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agande
Enheten foér bolagsanalys och &garstyrning
Anférande om ekonomiska mal vid arsstamma for Apote ket
AB
Inledning

Tack for ordet.

For ett ar sedan, dd bolaget precis forts 6ver till Finansdepartementets
forvaltning, talade jag pa stimman om bl.a. vikten av att kunna
kombinera ett ansvarsfullt och hdllbart arbete med ekonomiska mal
som framjar en langsiktigt god lonsamhet och ett val avvagt
risktagande. Marknaden saval som bolaget har under de senaste aren
genomgatt stora forandringar. For Apoteket AB har det senaste aret
inneburit fortsatta utmaningar pa hart konkurrensutsatta marknader.
Inte minst har Landstingens upphandlingar pa vardmarknaden
medfort att ett antal nya aktorer kommit in pd marknaden, nagot som
naturligtvis kraftigt paverkar Apoteket AB intjaning. Kraven for att
driva en framgangsrik konsumentaffar blir ocksa allt hogre pa saval
intakts- som kostnadssidan, vilket inte minst senaste tidens
strukturaffarer i marknaden till stor del ar exempel pa.

En forutsattning for att uthalligt kunna bedriva en apoteksverksamhet
i hela Sverige med hog kvalitet ar en langsiktigt god lonsambhet, vilket i
sin tur bygger pa val anpassade ekonomiska mal.

Punkten gallande ekonomiska mal ar viktig for oss som dgare. For
drygt ett ar sedan tog finansmarknadsminister Peter Norman
initiativet till att se Gver processen for hur vi faststaller och foljer upp
ekonomiska mal for de statliga bolagen. Som ett led i det arbetet och
som en foljd av de stora forandringar som skett i sektorn och bolaget
de senaste dren ska vi idag besluta om nya mal for Apoteket.



Malen faststalls inom tre kategorier; kapitalstruktur, lo6nsamhet och
utdelningsniva och jag vill i samband med detta beslut ge en kort
bakgrund till vart och ett av de olika malen.

Lonsamhetsmal

Lonsamhetsmalet ska ge uttryck for en ambitios, men samtidigt
uppndelig malbild for bolaget. En viktig byggsten i denna analys ar
kostnaden for eget kapital som utgor ett golv for lonsamhetsmalet.
Genom att sdtta ett lonsamhetsmal som nagot overstiger
kapitalkostnaden sakerstalls dels att varde skapas 6ver tiden, dels att
bolaget drivs sd att inte bristande effektivitet leder till sloseri med
skattebetalarnas pengar.

Som lonsamhetsmal for Apoteket foreslas 3 procent i rorelsemarginal.
Apotekets verksamhet ar inte investeringstung och en stor del av
kapitalet ar icke fysiskt kapital. Ett matt som avkastning pa eget eller
operativt kapital blir dock mycket volatilt nar kapitalbasen ar liten. Till
exempel om rorelsemarginalen forandras med 1 procentenhet sd
forandras avkastning pa eget kapital med ungefar 6 procentenheter.
Rorelsemarginal bedoms darfor vara ett battre matt for Apoteket da
lonsamheten i den underliggande verksamheten fangas.

Uttryckt i termer av avkastning pa eget kapital skulle det nya malet
motsvara en avkastning pa cirka 16 procent. Vi anser att det ar ett
ambitiost men fullt rimligt mal for den har typen av bolag och
nodvandigt for att Apoteket langsiktigt ska vara en hallbar och stark
aktor pa apoteksmarknaden.

Kapitalstrukturmal

Kapitalstrukturmalet, formulerat som ett intervall, utgor ett viktigt
styrinstrument for oss som dgare i hur stort mandverutrymme vi vill ge
styrelsen for att vaxa verksamheten.

For Apoteket skall skuldsattningsgraden, justerat for
pensionstillgdngen, uppga till minst 0,4 och hdgst 0,8 ganger. Det nya
malet ersatter dagens mal pa 25-30 procents soliditet.
Skuldsattningsgrad bedoms, jamfort med soliditet, vara mer direkt
kopplat till bolagets faktiska finansiering och dess finansiella risk. Det
nya malet innebar dock att Apoteket 6ver tid behover minska
skuldsattningsgraden.



Utdelningspolicy

Utdelningspolicyn syftar till att tillforsakra dgaren en direktavkastning
som vags av mot framtida kapitalbehov och bolagets finansiella
stallning.

I Apotekets fall skall ordinarie utdelning uppga till mellan 40 och 60
procent av arets vinst, justerat for resultat och skatt hanforliga till
pensionsstiftelsen. Mdlet ar i linje med dagens mal om en utdelning pa
minst 50 procent av arets vinst men med en justerad utdelningsbas.

De arliga besluten om utdelning ska beakta genomférandet av
bolagets strategi, den finansiella stallningen samt 6vriga ekonomiska
mal satta av dgaren.

Forutsattning och uppdrag

Under arbetet med att ta fram de har mdlen har en omfattande analys
av bolagets verksamhet gjorts. Syftet med denna process ar att satta
mal som harmonierar vdl med bolagets strategiska plan som
gemensamt bedomts som realistisk.

En rad olika forutsattningar har beaktats. Lat mig har kort ndmna tva
av dem:

= Utgangspunkten i projektet har varit att Apotekets uppdrag
kvarstar med oférandrat ansvarstagande

= Apoteket har en oproportionerligt stor pensionstillgang vilket
paverkar Apotekets nyckeltal, men bolaget kan inte fritt
disponera dessa medel. Att justera nyckeltalen sd att de blir
oberoende av pensionstillgdngen ger en mer rattvisande bild av
den operativa verksamhetens situation.

Uppféljning och tolkning

De foreslagna ekonomiska malen ska foljas upp i dialog mellan dgare
och styrelse.

De ekonomiska madlen ar langsiktiga och det ar naturligt att malen, pa
grund av darliga fluktuationer i resultatet, till exempel
konjunkturbetingade, 6verskrids vissa ar medan de underskrids andra
ar. Vi ar fullt medvetna om att den omstallningsperiod som bolaget
gar igenom till f6ljd av omregleringen inte ar slut annu och att det
kommer ta viss tid att nd dessa nya mal. Med det sagt ar det dock
viktigt att bolaget pa saval kort som lang sikt arbetar for att
utvecklingen gar i ratt riktning for att uppnd malen.
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Jag kan konstatera att bolaget det senaste dret genomfort omfattande
atgarder for att komma till ratta med lonsamhetsutmaningen
samtidigt som man haft ansvar for att folja och genomfora ett antal
viktiga uppdrag enligt dgaranvisningen. Jag ar 6vertygad om att
bolaget aven fortsattningsvis kommer att arbeta hart for att varda
detta fina varumarke och framgangsrikt kombinera ett ansvarsfullt
agerande med en langsiktigt god l6nsamhet.

Avslutning — tack

Jag skulle avslutningsvis vilja tacka Apoteket for ett gott samarbete i
den har for oss som agare sa viktiga processen. Sarskilt skulle jag vilja
vanda mig till bolagets CFO Jan Johansson, som gemensamt med oss
som dgarrepresentanter arbetat fram forslaget till nya ekonomiska
mal. Vi har uppskattat att fa arbeta tillsammans i den har fragan. Stort
tack!

Tack ocksa for uppmarksamheten.



