antall aksjer 252 436 658
Estimert aksjepris NOK 23,32
Aksjekurs 31.12.2020 NOK 19,31
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8 Markedsbasert verdsettelse

Markedsbasert verdsettelse gar ut pa a verdsette selskapet ved & se pa hvordan lignende
selskaper verdsettes i markedet (Kaldestad & Mgller, 2011). Verdsettelsen gjeres ved a
analysere ngkkeltall blant ulike bedrifter i samme bransje. Kvaliteten pa den markedsbaserte
verdsettelsen avhenger i stor grad av hvor like de komparative bedriftene er i forhold til
bedriften som verdsettes.

8.1 Valg av multiplikatorer og komparative selskaper

Verdien av XXL kan estimeres ved & beregne gjennomsnittet av konkurrentenes multipler
som price-earnings ratio (P/E), price-sales ratio (P/S) og price-to-book ratio (P/B). XXL bgr
vurderes opp mot selskaper som opererer i samme markeder og er av lignende starrelse.
Hovedkonkurrentene i Norge, Sportl og Interpsort, er ikke bgrsnoterte og kan dermed ikke
benyttes i den komparative verdsettelsen. Den markedsbaserte verdsettelsen gjennomfares
ved a sammenligne XXL med Dick's Sporting Goods, Under Armour, Foot Locker, Inc. og

Clas Ohlson AB, som er bgrsnoterte selskaper fra USA og Sverige.

Fordelen med & sammenligne XXL med utenlandske, barsnoterte selskaper er at det finnes
tilgjengelig markedsdata og tidligere publiserer arsrapporter. Dette gjar det enkelt &
sammenligne ngkkeltallene i multippelanalysen. En ulempe er at de er utenlandske selskaper
som opererer i flere og sterre markeder enn XXL.

I likhet med XXL har Foot Locker og Clas Ohlson flere butikker i Norge. Amerikanske Foot
Locker selger hovedsakelig sportsutstyr pa nett, men ogsa i sine fysiske butikker i Norge og
resten av verden. Clas Ohlson selger ogsa sportsutstyr til forbrukere, til tross for at det utgjar
en liten del av den totale omsetningen. Dick's Sporting Goods er den sterste
sportsforhandleren i USA, og har i likhet med XXL fokus pa a tiloy mange ulike produkter
fra forskjellige kjente merkevarer. Under Armour er foruten & vaere en amerikansk

sportsforhandler ogsa et kjent varemerke. | motsetning til XXL, selger de kun sitt eget merke.

De komparative selskapene tilbyr flere av de samme produktene som XXL. De tre
amerikanske sportsforhandlerne er mye stgrre enn XXL og Clas Ohlson, likevel er de alle
detaljhandelsbedrifter i sportsbransjen. Dette betyr at de er sammenlignbare med XXL til

tross for flere ulikheter.
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8.2 Multippelverdier

Tabell 8.1 er basert pa selskapenes Q4-rapporter for regnskapsaret 2020. Aksjekursene er
hentet fra Nordnet og Yahoo Finance den 18. mars. Markedsverdi, egenkapital, total
omsetning og arsresultat er oppgitt i tusen kroner. Valutaomregninger fra SEK til NOK og
USD til NOK er basert pa DNB Markets valutakurser per 18.03.2021 klokken 09:00.

Markedsverdi Bokfgrt egenkapital | Total omsetning | Arsresultat |  PJE P/S P/B | Antall aksjer | Kurs
Foot Locker 35 562 402 21 005 662 67 994470 | 4 170 554 8,53 0,52 1,69 | 103 280000 | 344,33
Clas Ohlson 45213591 1771 286 8795 163 377 767 | 11,57 0,51 2,55 57 590 000 78,51
Dick's Sporting Goods 31 372 886 14 708 153 74328811 | 2526642 | 12,42 0,42 2,13 65 550000 | 478,61
Under Armour 29 3591 866 14 235 BR5 IB 007 B21 -4 664709 | N/A 0,77 2,06 | 231980000 | 126,70
Gjennomsnitt 25 212 136 12 930 257 47 282 566 602 564 | 17,88 0,54 1,592 | 114 600000 | 257,04
XXL 4 862 720 4 185 000 10 423 000 126 000| 38,59 0,47 1,16 247 466 B5B 15,65

Tabell 8.1: Ngkkeltall i 2000 NOK (XXL ASA, 2020; Nordnet, 2021; Yahoo Finance, 2021)

Tabell 8.1 viser markedsverdi, bokfgrt egenkapital, omsetning og arsresultat til XXL og de
komparative bedriftene. Disse verdiene er brukt til & kalkulere P/E som viser forholdet
mellom selskapets aksjekurs og arsresultat, P/S som viser forholdet mellom aksjekurs og
omsetning, og P/B som viser forholdet mellom aksjekurs og egenkapital. Den komparative
analysen vil benytte disse kalkulasjonene til & estimere XXL sin aksjepris.

8.2.1 P/E-multiplikator
XXL og de komparative selskapene har en gjennomsnittlig P/E pa 17,88. Denne P/E-
multiplikator gir XXL en estimert aksjeverdi pa:

(& x Arsresultat)

Estimert aksjeverdi = Antall aksjer

Estimert aksjeverdi = (17,88 x 126 000 000)/247 466 658 = 9,10

8.2.2 P/S-multiplikator
XXL og de komparative selskapene har en gjennomsnittlig P/S pa 0,56. P/S-multiplikatoren

gir en estimert verdi etter fglgende formel:

(% % Total omsetning)

Estimert aksjeverdi = Al aksjer

Estimert aksjeverdi = (0,54% 10 423 000 000)/247 466 658 = 22,74
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8.2.3 P/B-multiplikator
XXL og de komparative selskapene har en gjennomsnittlig P/B pa 2,11 som gir en estimert

verdi etter fglgende formel:

P ] .
(5 * Balansefgrt egenkapital)
Antall aksjer

Estimert aksjeverdi =

Estimert aksjeverdi = (1,92% 4 185 000 000)/247 466 658 = 32,47

8.3 Sammensetning markedsbasert analyse
Beregning av aksjeverdien baseres pa et snitt av P/E-, P/S- og P/B-multiplikatorene. XXL har
langt over gjennomsnittlig hey P/E-verdi. For de resterende multiplikatorene har XXL lavere

verdier enn gjennomsnittet.

De estimerte multippelverdiene pa P/E og P/B skiller seg vesentlig fra aksjekursen péa 19,65
NOK den 18. mars 2021. Derimot er P/S-verdien svart nar den faktiske aksjekursen. Dersom

de tre estimatene vektes likt vil den estimerte aksjeverdien bli:
Estimert aksjeverdi = (9,10 NOK + 22,74 NOK + 32,47 NOK)/3 = 21,44 NOK

Den estimerte aksjeverdien er litt hgyere enn reelle aksjekursen per 18. mars 2021. | lgpet av
2021 har XXLs aksjepris beveget seg mellom 18 og 24 NOK, og den markedsbaserte
verdsettelsen gir en sveert lik aksjepris som XXLs virkelige aksjekurs. Den markedsbaserte

verdsettelsen stgtter ogsa opp under den fundamentale verdsettelsen pa 23,32 NOK.
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9 Sensitivitetsanalyse

Sensitivitetsanalyse har som hensikt & vise hvor fglsom aksjeverdien er for sma endringer i de

estimerte variablene. Jo starre usikkerhetsmoment i kontantstremanalysen, desto mer

usikkerhet knyttet til kursestimatet. Sensitivitetsanalysen vil fokusere pa effekten av

endringer i WACC, EBITDA og beta.

9.1 Sensitivitetsanalyse WACC

Tabell 9.1 viser at aksjeverdien er fglsom for mindre endringer i WACC. Endringen i pris
utgjer pa det meste over 6 kr for en gkning i WACC pa 0,5%. Forskjellen mellom
aksjeprisene er ca. 12-17%. Det hersker derfor relativt stor usikkerhet rundt beregnet

aksjepris siden aksjeprisen er sveart sensitiv for endringer i WACC.

WACC Aksjepris i NOK

7,04% 23,32
5% 41,99
5,50% 35,84
6% 30,92
6,50% 26,9
7% 23,56
7,50% 20,74
8% 18,32
8,50% 16,23
9% 14,4
9,50% 12,79
10% 11,36

Tabell 9.1: Endringer i aksjepris ved 0,5% endring i WACC
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9.2 Sensitivitetsanalyse EBITDA

Tabell 9.2 viser hvor fglsom aksjeprisen til XXL er ved endringer pa 5% i EBITDA.

Endringen i EBITDA medfgrer en endring i aksjepris pa ca. 2-3 kr. XXLs aksjepris er derfor

mindre sensitiv ovenfor endring i EBITDA fremfor avkastningskrav.

Sensitivitet EBITDA | Aksjepris

-10% 19,39
-5% 21,36
+5% 25,28
+10% 27,24

Tabell 9.2: Endringer i aksjepris ved 5% endring i EBITDA

9.3 Sensitivitetsanalyse beta

Tabell 9.3 viser hvor fglsom aksjeprisen er ved en endring pa 5% i betaverdi. Ved kalkulering

av opprinnelig aksjepris er det brukt en beta pa 1,64. Det fremgar av tabellen at aksjekursen

ikke er serlig sensitiv for endring i betaverdi. Endringen utgjar ca. 2 kr for en endring i beta

pa 5%.
Endring Beta Ny Beta Aksjepris

-15% 1,39 28,66
-10% 1,48 26,76
-5% 1,56 24,96

5% 1,72 21,87
10% 1,8 20,48
15% 1,89 19,19

Tabell 9.3: Endringer i aksjepris ved 5% endring i beta
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9.4 Scenarioanalyse

For & forsta usikkerhet i prognosene for den eksplisitte perioden vil det veere gunstig a
gjennomfare en scenarioanalyse. For a tydeliggjere usikkerheten knyttet til ulike parametere
kan man gjennomfare ulike simuleringer, som for eksempel en Monte Carlo-simulering.
Usikkerheten i XXLs fremtidige kontantstrammer skal vises gjennom ulike scenarioer. Den
allerede simulerte prognosen og aksjeprisen er basert pa det mest sannsynlige scenarioet,
nemlig et base case scenario. Det vil videre simuleres to alternative utfall. Det farste er et
bear case scenario og det andre er et bull case scenario. De tenkte scenarioene forutsetter
endringer i driftsinntekter og -kostnader hovedsakelig, som igjen vil pavirke investeringer,

arbeidskapital og avskrivninger. Avkastningskravet holdes konstant for de ulike scenarioene.

Bear market scenario

| dette scenarioet antas det at inntektsveksten vil avta samtidig som driftsmarginene vil veere
taffe. Grunnet gkende konkurranse fra nettakterer og butikker med bredt vareutvalg vil XXL
miste markedsandeler, som vil gi utslag i lav inntektsvekst. For & kompensere for reduserende
markedsandel vil XXL selge varer for en lavere pris. | et forsgk pa a bedre likviditeten og
nedbetale gjeld reduseres kapitalbindingen, og investeringsnivaet senkes betraktelig. Med en
svekket drift av forretningen vil XXLs posisjon overfor leverandgrer reduseres, slik at
innkjepsprisene blir hgyere. Resultatet av lavere inntekstvekst og hgyere innkjgpspriser vil
naturlig nok fare til svakere kontantstrammer og et mer dystert fremtidsbilde. Tabell 9.4 viser
prognosene for fremtidige kontantstrammer i et bear market scenario. 1 tillegg til den
eksplisitte perioden justeres vekstfaktoren (g) ned til 0,5%.

tall i hele tusen 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E [ Terminalverdi
Driftsinntekter 10 423 000 10 000 000 10 300 000 10 506 000 10 768 650 10 984 023
Driftskostnader 9 357 509 9795720 10124871 10 331 630 10 517 015

EBITDA 1117 000 642 091 504 280 381029 437 020 467 008

Awskrivninger 753 000 780 000 834 600 B93 022 955 534 1022421

EBITA 364 000 -137 909 -330320 -511 933 -518 513 -555 412

Skatt 22% B0 080 -30 340 -72 670 -112 638 -114 073 -122 1591

NOPLAT 283 920 -107 565 -257 648 -394 355 -404 440 -433 222

Awskrivninger 753 000 780 000 834 600 B33 022 955 534 1022421

Investeringer -200 000 -220 000 -250 000 -200 000 -210 000

@kning arbeidskapital 537 000 40 000 27 000 -B6 520 21012 17 230

FCF 499 920 432 431 325951 330 187 330 081 361 969 5562 373
Terminalverdi diskontert 3 958 490

Tabell 9.4: Prognose for bear market scenario

Bull market scenario

| et bull case scenario legges det til grunn en fortsettelse av veksten XXL har sett under
koronapandemien. Spesielt XXLs vekst innenfor netthandel vil fortsette & gke pa bekostning

av konkurrende nettaktarer. XXL vil fortsette & kapre markedsandeler og utnytte sine
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stordriftsfordeler, hvilket igjen bidrar til sunnere drift og forbedrede innkjgpsavtaler.

Omlgpshastigheten pa varene er hgy og varelageret reduseres, som farer til en lavere

kapitalbinding. Naturligvis gker XXLs driftsresultat og mer midler er tilgjengelig for

investeringer og ekspansjon utenfor Norge. Inntekstveksten og driftsoverskuddet gir utslag i

hagyere kontantstrammer og felgelig en hgyere selskapsverdi enn i base case scenarioet.

Tabell 9.5 viser prognosene for fremtidige kontantstrammer i et bull market scenario.

Vekstfaktoren (g) utover den eksplisitte perioden oppjusteres til 1,5%.

tail i hele tusen

2020

2021E

2022E

2023E

2024E

2025E

Terminalverdi

Driftsinntekter 10423 000 10 500 000 10 815 000 111593 525 11525331 11817 564
Driftskostnader G 268 899 9670957 9995 218 10301 338 10 626 955
EBITDA 1117 000 1231101 1144043 1198 307 1227992 1150 609
Awskrivninger 753 000 B50 000 977 500 1104 575 1237124 1360 836
EBITA 364 000 381101 166 543 93732 -9132 -170 228
Skatt 22% B0 080 B3 842 36 639 20621 -2 009 -37 450
NOPLAT 283 920 257 258 125 503 73111 -7123 -132 778
Awvskrivninger 753 000 850 000 477 500 1104 575 1237124 1360 836

Investeringer

-320 000

-340 000

-370 000

-320 000

-330 000

@kning arbeidskapital

537 000

150 000

247 BOOD

381229

-295 509

152 764

FCF

455 520

637 258

519 603

426 457

1205510

745 285

13 654 774

Terminalverdi diskontert

9717 488

Tabell 9.5: Prognose for bull market scenario

| tabell 9.6 oppsummeres de ulike utfallene i scenarioanalysen og de tilhgrende aksjeprisene.

Aksjeprisen er i sin helhet serdeles sensitiv for de ulike scenarioene som potensielt kan

utspille seg.

Bear Base Bull
EV 5428 724 121 B 730 379 599 12 562 759 B75
Netto rentebaerende gjeld (2 B44 000 00D) (2 B44 OO D0D) (2 B44 00O 00D)
Verdi av egenkapital 2 5R4 724121 5 BBA 370 500 g 718 759 B75
Antall aksjer 252 436 658 252 43F 658 252 436 A58
Aksjepris 10,24 23,32 38,50

Tabell 9.6: Oppsummering av scenarioanalysen
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10 Konklusjon

Formalet med oppgaven har vert & gjennomfare en fundamental verdsettelse av XXL. Basert
pa problemstillingen «hva er den fundamentale aksjeverdien til XXL ASA den 31.12.20207»
har vi kommet frem til en fundamental aksjeverdi pa 23,32 NOK. I tillegg til & gjennomfare
en fundamental verdsettelse har det ogsa blitt utfart en markedsbasert verdsettelse. Den
markedsbaserte verdsettelsen gir en aksjepris pa 21,44 NOK og stgtter opp under den

fundamentale verdsettelsen av XXL.

Den strategiske analyse viser til at XXL har en solid posisjon som en markedsledende
sportskjede i Norden. Sportshransjen er preget av hgy konkurranse og gkende trusler fra bade
nettaktarer og butikker med bredt varesortiment. Det er verdt & bemerke seg at til tross for
koronapandemiens pavirkning pa gkonomien har aldri sportshransjen hatt hgyere omsetning

enn i 2020. Det hersker likevel tvil om denne veksten kan vedvare i arene fremover.

Den faktiske aksjekursen ved arsslutt 2020 er 19,31 NOK. Sammenlignet med den
fundamentale aksjeverdien vi har kommet frem til pa 23,32 NOK, tyder det pa at XXL er

svakt underpriset etter vare beregninger.
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11 Avgrensninger ved oppgaven

Semesteroppgaven i finansiell styring utgjer 7,5 studiepoeng, altsa ¥ av alle studiepoengene i
lgpet av et semester. Siden den ikke utgjer mer av en studieplan medfares det en begrensning
i hvor mye vi gar i dybden pa selskapet. Det kunne eksempelvis vart mer fokus pa

varehusene i utlandet og deres utvikling.

Oppgaven er skrevet over en tidsperiode pa fire maneder, noe som kan ha endret deler av
forutsetningen for oppgaven. Siden oppgavestart har XXL gitt ut Q4 for 2020, som vi valgte
a se bort i fra tidlig, men senere inkluderte i oppgaven. Koronapandemien fortsetter a prege

samfunnet, og det hersker derfor ekstra stor usikkerhet rundt fremtiden.

Den komparative verdsettelsen kan veere litt manglende da flere av konkurrentene til XXL
ikke er barsnoterte. Til tross for manglende sammenligningsgrunnlag gir den komparative

verdsettelsen en realistisk pekepinn pa aksjeverdien til XXL.

Videre forskning bar inneholde ytterligere fokus pa markedene utenfor Norge og gjerne ha et

mer konkret utgangspunkt for verdensgkonomien etter pandemien.
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