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Denne rapporten er utarbeidet pd oppdrag fra Travel Retail Norway (TRN). Bakgrunnen for rapporten er at
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gkonomiske konsekvensene hvis Vinmonopolet eventuelt skulle ta over taxfreesalg av alkohol pa norske (Avinor)
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Sammendrag

Vinmonopolet har 45 prosent hgyere varekostnader og 25 prosent hgyere Ignnskostnader (per arsverk) enn
TRN. Uten endring i priser eller driftsmodell ville Vinmonopolet ha tapt 224 millioner ved en overtagelse av
taxfree-omsetningen av vin og sprit pa Avinors flyplasser i 2014. Dette er etter var vurdering et konservativt
estimat der vi ikke tar med eventuelle gkte kostnader knyttet til investeringer i drifts-infrastruktur, nye Ignns-
og avtalevilkar (kvelds- og nattillegg), tap av a dele taxfree-butikkene opp i ulike avdelinger (vin og sprit, @l

under 4,7%, parfyme, sjokolade) osv.

Marginene for dagens taxfree-omsetning av alkohol er relativt lave. Av en omsetning pa 1,7 milliarder kroner satt
Travel Retail Norway (TRN) igjen med rundt 83 millioner kroner (5 prosent margin) i overskudd fra salg av vin og
sprit i 2014.

17 GlliETeler i Eriree- 83 millioner kr i IR VEITE- 6 224 millioner kr i
omsetning av vin og Ignnskostnader hos
overskudd underskudd
sprlt 2014 V|nmonopo|et
x.\
+25% 5% VINMONOPOLET

Det er fgrst og fremst TRNs lave innkjgpskostnader, som fglge av store, direktekjgp fra produsenter i Europa,

som gir Vinmonopolet en sa stor kostnadsulempe i forhold til TRN. TRNs overskudd, som delvis gar til det tyske
selskapet Heinemann (50%), er lite sett i forhold til verdien TRNs lave grossistpriser skaper for taxfreekundene

og Avinor.

Med et gkonomisk tap pa 224 millioner kroner fra taxfree ville Vinmonopolet som helhet gatt med underskudd i

2014, aret hvor Vinmonopolet hadde sitt hgyeste arsresultat noen sinne.

For at Vinmonopolet ikke skal tape gkonomisk pa a ta over taxfree-omsetningen av vin og sprit pa norske
flyplasser ma prisene anslagsvis settes opp med 25 prosent. En slik prisgkning vil medfgre at vin pa taxfree vil
koste det samme som vin pa Vinmonopolet. For sprit vil prisene fortsatt veere lavere pa taxfree, men forskjellen
vil reduseres betydelig. | praksis ville dette i sa fall bety en avvikling av taxfree-ordningen.!

Stortinget har gitt fglgende fgringer ifom. utredning av taxfree-ordningen:

«...at Vinmonopolet tar over ordningen skal ikke fgre til at flyplasser legges ned...En forutsetning for en
overtaking av taxfree-ordningen ma derfor vaere at Vinmonopolet forholder seg til Avinor pa samme vilkar som
dagens leietaker for & fa drive taxfree-utsalg.»?

Vi ser dermed ikke pa muligheten for a velte kostnader over pa Avinor som aktuell.

Vare beregninger bygger pa tall fra Vinmonopolet og TRN. Sammenligning baserer seg pa innkjgps- og salgspris
av identiske produkter.

1 Oslo Economics dokumenterte i 2015 at vin er 25 prosent dyrere pa Vinmonopolet enn p3 taxfree, mens sprit
er 92 prosent dyrere. http://osloeconomics.no/wp-content/uploads/Rapport-2015_14-
Ettersp%C3%B8rselsvirkninger-av-%C3%A5-avvikle-duty-free.pdf

2 https://www.stortinget.no/no/Saker-og-publikasjoner/Publikasjoner/Innstillinger/Stortinget/2014-2015/inns-
201415-063/1/
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1. Bakgrunn

Utgangspunktet for denne rapporten er at et flertall i Stortingets helse- og omsorgskomiteen i november 2014
ba regjeringen gjennomga taxfree-ordningen?® slik den fungerer i dag. | stortingsbehandlingen nevnes det blant
annet at man gnsker 3 se pa en mulighet for at Vinmonopolet overtar ansvaret for taxfree-omsetningen pa
norske flyplasser, underforstatt alkoholomsetningen. Samtidig har Stortinget gitt fgringer om at taxfree-

ordningens bidrag til Avinor og finansieringen av norske flyplasser skal opprettholdes.

For & frembringe relevant kunnskap om denne problemstillingen har vi gjennomfgrt en analyse av ulike
effektivitetsparametere basert p offentlig regnskapstall.* Den analysen indikerte at Travel Retail Norway har en
mer effektiv drift enn Vinmonopolet. For & avdekke de bakenforliggende arsakene til de aggregerte
effektivitetsforskjellene og for a beregne hvilke gkonomiske konsekvenser det vil fa for Vinmonopolet a ta over
taxfree-salget ved norske flyplasser, har vi i denne rapporten gatt videre og analysert varekostnader og
Ignnskostnader for de to selskapene. Spesielt har vi vurdert hvordan Vinmonopolets overskudd vil pavirkes
dersom man antar at Avinor og finansieringen av flyplassene i Norge ikke skal vaere skadelidende ved en
omlegging. Vi har ikke vurdert rasjonalet og begrunnelsen for at Vinmonopolet eventuelt skulle ta over taxfree-
omsetningen i denne rapporten, men ngyd oss med 3 beskrive noen sentrale forutsetninger for et slikt eventuelt
skifte.

Beregningene i rapporten tar utgangspunkt i omsetningen for de taxfree-utsalgsstedene som i dag driftes av TRN.
Det er TRN som driver taxfree-salget pa de stgrste flyplassene. Resultatene gir en god indikasjon pa hvordan
Vinmonopolets gkonomi vil bli pavirket av 3@ ta over omsetning av taxfree-varer mer generelt. Vi antar at
Vinmonopolet kun vil omsette produktkategorier som i dag omsettes pa Vinmonopolet og at TRN vil fortsette
salget av parfyme, godteri, tobakk og ¢l.> Beregningene er utfgrt pa bakgrunn av omsetningen i 2014 som er det
siste aret med offentlig tilgjengelig tallmateriale. Valg av analyse-ar pavirker etter var vurdering ikke

beregningene.®

2. Enforutsetning at vinmonopolloven og alkoholloven endres

For at Vinmonopolet skal ta over taxfree-salget av vin og sprit ma flere lovendringer vedtas.

Vinmonopolets retningslinjer og aktiviteter reguleres i dag gjennom vinmonopolloven og alkoholloven.
Alkoholloven regulerer nar Vinmonopolet kan holde apent og hvilke produktkategorier Vinmonopolet kan selge.
Dersom Vinmonopolet skal ta over taxfree-omsetning ma loven endres. Begrensende krav, som den regulerte

apningstiden, vil matte mykes opp.

| analysen antar vi at Vinmonopolet tar over omsetningen av vin og sprit, men ikke av gl, tobakk, sukkervarer,
personlige pleieprodukter m.v., som ligger utenfor de varegruppene Vinmonopolet i dag har anledning til &

omsette. Dette vil kreve en deling mellom vin- og spritutsalg og omsetning av andre varer pa taxfreeutsalg ved

3| denne rapporten benyttes begrepet «taxfree», da det er mest vanlig i norsk dagligtale. Uttrykket «duty free»
er noe mer presist, men siden det er mindre kjent i Norge holder vi oss til «taxfree».

4 Analysen ligger vedlagt til slutt i denne rapporten.

> @l opp til og med volumprosent 4,7 (klasse D)

6 Taxfreekvoten ble lagt om i Igpet av 2014 slik at man kunne bytte tobakkskvoten inn i vin eller gl. Andelen av
omsetning fra vin har gkt noe fra 2014 til 2015 (0,3 prosentpoeng). Andelen av omsetning av sprit har falt noe i
samme periode (0,4 prosentpoeng). Disse endringene er sa sma at de ikke vil vaere av vesentlig betydning.
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norske flyplasser. Dette vil igjen kreve regulatoriske, kommersielle og juridiske endringer, samt investeringer i

bygg og infrastruktur. Dette vil i sin tur trolig pavirke det gkonomiske resultatet i form av gkte kostnader.

3. Vinmonopolet kan potensielt tape 224 millioner kroner per ar

Vinmonopolet kan potensielt tape 224 millioner kroner i dret pd G ta over taxfree-omsetning av vin og sprit fra

TRN. Hovedgrunnen er hgyere innkjgpspriser hos Vinmonopolet enn hos TRN.

3.1. Taxfree gir tap uten TRNs lave innkjgpskostnader og driftskostnader
forgvrig

Vin og sprit utgjorde rundt 36 prosent av den samlede omsetningen til TRN i 2014 og genererte rundt 40 prosent
av overskuddet. TRNs samlede overskudd var pa 205 millioner. Overskuddet fra vin og sprit var dermed pa drgyt

80 millioner kroner. Profittmarginen var pa rundt 5 prosent.

Dersom Vinmonopolet hadde overtatt taxfree-omsetningen til TRN i 2014 kunne de altsa potensielt ha gkt sitt
overskudd med 80 millioner kroner. En slik gkning ville betydd et nesten 40 prosent hgyere overskudd for

Vinmonopolet i 2014 og kunne styrket selskapet pkonomiske handlingsrom.”

Vi konkluderer imidlertid med at Vinmonopolet, med sin driftsmodell, kunne tapt pa a overta omsetningen. Dette
skyldes at Vinmonopolets varekostnader er hgyere enn TRNs. Lgnnskostnadene per arsverk er ogsa hgyere hos
Vinmonopolet. Uten endringer i driftsmodell ville Vinmonopolet derfor ikke vaert i stand til 38 generere det

samme overskuddet som TRN fra taxfreesalg av vin og sprit.

Betydningen av de hgye kostnadene hos Vinmonopolet illustreres i figur 1 under.

Figur 1: Overskudd fra TRNs taxfree-omsetning av vin og sprit i 2014 sammenliknet med overskuddet Vinmonopolet ville
generert dersom de overtok omsetningen. (millioner NOK)

Ens
TRN

VINMONOPOLET

Hgy varekostnad

+ 83 millioner kr

Hgy lgnnskostnad

4

Som det fremkommer av figuren over ville Vinmonopolet sittet igjen med et gkonomisk tap pa 224 millioner

kroner dersom de hadde tatt over TRNs taxfree-omsetning av vin og sprit. Det betyr at Vinmonopolets samlede

7Vinmonopolet hadde et samlet &rsresultat pd 212 millioner kroner i 2014
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arsresultat i 2014, det beste aret for Vinmonopolet noen sinne, ville gatt fra pluss 212 millioner kroner til minus

12 millioner kroner.

Overordnede antakelser for beregningene i avsnittet

| beregningene er det lagt til grunn at:

e Vinmonopolet beholder omtrent samme vareutvalg som TRN
e  Utsalgsprisen holdes uendret

e Salgsvolumet holdes uendret

e Avinors leieinntekter holdes uendret

e Sevedlegg 3 for gvrige detaljer rundt beregningene

4. Vinmonopolet ma sette opp prisene med 25 prosent for a
kompensere for gkte kostnader

Vinmonopolet ville mdtte ske utsalgsprisene pa taxfree med 25 prosent for ikke G tape pd G ta over TRNs

omsetning av vin og sprit.

Vinmonopolet ville ikke fatt dekket kostnadene sine med dagens prisniva pa taxfree. Det er derfor nzerliggende
a anta at man ville vurdere a gke prisene. Omsetningsvolumet vil reduseres nar prisene settes opp. Med hgyere
priser pa taxfree-butikker ved norske flyplasser er det tenkelig at kundene vil kjgpe mer i utlandet. | tillegg vil

noen kunder la vaere 3 kjgpe vin eller sprit i det hele tatt, mens noen vil kjgpe mer pa vanlige vinmonopol.

| figur 2 under viser vi hvordan Vinmonopolets overskudd fra & ta over TRNs taxfree-omsetning av vin og sprit
henger sammen med en eventuell prisendring. Som det fremkommer av figuren ma prisene settes opp med 25
prosent for at Vinmonopolet ikke skal tape gkonomisk p3 a ta over taxfree-omsetning pa norske flyplasser. Det
er viktig @8 merke seg at dette anslaget etter alt 8 dgmme overvurderer gevinsten av a sette opp prisen pa taxfree.
Grunnen er at vi i beregningene har mattet anta at bade prisene pa norsk og utenlandsk taxfree settes opp like
mye. | beregningene far vi derfor kun fanget opp effekten av at taxfree-varer blir dyrere og ikke at taxfree-

omsetningen vil flyttes fra norske til utenlandske utsalg nar prisene pa de norske utsalgene gker.
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Figur 2: Vinmonopolets overskudd fra a ta over TRNs taxfree-omsetning av vin og sprit. NB: | beregningene er det antatt
uendret leie til Avinor og at prisene pa taxfree i utlandet gker like mye som i Norge

158

101

36

Taxfree-prisene ma settes opp med 25
prosent om Vinmonopoletikke skal tape
pa driften

Millioner NOK i overskudd for
Vinmonopoletdersom de gker
utsalgsprisen

0% 10% 20% 30% 40% 50%
Prosentvis gkningi utsalgspris pa taxfree

A sette opp prisene med 25 prosent vil gjgre at vin pa taxfree vil koste det samme som vin pa Vinmonopolet.
For sprit vil prisene fortsatt veere lavere pa taxfree, men forskjellen vil reduseres betydelig. | praksis ville dette i
sa fall bety en avvikling av taxfree-ordningen.®

Det er her viktig & poengtere at beregningene bygger pa estimater som er beheftet med betydelig usikkerhet.

Overordnede antakelser for beregningene i avsnittet

| beregningene er det lagt til grunn at:

e Taxfree-prisene gker like mye i utlandet som i Norge. Vi fanger derfor kun opp effekten av dyrere
taxfree-varer og ikke av endret prisforhold mellom norske og utenlandske taxfree-utsalg.
e Redusert omsetning fgrer til redusert behov for arbeidskraft
e Avinors leieinntekter holdes konstant.
o Pa den maten unngar vi @ plukke opp overfgringseffekter mellom de to statlige
selskapene Vinmonopolet og Avinor.
e Den prosentvise effekten av @ endre pris er konstant for de prisnivaene beregningene er utfgrt
for.
o Beregningene av endret konsumadferd er basert pa estimater av elastisiteter fra
rapporten «Szeravgifter, grensehandel og modellen KONSUM-G» (SSB, 2013)
e Kun tapet fra omsetning av taxfree-varer er beregnet. Dersom salget pa andre Vinmonopol gker
som en fglge av gkt pris pa taxfree, vil det styrke inntjeningseffekten av gkt utsalgspris. Samtidig
er det viktig a huske pa at en betydelig gkning i utsalgsprisen pa norske taxfree-utsalg i praksis vil
kunne bety en nedleggelse av det norske avgiftsfrie salget, som vil kunne fgre til at omsetningen
flytter seg til utenlandske flyplasser.

e Sevedlegg 4 for gvrige detalier rundt beregningene.

8 Oslo Economics dokumenterte i 2015 at vin er 25 prosent dyrere pd Vinmonopolet enn p& taxfree, mens sprit
er 92 prosent dyrere. http://osloeconomics.no/wp-content/uploads/Rapport-2015_14-
Ettersp%C3%B8rselsvirkninger-av-%C3%A5-avvikle-duty-free.pdf
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5. Hgye varekostnader pa Vinmonopolet

Vinmonopolets innkjgpspriser for vin ligger 31 prosent hgyere enn hos TRN. Innkj@psprisene for sprit er 71
prosent hgyere pd Vinmonopolet.

Vinmonopolet er per i dag palagt a gjgre innkjgpene sine fra importgrer og leverandgrer som er godkjente som
«grossister» jf. Alkoholloven og «Forskrift om AS Vinmonopolets Innkjgpsvirksomhet mv.». De har ikke tilgang til
a fritt velge blant utenlandske leverandgrer eller selv opptre som grossist. Dette er en viktig faktor som kan vaere
med pa a forklare hvorfor Vinmonopolet har langt hgyere innkjgpskostnader enn andre store aktgrer som
Systembolaget og TRN.

For eksempel dokumenterte TV2 i 2014° at prisene pd sterkgl og vin er vesentlig hgyere pd Vinmonopolet enn
pa Systembolaget, selv etter at man trekker fra alle avgifter. TV2 fant at gl i snitt var 92 prosent dyrere pa

Vinmonopolet (uten skatt og avgifter), mens vin i snitt var 35 prosent dyrere (uten skatt og avgifter).°

Nar vi sammenlikner Vinmonopolet med TRN finner vi tilsvarende forskjeller. Dette kan skyldes at TRN har
tilgang til 3 kjgpe inn varer via Heinamann-systemet og direkte fra de billigste leverandgrene, uavhengig av
norsk lisens. Som det fremkommer av figur 3 under, er Vinmonopolets varekostnader hgyere enn TRNs. For
sprit er forskjellen 71 prosent, mens den er 31 prosent for vin. Samlet blir det en forskjell pa 45 prosent. Det er
viktig @ merke seg at Heinemann videreselger til TRN basert pa markedsforhold. Heinemann er kun en deleier
av TRN, slik at & «subsidiere» TRN med ekstra lave innkjgpspriser ikke vil vaere gkonomisk gunstig for

Heinemann.

Figur 3: Varekostnader for TRNs omsetning av vin og sprit i 2014 sammenliknet med varekostnaden som ville palgpt med
Vinmonopolets varekostnader.

Samlede varekostnader (vin og sprit) Samlede varekostnader (vin og sprit
*11: N T
912 millioner kr % 630 millioner kr

'9‘ Innkjgpskostnader per flaske ‘e‘ Innkjgpskostnader per flaske
(eksempel) ﬂ (eksempel)

70 kr 53 kr

Vinmonopolet

% http://www.tv2.no/a/6370570

10 Tv2 sammenliknet kun like produkter og tok utgangspunkt i Vinmonopolets mest solgte @l og vintyper. |
tabellene til TV2 oppgis prisforskjellen relativt til norske priser, mens vi har oppgitt prisforskjellen relativt til
svenske priser. Forskjellen er den samme, men endringen gjgr at tallene blir lettere sammenlignbare med vare
andre beregninger.
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Overordnede antakelser for beregningene i avsnittet

| beregningene er det lagt til grunn at:

e Vinmonopolet fortsetter a kjgpe inn varer pa samme mate som i dag og at gkningen i
omsetningsvolumet ikke er tilstrekkelig til a resultere i lavere innkjgpspriser.
e Kvaliteten reduseres ikke pa varene som omsettes pa taxfree i dag

e Sevedlegg 1 for gvrige detaljer rundt beregningene

6. Hgye Ignnskostnader pa Vinmonopolet

Lgnnskostnadene pr drsverk de siste fire drene har vaert 44 prosent hgyere pd Vinmonopolet sammenlignet

med TRN. | 2014 var forskjellen pa 25 prosent.

Vinmonopolet har, som det vises i figur 4 under, hgyere Ignnskostnader per arsverk enn det TRN har. Det kan
veere flere grunner til denne forskjellen. For eksempel kan ansienniteten vaere hgyere hos Vinmonopolet.
Vinmonopolet kan ogsa ha bedre kompetanse til 3 veilede kunder som skal kjgpe vin og sprit. Samtidig kan
forskjellene ogsa skyldes Ignns og pensjonsvilkar hos Vinmonopolet. Vinmonopolet er for eksempel en del av
statens pensjonskasse, og selskapets kraftige resultatvekst i 2014 skyltes i hovedsak reduserte lgnns og

pensjonskostnader per arsverk, som fulgte av en endring i pensjonsordningen.

Figur 4: Lgnnskostnader for TRNs omsetning av vin og sprit i 2014 sammenliknet med Ignnskostnaden som ville palgpt
med Vinmonopolets Ignnskostnader.

Samlede Ignnskostnader (vin og sprit) Samlede Ignnskostnader (vin og sprit

122 millioner kr % 97 millioner kr

Lgnnskostnader per drsverk ,9, Lgnnskostnader per arsverk

v ‘o
&I 731000k QI 5500k

Vinmonopolet

1 Vinmonopolets &rsberetning 2014: http://aarsberetning.vinmonopolet.no/2014/arsberetning
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Overordnede antakelser for beregningene i avsnittet

| beregningene er det lagt til grunn at:

e Arbeidskraften som benyttes til a selge alkohol fglger av Vinmonopolets omsetning per arsverk.
o Ved & legge Vinmonopolets omsetning per arsverk til grunn korrigerer vi for at det
antakeligvis er mindre arbeidsintensivt 3 omsette alkohol enn for eksempel parfyme pa
taxfree.
o Dersom dette ikke stemmer ville ekstrakostnaden for Vinmonopolets drift veert enda
hgyere.

e Sevedlegg 2 for gvre detaljer rundt beregningene

7. Mulige tap knyttet til oppdeling av taxfree-salget

Om Vinmonopolet tar over taxfree-omsetningen av vin og sprit er det fare for at driftseffektiviteten pa
flyplassene faller. Med to aktgrer vil det bli mer utfordrende med effektiv hdndtering av lager, bemanning og
salgsarealer.

I denne rapporten har vi ikke tatt hgyde for andre effektivitetseffekter av at Vinmonopolet tar over TRNs
omsetning av vin og sprit, enn gkte vare- og Ignnskostnader. Grunnen er at andre effektivitetsforskjeller vanskelig

lar seg tallfeste.

Likevel er det verdt a stille spgrsmal ved hvorvidt driften av taxfree-utsalgene kan forbli like effektiv med to
operatgrer eller fler for ulike kategorier varer som i dag selges i samme butikk. | dag kan TRN optimalisere
bemanning, lagerhandtering og vareleveranser for hele driften. | tillegg er de kun avhengige av ett sett med
kasser og kasserere. Det er med andre ord stordriftsfordeler knyttet til TRNs drift. Effektivitetsfremmende

stordriftsfordelene kan reduseres ved endring.

8. Vinmonopolets virksomhet pa Svalbard

Tidligere i rapporten har vi kort drgftet noen av de utfordringene Vinmonopolet vil mgte dersom de skal ta over
omsetningen av vin og sprit pa norske flyplasser. En mulig Igsning for Vinmonopolet vil vaere & opprette et eget
datterselskap som kan drive salget av taxfree-varer. Vinmonopolet har for eksempel allerede et eget taxfree-
utsalg pa Svalbard, Nordpolet. Nordpolets omsetning var i 2014 pa 23 millioner kroner og de hadde et arsresultat
pa nesten 6 millioner kroner. Dette innebaerer en margin pa 25 prosent. At Norpolet klarer & oppna dette
resultatet skyldes at de ikke har Ipnnskostnader. Butikken er organisert som «pol i butikk». | tillegg utgjgr leien
kun rundt 17 prosent av omsetningen, mens leien TRN betaler til Avinor utgjgr rundt 50 prosent av TRNs
omsetning.

Nordpolet fungerer mer som ett avgiftsfritt Vinmonopol enn et taxfree-utsalg. Det betyr at konkurransen fra
utenlandske utsalg er mye svakere. Kundene ma fortsatt kjgpe varene pa Nordpolet, selv om prisene skulle bli
satt opp. Settes prisene pa norske taxfree-utsalg opp er det derimot en fare for at omsetningen flytter seg til
utenlandske utsalg.
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Vedlegg — Dokumentasjon av beregningene:

1. Hvordan forskjellen i varekostnad er beregnet

1.1. Innkjgpspriser hos vinmonopolet

| 2014 samlet TV2 inn et datasett!? over utsalgsprisene for vin og sprit solgt pd taxfree, sammenliknet med
utsalgsprisene de samme produktene hadde p& Vinmonopolet.* Det var 110 vintyper og 119 sprittyper i
utvalget. For & beregne den gjennomsnittlige varekostnaden (eks. avgifter) har vi tatt utgangspunkt i
Vinmonopolets pris-kalkyle!* og avgiftsatsene i 2014. Ved & ta utgangspunkt i utsalgsprisen og trekke fra mva.,
miljgavgift, alkoholavgift, fast avanse og variabel avanse (prosentpaslag pa innkjgpsprisen) finner vi

varekostnaden eks. avgifter.

(utsalgspris — merverdiavgift — alkoholavgift — fast_avanse)

[nnkgpspris = 1 + variabel_avanse
e utsalgspris = pris som mgter kunde i butikk

o merverdiavgift = 25% av utsalgspris

e alkoholavgift = avgiftsats * varliter * alkoholstyrke

e fast_avanse = rate * vareliter

e variabe_avanse = 22% av innkjgpspris

1.2. Innkjgpspriser hos TRN

Vi ble gitt tilgang til en prisliste med utsalgspris og innkjgpspris for samtlige av TRNs vin og spritprodukter i 2015.
Pa bakgrunn av denne regnet vi ut varepaslaget for samtlige produkter. For sprit utgjorde varekostnaden rundt
30 prosent av utsalgsprisen mens varekostnaden utgjorde rundt 45 prosent av utsalgsprisen for vin. Variasjonen

i varepaslag var veldig liten for sprit og noe stgrre for vin.

For & kunne sammenlikne disse innkjgpsprisene med de vi beregnet for Vinmonopolet tok vi utgangspunkt i TRNs
varepaslag i 2015 og beregnet TRNs innkj@pspriser i 2014. Fordelen med a se pa 2014 var at TV2 allerede hadde

kvalitetssikret at produktene som ble sammenliknet var de samme.

e Viutfgrte beregningene for sprit og vin hver for seg.

e Vi sorterte produktene etter stigende utsalgspris hos TRN, bade i 2015 og i 2014, og beregnet det
gjennomsnittlige varepaslaget pr. desil i 2015.

e Deretter delte vi inn produktene i 2014 i desiler (stigende utsalgspris hos TRN) og brukte varepaslagene

fra 2015 til @ beregne innkjgpsprisene i 2014.

12

https://www.google.no/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwju5_m
VIPLKAhVBgywKHWHGCdwQFgguMAI&url=http%3A%2F%2Fstatic.tv2.no%2Fs%2Fmisc%2Ftv-2-hjelper-
deg%2Ftaxfree.xlsx&usg=AFQjCNH2kuw9QL6JLRpVXKRCsbnh87TtCA&sig2=EOubul300ZDlIsamhr6EuA&bvm=bv
.114195076,d.bGg

13 http://www.tv2.no/a/6023593

1% http://www.vinmonopolet.no/artikkel/om-vinmonopolet/n%C3%B8kkeltall/priser-og-avgifter
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e Vi har ikke grunnlag til 3 tro at varepaslaget har falt betraktelig fra 2014 til 2015, og vart beregnede
varepaslag for vin og sprit hos TRN i 2014 sammenfaller med den faktiske bruttomarginen selskapet
hadde pa omsetningen av disse to varekategoriene.

Etter 3 ha beregnet innkjgpspriser for bade TRN og Vinmonopolet i 2014 beregnet vi den relative forskjellen. For
a redusere faren for feil, som fglge av annerledes priskalkyle for spesialprodukter hos Vinmonopolet eller av at
produktene som sammenliknes likevel ikke er identiske (f.eks. hgyere alkoholprosent pa taxfree) tok vi ut det
gverste og nederste desilet av produkter, nar utvalget var sortert etter stgrst relativ differanse. Resultatet av
dette var at de gjennomsnittlige innkjgpsprisene pa Vinmonopolet nzermet seg de hos TRN. | tillegg fiernet vi de
5 prosent dyreste produktene («spesialprodukter»), ettersom potensialet for feilberegninger her er stgrre.
Denne justeringen resulterte ogsa i at de gjennomsnittlige innkjgpsprisene til Vinmonopolet neermet seg de til
TRN.

Variasjonen i de relative innkjgpsprisene pa utvalget som var igjen er jevnt fordelt over produktene nar vi sorterer
etter utsalgspris. Altsa ikke korrelert med utsalgspris. Variasjonen i relativ innkjgpspris er likevel betydelig.
Dersom omsetningsvolumene ikke fglger utsalgspris men i stedet er korrelert med den relative innkjgpsprisen til
TRN i forhold til Vinmonopolet, vil dette kunne endre anslaget pa forskjellen i Vinmonopolets og TRNs
varekostnader. Altsa, om omsetningen er konsentrert rundt de varene hvor TRN har en relativt darligere
innkjgpspris, og ikke rundt de varene som for eksempel er billige, vil vi ha overvurdert forskjellen i innkjgpspris.
Om omsetningen derimot er konsentrert rundt de varene hvor TRN har relativt bra innkjgpspris, dette virker mer
nzerliggende a anta, vil vi ha undervurdert forskjellen. Uten annen informasjon er det neerliggende a anta at
omsetningen vil veere skjevfordelt mot de varene hvor TRN har en relativt god innkjgpspris. Dette vil vaere varer

hvor TRN kan ta hgyere paslag og dermed vil gnske a eksponere pa gode salgsplasser.

2. Hvordan forskjellen i Ionnskostnad er beregnet

For a finne kostnadene per arsverk har vi tatt utgangspunkt i Ignnskostnader fra Vinmonopolet og TRNs
arsregnskap.’® Videre har vi funnet sysselsettingen i de to selskapene (&rsverk) fra selskapenes arsrapporter.

Tabell 1 under viser en oppstilling av Ignnskostnader i de to foretakene og Ignnskostnader per arsverk.

Tabell 1: Lgnnskostnader per arsverk for TRN og Vinmonopolet. (TRNs Ignnskostnader inkluderer her
lpnnskompensasjonen som betales av leverandgrer. Lgnnskostnaden er derfor hgyere enn det som fremgar av TRNs
arsrapport)

Vinmonopolet 781000 864 000 788000 743000
TRN 626 000 571000 528000 495 000
Prosent hgyere Ignnskostnad

per arsverk pa Vinmonopolet 25% 51% 49% 50 %

For & beregne antallet arsverk hos TRN som brukes i forbindelse med omsetning av vin og sprit har vi tatt
utgangspunkt i omsetningen per arsverk hos Vinmonopolet. Omsetningen per arsverk er hgyere hos

Vinmonopolet enn hos TRN. Denne forskjellen kan muligens forklares av at TRNs resterende aktivitet, som salg

15 For TRN har vi «korrigert» tallene ved 3 legge til fremforhandlet Ignns-betaling fra leverandgrer. At TRNs
leverandgrer betaler deler av selskapets Ignnsutgifter er en direkte besparelse for TRN. Vi har allikevel sett bort
ifra dette ettersom vi ikke kan utelukke at denne stgtten i hovedsak gar til salg av andre varer enn alkohol. Hadde
vi ikke utelatt denne leverandgrbetalingen ville TRNs Ignnsutgifter veert enda lavere.
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av parfyme kan vaere mer arbeidsintensiv. Vi har derfor valgt a legge arbeidskraftsbehovet fra Vinmonopolets
drift til grunn for beregningene. Hadde vi i stedet benyttet TRNs gjennomsnittlige behov (inkludert salg av andre

produkter) til grunn ville Isnnskostnadene forbundet med a drifte taxfree veert enda hgyere for Vinmonopolet.

Regnestykket
e Omsetningen av vin og sprit var 1,7 milliarder kroner pa taxfree-utsalgene i 2014.
e Omsetningen per arsverk var 11 millioner for Vinmonopolet i 2014.
e Antall arsverk man behgver for a8 omsette vin og sprit for 1,7 milliarder blir da 156.
e Kostnaden av 3 sysselsette 156 arsverk er 97 millioner kroner for TRN og 122 millioner kroner for
Vinmonopolet, gitt Isnnskostnad per arsverk som beskrevet i tabell 1 over. Dette utgjgr en differanse

pa 24 millioner kroner.

3. Hvordan overskuddet fra taxfree-omsetning av vin og sprit er
beregnet for TRN og Vinmonopolet

For a beregne hvor mye av overskuddet til TRN som kommer fra salg av vin og sprit fulgte vil fglgende oppsett:

e Vistartet med omsetningen fra vin og sprit og resten av produktgruppene (parfyme, gl, tobakk, annet,
godteri).

e Deretter trakk vi fra varekostnaden for disse produktgruppene og leien til Avinor fra de ulike gruppene.

e Dette gir oss «dekningsbidraget» per produktgrupper, som ma dekke faste kostnader og
Ignnskostnader.

e Deretter beregnet vi andelen (ca. 40 prosent) av det totale dekningsbidraget som kom fra vin og sprit
og tilskrev den samme andelen av overskuddet til vin og sprit.

e A dekomponere et arsresultat pa denne maten er beheftet med utsikkerhet. Spesielt ettersom det kan
veere synergieffekter knyttet til bade kostnadene og inntektene fra de ulike produktkategoriene.

e Vi har i dette regnestykket ikke forsgkt & korrigere for eventuelle forskjeller i arbeidsintensitet knyttet
til salget av de ulike produktgruppene. Hadde vi for eksempel lagt til grunn arbeidsintensiteten vi
benyttet da vi beregnet Ignnsforskjellene ville andelen av overskuddet fra vin og sprit gkt fra 40 til 50
prosent. Dette ville redusert tapet forbundet med a ta over taxfree for vinmonopolet med ca. 8 prosent.
Den overordnede konklusjonen ville vaert den samme. Vi vurderte derfor effekten av a korrigere for
dette forholdet som for liten sett opp mot hvor usikkert anslaget er. For beregning av forskjellene i

Isnnskostnad var effekten relativt sett stgrre (35%) (i faver av Vinmonopolet), slik at den ble tatt med.

For 3 beregne hvor stor profitten fra taxfree-salg ville veert for Vinmonopolet, gitt at leien til Avinor forblir

uendret, fulgte vi fglgende oppsett:

e Vi tok utgangspunkt i TRNs profitt fra salg av vin og sprit og trakk fra forskjellen i varekostnader (129
millioner kroner for vin og 153 millioner kroner for sprit).

e Deretter trakk vi fra forskjellen i samlede Ignnskostnader knyttet til omsetningen av vin og sprit (24
millioner kroner).

o NB: Vinmonopolets beregnende Ignnskostnader ved a ta over taxfree er lavere enn de ville
veert dersom vi hadde lagt TRNs gjennomsnittlige (for hele driften) antall arsverk pr omsetning
til grunn.

e Vi korrigerte ikke for at et lavere overskudd hos Vinmonopolet ville resultert i lavere selskapskatt.

Grunnen til dette er at lavere selskapskatt for Vinmonopolet vil bety lavere inntjening for Staten, som
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er eier, slik at effekten kun ville vaert en overfgringseffekt mellom statlige aktgrer. Selskapskatten fra
TRNs salg av vin og sprit utgjorde rundt 30 millioner kroner i 2014 og ville uansett ikke pavirket

konkusjonen i rapporten.

4. Hvordan effektene av a endre pris pa taxfree-varene er
beregnet

For a beregne effektene av at Vinmonopolet eventuelt vil sette opp prisene har vi tatt utgangspunkt i beregninger
utfgrt av SSB. SSB har utviklet modellen «kKONSUM-G» for a blant analysere effekten av norske avgiftsatser pa
grensehandel og taxfree-omsetning. Modellen bygger pa et teoretisk rammeverk og er kalibrert pa bakgrunn av
gkonometriske funn og data pa norske forbruksvaner. Elastisitetene vi har tatt utgangspunkt i er henter fra
rapporten «Szeravgifter, grensehandel og modellen KONSUM-G» (SSB, 2013), side: 14, tabell 4.1 Vi har brukt
egenpris-elastisitetene til vin og sprit omsatt pa taxfree til 8 ansla hvordan denne omsetningen vil endres dersom
prisnivaet gker med ulike prosentsatser. Vi har i tillegg tatt med kryss-priselastisiteten mellom sprit og vin pa

taxfree for a fange opp effekten av at man vil vri kjgpene litt mer mot vin nar sprit blir dyrere og omvendt.

Estimatene i «Szeravgifter, grensehandel og modellen KONSUM-G» (SSB, 2013) kan dessverre ikke brukes til 3
vurdere hvordan salget pa vanlige vinmonopol pavirkes dersom prisen pa norsk taxfree settes opp, ettersom
elastisitetene er beregnet for simultane prisendringer pa norske og utenlandske taxfree-utsalg. Ettersom det er
antatt at prisen gker bade pa norske og utenlandske taxfree-utsalg er det grunn til & tro at vi undervurderer

salgsnedgangen som vil fglge av h@gyere priser pa norsk taxfree.

https://www.ssb.no/varehandel-og-tienesteyting/artikler-og-
publikasjoner/ attachment/93733? ts=13c94b4abf0
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https://www.ssb.no/varehandel-og-tjenesteyting/artikler-og-publikasjoner/_attachment/93733?_ts=13c94b4abf0
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Sammendrag

Vi har vurdert den relative effektiviteten av TRN sammenlignet med Vinmonopolet basert pa 19 ulike
regnskapsindikatorer av Isnnsomhet, avkastning og driftseffektivitet. | fglge de fleste malene fremstar TRN som
et mer effektivt selskap med hgyere marginer, avkastning pa investert kapital og bedre utnyttelse av eiendeler.
Imidlertid har Vinmonopolet en mer effektiv likviditetsforvaltning.

Regnskapsanalysen gir i seg selv ikke et tilstrekkelig grunnlag for & konkludere om bedre finansiell prestasjon av
TRN skyldes forskjeller i forretningsmodell, produktutvalg og prising, lavere innkjgpskostnader, bedre kontroll pa
andre kostnader eller lokalisering. Dette ma eventuelt underspkes videre. | tillegg ma man kontrollere pa

variasjon pa tvers av ulike Vinmonopol-butikker.

Figur 1: Utvalgte effektivitetsmal

79,7% 60,5% 82,9%
% 64 4 35
A J 2 ¥
13 6
- . l - Travel Retail Norway
Gross profit margin Net profit margin ROA - Vinmonopolet
# days +39,2% +65,8% % @
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Days of inventory Number of days of Total asset turnover
on hand payables
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Lonnsomhets- og avkastningsmal

| fgrste omgang vurderer vi effektiviteten til Vinmonopolet sammenlignet med TRN ved a se pa deres evne til
generere profitt pa investert kapital. Dette kan ogsa brukes som indikasjon pa konkurransefortrinn, kontroll pa
kostnader og generelt pa kvaliteten av ledelse. For dette formalet bruker vi ulike rater pa salgsavkastning og
investeringsavkastning.

Ifplge regnskapstall fremstar TRN som mye mer effektiv enn Vinmonopolet pa tvers av alle Isnnsomhets- og
avkastningsmal vi brukte (se tabell 1 for en oversikt). Imidlertid trenger vi a analysere videre om forskjeller
skyldes differanser i:

e  Produktprising

e Innkjgpskostnader

e  Butikk organisering og drift
e Eierskap av butikklokaler

Brutto fortjenestemargin (gross profit margin). 1 2014 hadde TRN en brutto fortjenestemargin (dvs.
differansen mellom omsetning og varekostnader delt pa omsetning) pa 64 prosent, mens tilsvarende stgrrelse
for Vinmonopolet var pa 13 prosent. Den store differansen kan veere et resultat av at TRN har hgyere priser,
lavere varekostnader eller en kombinasjon av begge faktorer. Dette ma undersgkes videre ved a analysere
prising og innkjgpskostnader for ulike kategorier av alkohol i bade TRN og Vinmonopolet.

Driftsmargin (operating profit margin). Differansen i driftsmarginen (beregnet som driftsresultat delt pa
omsetning) mellom de to selskapene er lavere. Vinmonopolet hadde en driftsmargin pa to prosent og TRN pa
seks prosent. Dette kan til en viss grad forklares med at TRN ma betale halvparten av sin omsetning pa
Gardermoen som leie til Avinor. De store leiekostnadene reduserer driftsmarginen til TRN markant.
Vinmonopolets driftsmargin er 64 prosent lavere enn TRNs.

Resultatmargin fgr skatt (pretax margin). Den prosentvise differansen i resultatmarginen fgr skatt (resultat fgr
skatt delt pa omsetning) mellom Vinmonopolet og TRN er lavere (61 %) enn differansen i driftsmarginer. Dette
indikerer at Vinmonopolet har lavere netto finansielle kostnader enn TRN, som blant annet kan forklares av
differanser i kapitalstrukturen.

Netto fortjenestemargin (net profit margin). TRN hadde netto fortjenestemargin (arsresultat delt pa
omsetning) pa fire prosent, to prosentpoeng hgyere enn Vinmonopolet sin nettomargin. Sammen med
resultatmarginene fgr skatt indikerer denne forskjellen at TRN betaler mer skatt per krone i omsetning enn
Vinmonopolet, samtidig som de har en mer Ignnsom drift.

Driftsresultat per totale eiendeler (operating ROA). TRN hadde et driftsresultat per totale eiendeler
(driftsresultat delt pa de totale eiendeler) pa 46 prosent i 2014. | samme periode var driftsresultatet per
realkapital for Vinmonopolet 7 prosent. Arsaker til den betydelige forskjellen er at TRN har hgyere marginer og
at Vinmonopolet har stgrre eiendeler. Det sistnevnte kan trolig forklares av at Vinmonopol eier sine lokaler
mens TRN leier dem.

Totalavkastning pa totale eiendeler (ROA). TRN sin avkastning pa eiendeler (arsresultat delt pa de totale
eiendeler) er hgyere enn Vinmonopolets avkastning pa eiendeler i 2014. TRN sin totalavkastning var pa 35
prosent, mens Vinmonopolet hadde en totalavkastning pa 6 prosent.

Driftsresultat per sum av gjeld og egenkapital (return on total capital). Vinmonopolets avkastning pa den
totale investerte kapitalen (driftsresultat delt pa summen av gjeld og egenkapital) var i 2014 69 prosent lavere
enn TRN.
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Avkastning pa egenkapital (ROE). TRN drar nytte av en hgy gjeldsgrad sammenlignet med Vinmonopolet.
Dette gjorde at de tjente 4,79 kroner i arsresultat per krone investert i egenkapital i 2014. Avkastningen pa
egenkapitalen for Vinmonopolet, som hadde stgrre egenkapital i forhold til gjeld enn TRN, var lavere. De tjente
0,45 kroner i arsresultatet per krone investert i egenkapital i samme periode.
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Tabell 1: Oversikt over effektivitetsmal

) Vinmonopol Prosent -
Indikator 2014 TRN 2014 differanse Hva betyr indikatoren?
Gross profit margin 0,13 0,64 -80,0 % |Indikerer enten at TRN har hgyere priser, lavere varekostnader eller en kombinasjon av begge to
b
o i it . 0.02 0.06 Y Indikerer at TRN har en bedre kontroll pa driftskostnader inkludert varekostnader,
erating profit margin -64, R
P ing profi 8l ! ! ° Ignnskostnader, andre driftskosnader
~
Pretax margin 0,02 0,06 -60,9 % |Sammenlignet med operating profit margin, indikerer at VM har lavere netto finanskostnader
~
Net profit . 0.02 0.04 61.0% Sammenlignet med pretax margin, indikerer at TRN betaler mye mer skatt per krone i omsetning
et profit margin X X 6LO%[. um
b
Operating ROA 0,07 0,46 -84,1 %|Indikerer at VM tjener 84% mindre i operasjonell profitt per krone investerti eiendeler enn TRN
~
ROA 0,06 0,35 -82,7 %|Indikerer at VM tjener 83% mindre i arsresultat per krone investert i eiendeler
~
Return on total capital 0,07 0,24 -69,4 %|Indikerer at VM tjener 69% mindre profitt pa investert kapital
b
ROE 0,45 4,79 -90,6 % |Indikerer at VM tjener 91% mindre profitt pd investert egenkapital
-
Inventory turnover 15,01 20,89 -28,1 %|Indikerer mer effektiv varelager forlvatning i TRN
~
Days of inventory on hand 24,32 17,47 39,2 %|Varer ligger pa lageri VM 39% lengre tid, noe som binder omlgpsmidler
b
Receivables t 28714 10027 186.4.% Reflekterer mest sannsynlig forskjeller i forretningsmodel. Men kan i prinsippet bety enten mer
ecelvables turnover ! ! "™ ™| effektive rutiner for "credit & collection” eller ikke konkurransedyktige "credit" vilkar i VM
~
Days of sales outstanding 1,27 3,64 -65,1 % |Det tar ca. 2 dager mindre for VM for a fa penger for solgte varer
~
Pavables t 760 1261 39.7% Kan bety enten at TRN drar nytte av rabatter knyttet til tidlig utbetalingav leverandgrgjeld, VM
ayables turnover ! ! =77 Pbedre forvalter leverandgrgjeld eller VM har problemmer med likviditet (ma sjekke likviditet)
~
Cash rati 109 249 56.4% Tyder pa mye verre likviditeti VM, noe som kan gjgre det ngdvendig a forsinke utbetalinger til
ashratio ) , -56, . e .
®|sine leverandgrer ogkan ha en negativ pavirkning pa varekostnader
~
Number of days of 48.01 28.65 65.9% TRN betaler til sine leverandgrerilgpet avca. 29 dager etter kjsp, mens VM gjgr det i
payables ! ! ' ”|gjennomsnitt etter 48 dager
~
Working capital turnover 12,74 14,14 -9,9 %|Indikerer at TRN genererer mer omsetning per krone investert i arbeidskapital
~
Cash X | 22,42 83 186.2 % Bade selskaper drar nytte fra leverandgrgjeld for a forbedre likviditet. Men VM gjgr dette i mye
ash conversion cycle , E 2% s orre grad
-
Fixed tt 20,30 55,73 63.6 % Tyder pa at VM mindre effektiviforhold til evne til 8 generere omsetning per krone investert i
ix rnover E
edassetturnove ! ! > lanleggsmidler
b
Total t 365 824 55 7% Kan bety at enten VM er mer kapitalintensiv (usannsynlig) eller det har generelt lavere
otal asset turnover , , -55,7%

driftseffektivitet enn TRN
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Driftseffektivitetsmal

Videre har vi vurdert TRNs relative driftseffektivitet ved a se pa hvor godt selskapet forvalter sine ulike eiendeler
og aktiviteter sammenlignet med Vinmonopolet. For dette formalet brukte vi en rekke regnskapsbaserte
«activity ratios». Generelt indikerer regnskapstallene at TRN har en hgyere driftseffektivitet enn Vinmonopolet
bade nar det gjelder forvaltning av omlgpsmidler og bruk av anleggsmidler. Hgyere utnyttelse av omlgpsmidler
er hovedsakelig et resultat av bedre forvaltning av varelageret. Samtidig utnytter Vinmonopolet
leverandgrkreditt og forvalter kundefordringen bedre, som bidrar til hgyere likviditet. Vi ma ogsa undersgke

videre om forskjeller i driftseffektivitet kan forklares av ulike driftsmodeller.

Beholdningsomlgp (Inventory turnover) og antall dager med beholdning pa lager (days of inventory on hand).
Beholdningsomlgp (dvs. varekostnader delt pa snitt varelager) var om lag pa 21 i TRN og 15 i Vinmonopolet i
2014. Dette betyr at beholdningen selges flere ganger i Igpet av en periode hos TRN enn Vinmonopolet, og
indikerer mer effektiv varelagerforvaltning i TRN. Mens en flaske vin ligger i gjennomsnitt 24 dager i en
Vinmonopolbutikk, kigpes den innen 17 dager i giennomsnitt hos TRN. Imidlertid kan det vaere en stor variasjon
pa tvers av ulike Vinmonopolbutikker som bgr undersgkes videre. | tillegg kan lokalisering pa Gardermoen

forklare en stor del av forskjellen i beholdningsomlgpet.

Omsetning per fordringer (receivables turnover) og antall dager per utestdende salg (days of sales
outstanding). Vinmonopolet har en omsetning per fordring (omsetning delt pa kundefordringer) pa 287, som er
186% hgyere enn den i TRN. | praksis betyr dette at det tar om lag to dager mindre for Vinmonopolet & fa penger

for solgte varer pa konto, noe som tyder pa mer effektiv pengeinnkreving.

Omlgp pa leverandgrgjeld (payables turnover) og antall dager med leverandgrgjeld (number of days of
payables). Vinmonopolet har ogsd mye lavere omlgp pd leverandgrgjeld (vareinnkjgpskostnader delt pa
leverandgrgjeld) enn TRN. Det vil si at de betaler sine leverandgrer faerre ganger i Igpet av en periode enn TRN.
Mens TRN betaler til sine leverandgrer (hovedsakelig Heinemann) i Igpet av 29 dager i giennomsnitt, betaler
Vinmonopolet i snitt per 48 dager. Dette reduserer behovet for omlgpsmidler og bidrar til bedre likviditet for
Vinmonopolet. Dette er en stgrre utfordring for Vinmonopolet (med cash ratio pa 1) enn for TRN (med cash ratio
pa 2,5). Som resultat kunne Vinmonopolet redusere cash conversion cycle (tiden mellom innkjgp av varer og

dagen man far betalt for deres salg) til 22 dager sammenlignet med 8 dager i TRN.

Omsetning per arbeidskapital (Working capital turnover). TRN tjente i 2014 14,1 kroner av omsetning per 1

krone investert i arbeidskapital. Vinmonopolet tjente pa sin side 12,7 kroner.

Omsetning per anleggsmiddel (Fixed asset turnover). TRN hadde en omsetning per anleggsmiddel (omsetning
delt pa anleggsmidler) pa ca. 56 i 2014, sammenlignet med 20 for Vinmonopolet. Det kan tyde pa at TRN enten
skaper mer omsetning per krone investert i anleggsmidler eller at de er mindre kapitalintensive enn

Vinmonopolet.

Omsetning per totale eiendeler (total asset turnover). Dette er et generelt mal av driftseffektivitet beregnet
som omsetning delt pa totale eiendeler. TRN hadde en omsetning per totale eiendeler pa 8,2 i 2014, mens

Vinmonopolet pa 3,7. Dette indikerer at TRN hadde en bedre driftseffektivitet enn Vinmonopolet i perioden.
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