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Forord

I Tandvards- och lakemedelsférmansverkets (TLV) uppdrag ingar att
faststalla apotekens handelsmarginal genom en sammanvéagd bedémning
som bland annat inkluderar apotekens I6nsamhet.

TLV genomfér en 6versyn av handelsmarginalen och hittills har tva
delrapporter redovisats. Sammantaget har rapporterna kartlagt apotekens
resultatnivaer fore och efter omregleringen. Den har rapporten foljer upp de
tidigare delrapporterna och gér jamforelser av Ionsamheten mellan den
svenska apoteksmarknaden och nagra internationella apoteksaktorer
respektive svensk och nordisk detaljhandel.

Nasta steg inom 6versynen ar att beskriva det offentligas behov och
analysera hur val apoteksaktérerna lever upp till de krav och férvantningar
som finns pa marknaden. Ambitionen ar att slutfora 6versynen i borjan av
2015, aven om en del omraden kan fortsatta att analyseras efter det.

Stockholm 19 november 2014

Sofia Wallstrom
Generaldirektor
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Sammanfattning

I ssmband med omregleringen av apoteksmarknaden konstaterade
regeringen att en Il6nsamhetsbedémning av den svenska apoteksmarknaden
behover goras i relation till noterade apoteksforetag i andra jamférbara
lander (prop. 2008/09:145). TLV genomfor en 6versyn av apotekens
handelsmarginal och detta ar den tredje delrapporten inom éversynen. Den
innehaller jamforelser med noterade apoteksforetag utanfor Sverige och
annan svensk och nordisk detaljhandel.

TLV:s kartlaggning visar att urvalet av utlandska apoteksbolag i andra
jamforbara lander ar hogst begransat och dominansen av amerikanska
foretag ar stor. De storsta amerikanska foretagen har generellt hégre
marginaler an évriga aktorer.

Det ar av flera anledningar svart att dra nagra sakra slutsatser om hur
Sverige star sig internationellt. Jamforelserna forsvaras av en brist pa tydlig
sarredovisning mellan olika affarssegment inom de olika utlandska foretagen
och i viss man aven av betydande storleksvariationer mellan féretagen.
Endast tre foretag (ett i USA och tva i Brasilien) redovisar inget ytterligare
segment vid sidan av deras apoteksverksamhet, vilket kan géra dem mer
jamforbara med det som TLV tidigare redovisat om den svenska
apoteksmarknaden. Dessa tre foretag har dverlag lagre marginaler an évriga
foretag i det internationella urvalet. De svenska apoteksforetagen har nagot
hdgre marginaler an dessa tre foretag, men lagre an det totala urvalet.

Apotekens l6nsamhet utgor en del i den samlade bedémningen av
handelsmarginalen. Eftersom det inte gar att dra nagra sékra slutsatser om
Ibnsamheten i relation till noterade apoteksforetag i andra lander, behdver
jamforelserna breddas. TLV har darfor valt att utvidga analysen med annan
detaljhandel som i rapporten bestar av svensk detaljhandel och noterade
nordiska konsumentforetag. Givet den information som i nulaget finns
tillganglig samt de uppskattningar som gors i rapporten, & den samlade
beddmningen att apotekens lonsamhet inte vasentligen avviker fran annan
svensk eller nordisk detaljhandel.

Apoteksmarknaden har haft ndgot hogre rérelsemarginaler an svensk
detaljhandel, men samtidigt lagre an urvalet av noterade konsumentforetag.
Skillnaden har varit som stérst mot de noterade konsumentféretagen, men
eftersom dessa har uppvisat en kraftig trend nedat sedan 2008 var
marginalerna pa ungefar samma nivaer 2013.

Forutsattningarna skiljer sig at mellan olika segment av den svenska
detaljhandeln och @ven mellan apoteksmarknaden och annan detaljhandel
som helhet. Genom att jamféra balansrakningarna skapas dock
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forutsattningar for att jamfora Ionsamheten mellan olika féretag, men
framfor allt for att gora jAmforelser mellan olika branscher. En samlad
balansrakning har dock inte varit mojlig att ssmmanstalla for hela
apoteksmarknaden, vilket i viss man har begransat analyserna.

Med utgangspunkt fran de publika balansréakningsuppgifter som finns
tillgangliga, vilket motsvarar cirka halva den svenska apoteksmarknaden
omsattningsmassigt, har vissa férenklade jamférelser gjorts. Jamférelserna
visar att nivan pa apoteksmarknadens rorelsemarginaler i relation till annan
detaljhandel ar rimlig givet hur mycket kapital som binds i verksamheterna.

I den andra delrapporten angavs ett antal faktorer som forklarar varfor den
prognostiserade marginalforbattringen pa den svenska apoteksmarknaden
inte infriats, daribland att marknadstillvaxten blivit betydligt l1agre an
forvantat. Apoteksmarknadens omsattningstillvaxt har blivit lagre an
forvantningarna infér omregleringen, men tillvaxten har inte avvikit
namnvart fran annan detaljhandel.

Nasta steg i det pagaende arbetet inom 6versynen ar att beskriva det
offentligas behov och utifran det analysera hur vél apoteksaktorerna lever
upp till de krav och forvantningar som galler for den omreglerade
marknaden. Apoteksmarknaden kommer déarefter att bedémas ur ett
helhetsperspektiv, dar I6nsamheten utgdr en komponent. Branschens
I6nsamhet och framtidsutsikter ligger till grund fér apoteksaktdrernas
affarsbeslut, vilket styr tillgangligheten till apotek och lakemedel samt
apoteksservice i 6vrigt. Ju battre underlag som TLV har tillgang till desto
mer kvalificerade beddmningar av Ionsamheten kan géras. Ambitionen ar att
avsluta pagaende 6versyn i borjan av 2015.
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Termer och begrepp

Apotekens handelsmarginal — den erséattning apoteken far nar de saljer
receptbelagda lakemedel som ingar i hogkostnadsskyddet. Den utgors av
skillnaden mellan apotekens inkodps- och forsaljningspris.

Avkastning pa totalt kapital — ett matt pa lonsamhet (rantabilitet).
Summan av rorelseresultat och finansiella intakter i resultatrdkningen
dividerat med totala tillgangar i balansrakningen.

Balansomslutning — det sammantagna vardet av de totala tillgangarna i
balansrakningen.

Balansrakning — En sammanstéllning som visar vardet av ett foretags
tillgangar och hur de har finansierats.

Betavarde — ett matt pa risken hos en noterad aktie. Visar hur mycket
aktiens varde i genomsnitt forandras néar ett index bestaende av flera aktier
forandras.

Bruttomarginal - Bruttoresultat i procent av total forsaljning.

Bruttoresultat - Total forsaljning med avdrag for kostnader for de
produkter och tjanster som forsalts, aven kallat "kostnad salda varor”.

Finansiell havstang — beror pé fordelningen mellan eget och lanat kapital
i balansrakningen. Ju mer lan desto storre finansiell havstang.

Generiskt lakemedel — lakemedel som kan tillverkas och séljas nar
patentet for originallakemedlet har 16pt ut. Det innehaller samma aktiva
substans i samma mangd som originalet, det ger samma effekt och har ofta
lagre pris.

Goodwill — en langsiktig immateriell tillgang i balansréakningen som kan
uppsta i samband med foretagsforvarv och utgors av skillnaden mellan det
betalda vardet och férvarvade foretagets nettovarde (eget kapital eller
tillgangar minus skulder).

Kapitalomsattning — mater hur mycket kapital som binds i
balansrakningen i forhallande till omsattningen i resultatrakningen.
Omsattning dividerat med totala tillgangar i balansrakningen.

Lageromsattningshastighet — mater hur snabbt lagret omsatts i
verksamheten. | rapporten definieras den som omsattningen i
resultatrakningen dividerat med lagervardet i balansréakningen.
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Lakemedelsforman — ett lakemedel som ingar i lakemedelsformanerna ar
subventionerat och ingar i hogkostnadsskyddet.

Lonsamhet — avkastning eller rantabilitet pa ett visst kapital i
balansrakningen. Se exempel pa ”"Avkastning pa totalt kapital”.

Noterat foretag — féretag vars aktier eller andra vardepapper ar noterade
pa en auktoriserad marknadsplats och dar det sker en kontrollerad
vardepappershandel.

Operationell havstang — beror pa fordelningen mellan fasta och rorliga
kostnader. Ju hogre andel fasta kostnader desto storre operationell havstang.

Originallakemedel — det ursprungliga lakemedel som ett foretag har
forskat fram som de far patent pa.

Rorelseresultat - Total forsaljning med avdrag for kostnader for salda
varor och évriga rorelsekostnader, sdsom personal, lokaler, marknadsforing
och avskrivningar.

Rorelsemarginal- Rorelseresultat i procent av total forsaljning.

Subvention — den del av kostnaden for ett lakemedel eller en
tandvardsbehandling som staten star for. Galler de lakemedel och
tandvardsbehandlingar som ingar i antingen hogkostnadsskyddet for
lakemedel eller hogkostnadsskyddet for tandvard.

Totala tillgangar — foretagets samlade formégenhet. Tillgangarna i
balansrékningen delas in i anlaggningstillgangar (bestaende tillgangar till
exempel fastigheter och maskinutrustning) och omsattningstillgangar
(lattrorliga, till exempel lager och likvida medel).

Utbytbara lakemedel — lakemedel som innehaller samma aktiva substans
i samma mangd och som &r utbytbara mot varandra.



10 (54)

1 Inledning

1.1 Inledning

TLV ar en av flera myndigheter som reglerar och tillsynar
apoteksmarknaden. | TLV:s uppdrag ingar att besluta om apotekens
handelsmarginal och reglerna kring det generiska utbytet samt att
kontrollera genom tillsyn att apoteken féljer reglerna.

Den reglerade handelsmarginalen ar en del av apotekens totala intjaning och
utgor skillnaden mellan faststéllt inképs- och forsaljningspris for lakemedel
och andra varor inom lakemedelsférmanerna. Enligt regeringens angivelser
infér omregleringen (prop. 2008/09:145) ska ersattningens storlek
faststallas utifran en samlad bedémning av I6nsamheten pa hela
apoteksmarknaden, stalld i relation till det offentligas behov av
tillganglighet, service och kvalitet samt hur vél apoteken lever upp till malen
for den omreglerade marknaden.

Enligt propositionen bor I6nsamheten pa den svenska apoteksmarknaden
inte vara vasensskild fran den som noterade apoteksforetag redovisar i andra
jamforbara lander, vilket TLV ska beakta vid faststallandet av
handelsmarginalens storlek och konstruktion.

Enligt TLV paverkar handelsmarginalen branschen pa flera satt. Over tid ar
det dock branschens ldnsamhet och framtidsutsikter som ligger till grund for
apoteksaktorernas affarsbeslut, vilket styr tillgangligheten till apotek och
lakemedel samt apoteksservice i dvrigt.

1.2 Bakgrund

1.2.1 Handelsmarginalen hdjdes i samband med omregleringen

Apoteksmarknaden 6ppnades for nya aktdrer nar Apoteket AB:s ensamratt
pa detaljhandel med lakemedel I6stes upp, ett forberedelsearbete som
startade 2008 och med en ny lagstiftning fran och med 2009. En
sammanfattning av apoteksmarknadens omreglering finns i bilaga 1.

I ssmband med omregleringen hdjdes handelsmarginalen i syfte att skapa
forutsattningar for att nd malen med reformen. Hojningen uppgick till 460
miljoner kronor (helarseffekt) och finansierades i sin helhet genom en
sankning av priserna pa vissa lakemedel. Utover detta fick apoteksaktorerna
aven en ny lagstadgad réatt att forhandla inkopspriser pa originallakemedel
och parallellimporterade lakemedel utan generisk konkurrens.
Forhandlingsratten bedémdes da kunna addera 50-100 miljoner kronor per
ar till apoteksbranschens samlade intjaning, men har senare visat sig bli
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betydligt stérre. Intjaningen ar dock kanslig for ett antal faktorer, sasom
valutakursvariationer, patentutgangar och prisjusteringar.

1.2.2 Pagaende oversyn av handelsmarginalen

Den pagaende Gversynen av handelsmarginalen har hittills redovisats i tva
delrapporter, Apoteksmarknadens bruttoresultat 2012 (mars 2014) och
Apoteksmarknadens Idnsamhet (juni 2014) och har varit delar i processen
att beddma branschens Ionsamhetsutveckling. Syftet har varit att beskriva
resultatutvecklingen fére och efter omregleringen, om an med skillnader nar
det géaller dataunderlag och metodik. Bada rapporterna refererar ocksa till
prognoser som gjordes infér omregleringen av apoteksmarknaden 1.

Den andra delrapporten visade att apoteksmarknadens samlade
rorelseresultat forbattrades mellan 2012 och 2013. Det totala
bruttoresultatet 6kade med narmare 500 miljoner kronor till strax éver 9
miljarder kronor, medan rorelseresultatet 6kade med cirka 270 miljoner
kronor till narmare 1,1 miljarder kronor. Rérelsemarginalen forbattrades
fran 2,4 till 3,2 procent.

Jamfort med det statliga monopolféretaget Apoteket AB hade dock
branschens totala rorelseresultat inte 6kat, utan lag kvar pa den niva som var
strax innan omregleringen. Mellan 2008 och 2013 hade den betydande
okningen av bruttoresultatet (+2,5 miljarder kronor) foljts av en nast intill
lika stor 6kning av rorelsekostnaderna, vilket gjorde att den férvantade
fordubblingen av rérelsemarginalen hade uteblivit.

Faktorer som forklarar kostnadsutvecklingen ar bland annat en hog
etableringstakt av nya apotek, omfattande IT-investeringar samt hogre
centrala overheadkostnader som en f6ljd av mangfalden av aktorer. En
annan viktig forklaring till varfor inte rérelsemarginalen har 6kat ar den
betydligt lagre marknadstillvaxt &n vad som prognostiserades i samband
med omregleringen.

Tabell 1 ger en sammanfattande resultatrakning for apoteksmarknaden for
aren 2008, 2009, 2012 och 2013.

1 OAB, Information Memorandum.
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Tabell 1. Sammanfattande resultatrakning for apoteksmarknaden fér aren 2008, 2009, 2012
och 2013, miljoner kronor

Oppenvardsapoteken 2008 2009 2012 2013
Omsattning 31440 32190 33180 33720
jamfort med 2008 750 1740 2280
andring i procent 2,4% 5,5% 7,3%
Bruttoresultat 6 550 6 890 8 556 9048
jAmfért med 2008 340 2 006 2498
andring i procent 5,2% 30,6% 38,1%
Roérelsekostnader inkl. avskrivningar -5 600 -5 740 -7 745 -7 970
jamfért med 2008 -140 -2 145 -2 370
andring i procent 2,5% 38,3% 42,3%
Rorelseresultat 950 1150 811 1078
jamfért med 2008 200 -139 128
andring i procent 21,1% -14,6% 13,5%
Bruttomarginal 20,8% 21,4% 25,8% 26,8%
Rorelsemarginal 3,0% 3,6% 2,4% 3,2%

Kalla: TLV:s rapport Apoteksmarknadens lénsamhet — apotekens resultatutveckling efter
omregleringen

1.2.3 Begransningar i de tidigare delrapporterna

I de tva tidigare delrapporterna har apoteksbranschens resultatutveckling
kartlagts, vilket inte & detsamma som en kartlaggning av marknadens
I6nsamhet. Begreppet l6nsamhet innebéar att man staller ett resultatmatt,
exempelvis rorelseresultat, i relation till ett kapitalmatt fran motsvarande
balansrékning. En lonsamhetsberakning ger svar pa vilken réantabilitet som
det aktuella kapitalet i balansrakningen har uppnatt. Ett foretag som har en
hdgre rorelsemarginal an ett annat, behdver inte nédvandigtvis vara mer
I6nsamt. Det beror ocksa pa hur mycket kapital som har anvants for att
skapa resultaten. Resultaten ska istéllet ses som rantan pa kapitalet, vilket
innebar att det foretag som har den hégsta kvoten (resultat dividerat med
kapital) ar det som ar mest l6nsamt.

For att berakna vilken l6nsamhet som apoteksmarknaden har haft under en
tidsperiod, behovs tillgang till apoteksaktorernas balansrakningar under
motsvarande ar. | de tidigare delrapporterna har poangterats att flera
apoteksaktorer inte sarredovisar dppenvardsapoteken fran 6vrig verksamhet.
Detta galler for saval resultatrakning som balansrakning. Under arbetet med
den andra delrapporten kunde TLV kartlagga branschens samlade
rérelseresultat genom kompletterande information fran flera av de
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apoteksaktorer som inte sarredovisar 6ppenvardsapoteken i sin ekonomiska
redovisning. For att kunna gora en fullstandig kartlaggning av branschens
samlade Ionsambhet, skulle TLV behéva sérredovisade balansrakningar fran
nagra av de storre apoteksaktorerna, nagot som tyvarr inte har varit mojligt.
Detta medfor vissa begransningar i analysen och de slutsatser som kan dras.

1.3 Jamforelser av Ionsamhet med apoteksforetag i
andra jamforbara lander

Enligt propositionen 2008/09:145 ska en I6nsamhetsbeddémning av den
svenska apoteksmarknaden goras i relation till noterade apoteksforetag i
andra jamforbara lander. Med noterade avses har foretag vars aktier eller
andra vardepapper ar noterade pa en auktoriserad marknadsplats och dar
det sker en kontrollerad vardepappershandel (exempelvis Nasdaq, fore detta
Stockholmsbdrsen). Propositionen anger att Ionsamheten pa den svenska
apoteksmarknaden inte ska vara vasensskild fran vad som redovisas utanfor
Sverige.

1.3.1 Jamforbara lander

I propositionen namns saval ”... andra lander” som ”... andra jamforbara
lander” betraffande landtillhorighet for de noterade apoteksforetagen. De
skilda formuleringarna kan ge olika forutsattningar for kartlaggningen av
noterade apoteksforetag utanfér Sverige. Som redovisas i kapitel 4 finns
exempelvis tre foretag i Europa, vilka kan vara intressanta utifran geografisk
narhet.

1.3.2 Jamforbara verksamheter

TLV:s kartlaggning i de tidigare delrapporterna har sa langt majligt
exkluderat verksamheter som inte hor till den butikshandel som sker via
oppenvardsapoteken, till exempel sjukhustjanster och/eller leveranser till
slutenvarden. | den andra delrapporten avgransades analysen ytterligare till
att inte inkludera dosapoteken, eftersom de i normalfallet inte driver butiker
dar kunder enkelt kan fa samma service som erbjuds i "vanliga”
oppenvardsapotek. Denna sarredovisning av olika verksamheter har
mojliggjorts tack vare dialoger med flertalet apoteksaktdrer och andra
intressenter.

Vad galler finansiella jamforelser med apoteksforetag i andra lander bor det
finnas motsvarande verksamhetsuppdelning och séarredovisning. Som
beskrivs i kapitel 3 (Metod och data), har TLV identifierat nio foretag som
redovisar omsattning och rorelseresultat for ett apotekssegment. Tre foretag
inom urvalet (ett i USA och tva i Brasilien) redovisar inget ytterligare
segment vid sidan av apotekssegmentet, vilket kan géra dem mer jamforbara
med det som TLYV tidigare redovisat om den svenska apoteksmarknaden.
Overlag ar beskrivningarna och uppdelningarna i den ekonomiska
rapporteringen inte av en sadan tydlighet att det med sékerhet gar att dra
nagra slutsatser i jamforelsen med I6nsamheten pa den svenska
apoteksmarknaden. Kartlaggningen redovisas i kapitel 4.
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1.3.3 Utvidga jamforelserna med annan detaljhandel

Apotekens ldnsamhet utgor en del i den samlade bedémningen av
handelsmarginalen. | och med att det inte gar att dra nagra sékra slutsatser i
relation till de noterade utlandska apoteksforetagen, behdver analysen
utvidgas. TLV har darfor valt att bredda analysen till att &ven omfatta annan
detaljhandel i Sverige och noterade konsumentforetag i Norden. Det finns
skillnader mellan savél apoteksmarknaden och annan detaljhandel som
mellan olika segment av detaljhandeln, exempelvis vad géller vilka produkter
och tjanster som erbjuds. Till skillnad fran de noterade utlandska
apoteksforetagen har dock den svenska apoteksmarknaden och den svenska
detaljhandeln i stor utstrackning samma kunder, det vill séga den svenska
befolkningen, vilket innebér liknande forutsattningar ur ett
konjunkturekonomiskt perspektiv.

Eftersom den utvidgade analysen involverar andra branscher an
apoteksbranschen, finns det anledning att utveckla sambandet mellan
resultatniva, lonsamhet och risk. | kapitel 2 illustreras ett exempel pa
I6nsamhetsjamforelser mellan olika detaljhandelssegment och varfor en
jamforelse som enbart jamfor rérelsemarginaler kan bli missvisande; en
delbransch med lagre rérelsemarginaler kan anda vara mer Ilénsam &n andra.

Det finns en skillnad mellan en I6nsamhetsberékning (jamférelser av
Ionsamhet som i kapitel 2) och en I6nsamhetbedémning. En bedémning
inkluderar dven en analys av eventuella riskskillnader. Forenklat uttryckt far
foretag kapital fran sina agare och langivare. Tillhandahallet kapital kostar i
form av en forvantad avkastning (agare) och rénta (langivare). Priset ar
forknippat med risken och den kan variera mellan olika foretag och
branscher. Ju storre risk, desto hogre pris i form av krav pa avkastning och
niva pa ranta. Bilaga 2 ger mer information om begreppet risk och
sambandet mellan risk och I6nsamhet. Dar gors aven vissa bedomningar av
skillnaden i risk mellan apoteksmarknaden och de noterade
konsumentféretagen.

1.4 Syftet med rapporten
Syftet med rapporten ar att:

1) Kartlagga Iénsamheten hos noterade apoteksforetag i andra
jamforbara lander och stélla den i relation till den samlade
Ionsamheten pa den svenska apoteksmarknaden.

2) Att utvidga lonsamhetsjamforelsen med:
e Svensk detaljhandel
e Noterade konsumentféretag i Norden
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1.5 Avgransningar

Apoteksmarknaden i Sverige kan generellt delas upp i 6ppenvards- och
slutenvardsmarknad. Handelsmarginalen avser ldkemedel och andra varor
inom lakemedelsférmanerna som expedieras till privatkunder via
oppenvardsapotek. | rapporten anvands termerna "apotek” for ett
oppenvardsapotek och "apoteksmarknad” for samlade data for
oppenvardsapoteken. | likhet med den andra delrapporten ar dosapoteken
exkluderade i den har jamférelseanalysen. Bakgrunden till detta ar att
dosapoteken utgor en separat delmarknad pa den totala apoteksmarknaden,
trots att de lyder under samma regelverk som "vanliga” 6ppenvardsapotek
och trots att handelsmarginalen beréaknas enligt samma principer.

Som beskrivs i avsnitt 1.2.3 borde savél apotekens samlade resultat som
vasentliga balansrakningsposter inkluderas i Ionsamhetsanalysen. Det har
varit TLV:s ambition att sammanstéalla balansrakningsdata for hela
apoteksmarknaden och initiativ har tagits for att samla in kompletterande
information. Det har dock inte varit mojligt att fa tillgang till detta. Istallet
anvands publikt tillgangliga balansrakningsuppgifter, vilket finns for de
aktorer som kopte apotek i samband med omregleringen (Apotek Hjartat,
Kronans Apotek, Medstop och Vardapoteket) samt LloydsApotek.
Sammantaget utgor dessa aktorer cirka halva apoteksmarknaden. Detta, i
kombination med att vi inte har nagon samlad balansrakning for
oppenvardsdelen inom Apoteket AB innan omregleringen, medfor vissa
begransningar i analyserna.

Redovisningen av de noterade utlandska apoteksféretagen och den svenska
apoteksmarknaden i kapitel 4 omfattar rérelsemarginalen och inkluderar
inte balansrakningar. Overlag saknas sarredovisade balansrakningsuppgifter
for de utlandska apoteksforetagen, eftersom sex av nio foretag redovisar
atminstone ett annat segment vid sidan av apotekssegmentet.
Balansrakningen daremot ar konsoliderad for hela foretaget. Om man utgar
fran att det ar samma forutsattningar att driva apotek néar det galler hur
mycket kapital som binds i verksamheten, kan det vara motiverat att enbart
jamfora rorelsemarginaler. Dock visar genomgangen i kapitel 2 att det kan
vara missvisande, eftersom en hogre rérelsemarginal inte behéver innebéra
hdgre Idnsamhet.

I bilaga 2 gors vissa uppskattningar av skillnader i risk mellan
apoteksmarknaden och de noterade konsumentforetagen, vilka ligger till
grund for de forenklade riskbeddmningar som gors i kapitel 5.
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2 Att jamfora Ionsamhet mellan olika
detaljhandelssegment

Som beskrivs i avsnitt 1.2.3, kraver lonsamhetsberdkningar ekonomiska data
fran saval resultatrakning som balansrakning. Detta blir speciellt viktigt nar
man jamfor olika branscher, eftersom forutsattningarna for olika typer av
affarsverksamhet séllan &r identiska.

For att illustrera detta redovisas finansiella nyckeltal nedan fran sex olika
delbranscher inom svensk detaljhandel (data fran Statistiska Centralbyran,
SCB, 2008 - 2012) som alla har butiksforsaljning:

e Livsmedelshandel med brett sortiment 2

e Halsokost

e Bokhandel

e Herr-, dam- och barnklader, blandat

e Kosmetika och hygienartiklar

e Glasdgon och andra optiska artiklar 3

Figur 1 visar deras rérelsemarginaler mellan 2008 och 2012.

Figur 1. Rérelsemarginaler (median) mellan 2008 och 2012 for sex delbranscher. Procent.
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Under tidsperioden 2008 till 2012 redovisar "glaségon och andra optiska
artiklar” en klart hogre rérelsemarginal an 6vriga delbranscher.
Optikersegmentet ligger stabilt pa en niva omkring eller 6ver 5 procent,

2 Ej varuhus eller stormarknad
3 Utom fotoutrustning



17 (54)

medan 6vriga ligger i nivan 1,5 till 3 procent. En bedémning som bara jamfor
rorelsemarginaler skulle darfor ranka optikerbranschen hogst.

Om man daremot inkluderar data fran balansrakningarna och studerar
avkastningen pa totalt kapital, forandras bilden. Da ar det istallet
livsmedelshandeln som ar mest I6nsam. ”Livsmedelshandel med brett
sortiment” har under motsvarande period haft en avkastning pa totalt kapital
(rantabilitet) pa mellan 8 och 10 procent och har varje ar legat hogre an de
ovriga delbranscherna.

Figur 2. Avkastning pa totalt kapital (median) mellan 2008 och 2012 for sex delbranscher.
Avkastning pa totalt kapital definieras som (Rorelseresultat plus finansiella intakter) dividerat
med (Totalt Kapital). Procent.
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Anledningen till att livsmedelshandeln ar mest Ilbnsam, trots en
rérelsemarginal som inte avviker fran mangden, &r att den binder minst
kapital i férhallande till omséattningen. Detta illustreras i figur 3, dar det
framgar att livsmedelshandeln omsatter sitt kapital cirka dubbelt s manga
ganger per ar (4,5 —5 ggr) som ovriga delbranscher (2 — 2,5 ggr).
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Figur 3. Kapitalomséattning (median) mellan 2008 och 2012 for sex delbranscher.
Kapitalomsattning definieras som (Omsattning) dividerat med (Totala tillgdngar). Ganger.
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Forutsatt att man hyr sina butikslokaler, utgérs kapitalet i detaljhandeln i
allt vasentligt av omsattningstillgangar i form av de varor man har i lager.
Det innebar att lageromsattningshastigheten kan ha stor betydelse for ett
foretags Ilonsamhet. | figur 4 framgar det att livsmedelshandeln omsatter
lagret knappt 30 ganger per ar, medan hastigheten for de andra
delbranscherna ar betydligt lagre (cirka 5-12 ganger per ar).

Som jamforelse kan ndmnas att Apoteket AB:s lageromsattningshastighet
var cirka 20 ganger for 6ppenvardsapoteken strax fore omregleringen.
Darefter, i takt med att antalet apotek 6kat och den genomsnittliga
omsattningen per apotek sjunkit, har lageromséattningshastigheten for
branschen som helhet sjunkit, vilket diskuteras ytterligare i avsnitt 5.3.1.
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Figur 4. Lageromsattningshastighet (median) mellan 2008 och 2012 for sex delbranscher.
Lageromsattningshastighet definieras som (Omsattning) dividerat med (Lager). Ganger.
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3 Metod och data

3.1 Apoteksforetag i andra jamforbara lander

3.1.1 Beskrivning av urvalsprocessen

For att identifiera samtliga noterade apoteksforetag utanfor Sverige,
anvandes Reuters Stock Screener och borslistan "Retail Drug Companies”.
Totalt 108 foretag (se bilaga 3) fanns pa listan i februari 2014 och
gemensamt for dessa ar att de har en verksamhet kopplad till en eller flera
apoteksmarknader. Det behover inte betyda att foretagen driver egna apotek,
utan de kan exempelvis erbjuda olika tjanster till andra apoteksaktorer.

Vid en narmare genomgang av foretagsbeskrivningarna via Reuters,
framgick att 51 av de totalt 108 foretagen inte driver apoteksbutiker
overhuvudtaget, varfor dessa exkluderades fran den fortsatta
urvalsprocessen. Av de aterstaende 57 foretagen ar 32 asiatiska och for en
stor del av dessa foretag saknas mer detaljerad information pa andra sprak
an det inhemska. Antal foretag per region framgar i tabell 2.

Tabell 2. Antal apoteksforetag per region som enligt Reuters foretagsbeskrivning bedriver
apoteksverksamhet.

Antal féretag

Afrika 1
Asien 32
Australien/Nya Zealand 3
Europa 9
Mellandstern 1
Nordamerika 6
Sydamerika 5
Totalt 57
Exklusive Asien 25

En genomgang gjordes av de 25 foretagen belagna utanfor Asien, vars

publika information kunde genomlysas med en rimlig arbetsinsats. Arbetet

innefattade genomgang av tillganglig information sasom webbplatser,

arsredovisningar, kvartalsrapporter, presentationer i samband med

arsbokslut, kvartalsrapporter eller kapitalsmarknadsdagar och syftade till

att:

e Faen sauttommande beskrivning av foretagens verksamheter som
mojligt, samt

e Sarskilja de foretag som i viss utstrackning sarredovisar
apoteksverksamheten fran ovrig verksamhet.
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Genomgangen visade att tio foretag har en sarredovisad apoteksverksamhet,
vilka framgar av tabell 3. Nio av foretagen redovisar rorelseresultat for
apotekssegmenten (pa motsvarande satt som TLV gjorde i delrapport 2),
medan ett foretag (Pharmacy Chain 36,6) redovisar ett annat rérelsematt
(EBITDA, d v s rorelseresultatet fore avskrivningar).

Tabell 3. Noterade féretag med apoteksverksamhet. Land avser huvudkontorets hemvist.

Foretag Land
Rite Aid USA
Walgreen USA
CVS Caremark USA
Celesio Tyskland
Galenica Schweiz
PROTEK Ryssland
Pharmacy Chain 36,6 Ryssland
Pelion Polen
Raia Drogasil Brasilien
Brasil Pharma Brasilien
Totalt antal 10

Den slutliga ssmmanstéllningen av noterade apoteksféretag i andra lander
reduceras alltsa till nio, vilka i varierande grad driver butiksnat med
forsaljning av lakemedel likt de svenska 6ppenvardsapoteken.

Sex av dessa foretag redovisar atminstone ett annat segment vid sidan av
segmentet som inkluderar apoteksverksamheten. Tre foretag (ett i USA och
tva i Brasilien) redovisar ingen annan verksamhet vid sidan av driften av
apotek, vilket i viss man minskar osdkerheten kring deras rorelsemarginaler.
Av den anledningen kan de anses vara mer jamforbara med de svenska
apoteksaktorerna. Bland de nio foretagen finns tre europeiska, som utifran
geografisk narhet kan vara intressanta.

| kapitel 4 redogors for rérelsemarginalerna for de noterade utlandska
apoteksforetagen.

3.1.2 Begransad jamforbarhet

Foretagens publika information ar som helhet otillracklig, vilket skapar
osakerheter kring de rérelsemarginaler som redovisas for apotekssegmenten.
Eftersom sex av nio foretag redovisar atminstone ett annat segment vid sidan
av apotekssegmentet finns det osédkerheter kring kostnadsférdelningen
mellan segmenten, vilket exemplifieras av det tyska foretaget Celesio i

kapitel 4. Det finns &ven osakerheter kring hur intjaningen fran
apoteksverksamheter som inte helt ags eller drivs av foretagen redovisas (till
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exempel franchiseapotek). Dessutom framgar det inte med tillracklig
tydlighet vilka andra verksamheter som apotekssegmenten innehaller eller
vilka finansiella effekter dessa har. Exempelvis kan ett foretag erbjuda
tjanster till andra apoteksaktdrer och detta redovisas inom
apotekssegmentet. | TLV:s kartlaggning av den svenska apoteksmarknaden
har det varit mojligt att sarskilja annan verksamhet i och med en dialog med
flertalet apoteksaktorer och andra intressenter.

Motsvarande sammanstallning av de utlandska apoteksforetagen skulle
behoévas for att komplettera den tillgangliga publika informationen.
Bristerna gor att det inte gar att dra nagra sékra slutsatser om hur
Ionsamheten pa den svenska apoteksmarknaden star sig i ett internationellt
perspektiv. TLV har darfor valt att bredda analysen med jamforelser med
annan svensk och nordisk detaljhandel.

3.2 Svensk och nordisk detaljhandel

Dataunderlagen for svensk och nordisk detaljhandel bestar av tva delar:
branschnyckeltal fran SCB (svensk detaljhandel) och en sammanstallning for
ett antal noterade konsumentféretag med verksamheter i Norden (nordisk
detaljhandel).

3.21 Branschnyckeltal for svensk detaljhandel

Branschnyckeltalen for svensk detaljhandel har sammanstéllts av SCB foér
perioden 2003 till 2012. Ar 2013 fanns vid leveranstillféllet inte inkluderat i
SCB:s siffror.

Branschnyckeltalen utgors av medianvarden, da SCB har detta som princip
for att undvika extremvarden i dataunderlaget. Eftersom den svenska
detaljhandeln bestar av omkring 60 000 foretag, representerar
medianvardet ett mindre foretag &n genomsnittsapoteket i Sverige.
Medianomsattningen i SCB-statistiken ar cirka 3 miljoner kronor, att
jamfora med ett genomsnittligt apotek som omsatter cirka 25 miljoner. Som
framgar av figur 5, ar dock skillnaderna sma nar man jamfér medianen och
ett viktat medeltal for rorelsemarginalen inom svensk detaljhandel.
Medianen ar att foredra, eftersom saval TLV:s berakningar som
dataunderlagen fran SCB tyder pa att det finns extremvéarden som paverkar
nyckeltalen kopplade till balansrakningen. TLV anvander darfor
genomgaende medianvarden for svensk detaljhandel i de jamforelser som
redovisas.
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Figur 5. Rorelsemarginal inom svensk detaljhandel, median respektive viktat medeltal.

Procent.

3,5% 1

3,0% A

2,0% A
1,5% -
1,0% -

0,5% -

Rorelsemarginal, procent

0,0%

2,5% - _-//_\f\

2003 2004 2005 2006 2007 2008

2009

e \edian Viktat medeltal

Kéalla: SCB

2010

2011

2012

Under en tioarsperiod har den svenska detaljhandeln haft en arlig tillvaxt pa

knappt 3 procent. Efter 2008 har tillvaxten sjunkit och 2012 uppgick

marknaden till nArmare 620 miljarder kronor. Den storsta delbranschen
utgors av livsmedelshandeln som omsatter cirka 195 miljarder kronor.

Figur 6. Omsattning (miljarder kronor) och tillvéxt (procent) inom svensk detaljhandel, 2003-

2012.
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3.2.2 Noterade konsumentforetag i Norden
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Tillvéxt (%)

Affarsvarldens borslistor ’Konsumentvarufdretag” och
"Konsumenttjanstforetag” omfattar totalt 154 foretag i Norden, varav knappt
halften ar baserade i Sverige. FOr en lista 6ver alla foretagen i borslistorna se

bilaga 4.
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Urvalet av noterade konsumentforetag har gjorts utifran begransningen att
minst halften av ett foretags nettoomsattning ska ske via det egna
butiksnatet. En genomgang av tillganglig publik information resulterade i 17
foretag fordelade enligt foljande:

e Sverige: 13
e Finland: 2
e Danmark: 2
e Norge: 0

Nar resultat- och balansrakningar sammanstalldes for aren 2008 till 2013,
reducerades urvalet till 16 foretag, eftersom det inte fanns tillgangliga siffror
for alla aren for ett av foretagen (Matas, Danmark).

En summering av foretagens omsattning visar att 49 procent av den
sammantagna forsaljningen sker i Norden. Kladféretaget Hennes & Mauritz,
vars omsattning redan 2012 var storre an 6vriga noterade foretags
sammanlagda omsattning, har 86 procent av sin forsaljning utanfér Norden.
Exklusive Hennes & Mauritz 6kar andelen férsaljning inom Norden till 88
procent. TLV har darfor valt att exkludera Hennes & Mauritz fran urvalet,
vilket summerar antalet foretag till 15. Dessa finns presenterade i tabell 3.

Tabell 3. Noterade konsumentféretag med minst 50 procent butiksforsaljning. Omsattningen
anges i miljarder svenska kronor och avser ar 2013.

Foretag Omsattning Verksamhet Land (huvudkontor)
Axfood 37,5 Dagligvaror Sverige
Bilhandel och
Bilia 17,7 service/besiktning Sverige
Stockmann 17,6 Bland annat: Mode, varuhus Finland
Nobia 11,8 Kok Sverige
For "Tnemma-fixare”, brett
Clas Ohlson 6,5 sortment Sverige
Mekonomen 5,7 Bilverkstader Sverige
KappAhl 48 Mode Sverige
Bang Olofsen 3,3 Media och ljud Danmark
Byggmax 3,2 Bygghandel Sverige
Retail and Brands 2,6 Mode, barnklader och varuhus  Sverige
MQ 1,5 Mode Sverige
Bygg, entreprenad, akeri och
Swedol 14 industri Sverige
Hemtex 1,0 Hemtextil och inredning Sverige
Marimekko 0,8 Hemtextil och inredning Finland
Venue Retail Group 0,8 Skor, accessoarer Sverige

Kalla: Arsredovisningar och kvartalsrapporter for respektive féretag. Verksamhetsbeskrivningarna ar
TLV:s tolkning utifrén informationen pa féretagens hemsidor.
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Till skillnad fran branschnyckeltalen for svensk detaljhandel, som inkluderar
foretag i alla storleksklasser, bestar urvalet har av storre foretag. De sju
storsta foretagen har en omséattning pa 6ver 4,8 miljarder kronor och inget
foretag har mindre &n 800 miljoner kronor i arlig forséljning. Den totala
omsattningen uppgar till cirka 116 miljarder kronor, att jamféra med den
svenska detaljhandeln som omsétter narmare 620 miljarder kronor
respektive apoteksmarknaden med en omséattning pa 34 miljarder kronor.

I likhet med svensk detaljhandel anvands medianvarden foér urvalet av
noterade konsumentfdretag.

3.2.3 Jamforelser mellan apoteksmarknaden och annan detaljhandel

Dataunderlagen for apoteksmarknadens "resultatrakning” bestar av TLV:s
kartlaggning i den andra delrapporten. En sammanfattande tabell 6ver
omsattning och rorelseresultat finns pa sidan 12.

I kapitel 5 gors jamforelser mellan apoteksmarknaden och annan
detaljhandel for aren 2008 till 2013 med den begransningen att underlagen
for apoteken inte inkluderar 2010 och 2011.

Jamforelserna berdr foljande nyckeltal:

e Rorelsemarginal
e  Omesattningstillvaxt

En samlad balansrakning for hela marknaden for 6ppenvardsapotek har inte
varit mojlig att sammanstélla, varken fore eller efter omregleringen (avsnitt
1.4 Avgransningar). Istallet anvands publikt tillgangliga balansrakningar,
vilka omfattar de apoteksaktorer som férvarvade apotek i samband med
omregleringen, sa kallade apotekskluster, (Apotek Hjartat, Kronans Apotek,
Medstop och Vardapoteket) samt LloydsApotek, som med start 2010 byggt
upp verksamheten i Sverige fran grunden. Dessa apoteksaktorer utgor
omsattningsmassigt ungefar halva apoteksmarknaden.

Avsaknaden av data innebar att jamforelserna begransas till
apoteksmarknadens och annan detaljhandels rérelsemarginal givet kapitalet
i balansrakningarna. Ju mer kapital som binds, desto hdgre rérelsemarginal
behovs for att kompensera for det hogre pris (avkastning eller ranta) som det
bundna kapitalet ar forknippat med. Hur mycket kapital som totalt binds
framgar bland annat i kapitalomsattningen, vilken beraknas genom att
dividera omséattning med totala tillgangar. Jamforelserna inkluderar
perioden 2008-2013 (apoteksmarknaden endast 2010-2013).

Avslutningsvis kommenteras nagra vasentliga bestandsdelar i
balansrakningarna samt skillnader i risk mellan apoteksmarknaden och de
noterade konsumentféretagen (baserat pa uppskattningar i bilaga 2).
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4 Noterade apoteksforetag | andra
lander

4.1 Sammanstallning av de noterade
apoteksforetagen

Urvalet av noterade utlandska apoteksbolag i andra jamforbara lander ar
hdgst begransat och dominansen av amerikanska foretag ar stor. De storsta
amerikanska foretagen har generellt hogre marginaler an 6vriga aktorer.

Som redovisas nedan forsvaras en jamforelse med svenska apoteksforetag
ytterligare av bristen pa tydlig sarredovisning mellan olika affarssegment
inom de internationella foretagen. Endast tre foretag (ett i USA och tva i
Brasilien) redovisar inget ytterligare segment vid sidan av deras
apoteksverksambhet, vilket kan géra dem mer jamférbara med det som TLV
tidigare redovisat om den svenska apoteksmarknaden (rapport 2,
Apoteksmarknadens ldnsamhet).

41.1 Amerikanska foretag svarar for 93 procent av den samlade
omsattningen

Tillsammans redovisar de nio internationella apoteksforetagen en
omséattning inom apotekssegmentet pa 175 miljarder dollar (US),
motsvarande 1 260 miljarder kronor. De amerikanska foretagen svarar for 93
procent av omsattningen, vilket illustreras i figur 7.

Den samlade omsattningen for de borsnoterade europeiska apoteksforetagen
(med huvudkontor i Tyskland, Schweiz och Polen) uppgar till cirka 47
miljarder kronor (att jamféra med den svenska apoteksmarknaden som
omsatter cirka 34 miljarder kronor). Totalt sett utgor de europeiska
foretagen endast 4 procent av den samlade omsattningen for de nio noterade
apoteksforetagen.

De tre foretagen Rite Aid (USA), Raia Drogasil och Brasil Pharma (bada
Brasilien), som enligt publik information inte redovisar annat segment vid
sidan av apoteksverksamheten, har en samlad omsattning pa omkring 216
miljarder kronor. Det motsvarar ungefar 17-18 procent av det totala urvalets
omsattning.
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Figur 7. Fordelning av den samlade omsattningen per land (huvudkontor).
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Kalla: Arsredovisningar och kvartalsrapporter for respektive féretag

4.1.2 Det totala urvalets rérelsemarginal paverkas av den amerikanska
dominansen

Eftersom de tre amerikanska foretagen Walgreen, CVS Caremark och Rite
Aid gemensamt svarar fér 93 procent av urvalets totala omsattning, far det
konsekvenser for de finansiella nyckeltalen, vilket illustreras i tabell 4.

Tabell 4. Apotekssegmentens rorelsemarginaler mellan 2011-2013 f6r nio noterade foretag.

Redovisad rérelsemarginal, %

Land
Ar 2011 Ar 2012 Ar 2013 (huvudkontor)

Walgreen 6,0 4,8 5,0 USA
CVS Caremark 8,2 8,9 9,6 USA
Rite Aid 0,1 0,6 2,5 USA
Celesio 3,3 6,0 59 Tyskland
Raia Drogasil 2,5 2,9 2,3 Brasilien
Brasil Pharma 2,5 2,8 2,6 Brasilien
Galenica 4.7 51 51 Schweiz
Pelion 0,0 0,4 0,0 Polen
PROTEK 2,0 3,4 3,1 Ryssland

Viktad marginal 5,7 5,6 6,3

Kalla: Arsredovisningar, kvartalsrapporter och hemsidor for respektive féretag

I TLV:s andra delrapport berédknades rérelsemarginalerna for de svenska
apoteken till 2,4 for 2012 och 3,2 procent fér 2013 (aren innan
omregleringen var de 3,2 respektive 3,6 procent). FOr urvalet av de noterade
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apoteksforetagen ar den viktade rorelsemarginalen 4 under aren 2011 till
2013 omkring 6 procent. En jAmforelse av rérelsemarginalerna blir dock i
praktiken en jamforelse mellan Sverige och USA i och med den amerikanska
dominansen. Den viktade marginalen for 6vriga foretag, exklusive USA, ar
2,9, 4,3 och 4,0 procent for aren 2011, 2012 respektive 2013.

Bland de internationella féretagen finns en stor spridning i antal apotek.
Flest apotek har det amerikanska foretaget Walgreen med cirka 8 100
apotek, och minst ar Galenica (Schweiz) med omkring 470 apotek (saval
egna som partnerapotek). De tre amerikanska foretagen har tillsammans
omkring 20 400 apotek. I slutet av 2013 fanns det cirka 1 300 apotek i
Sverige. De foretag vars antal apotek ligger narmast relativt Sverige, ar det
polska foretaget (cirka 1 860 apotek), de tva brasilianska foretagen (cirka 1
200 respektive 970 apotek) samt det ryska foretaget (knappt 1 000 apotek).
For dessa fyra foretag uppgar den viktade marginalen till 2,1 till 2,6 procent
mellan 2011 och 2013.

4.1.3 Nagra jamforelser mellan den svenska apoteksmarknaden och de
tre europeiska apoteksforetagen

Nar det galler geografisk narhet finns det tre europeiska foretag (tabell 5).
Deras viktade marginal ar mellan 3,2 och 5,3 procent under aren 2011 till
2013, vilka ar hogre an de svenska marginalerna (2,4 och 3,2 procent). Aven
har ar férdelningen mellan foretagen ojamn. Celesio utgor 70 procent,
Galenica 20 procent och Pelion 10 procent av den samlade omséattningen.

Tabell 5. Roérelsemarginaler for apotekssegmenten hos tre noterade apoteksforetag i
Europa. 2011-2013.

Redovisad rérelsemarginal, %

2011 2012 2013 Land (huvudkontor)
Celesio 3,3 6,0 5,9 Tyskland
Galenica 4.7 51 51 Schweiz
Pelion 0,0 0,4 0,0 Polen
Viktad marginal 3,2 5,3 5,2

Kalla: Arsredovisningar, kvartalsrapporter och hemsidor fér respektive féretag

Bristen pa tydlig sarredovisning gor det dock hogst tveksamt i vad man man
kan dra nagra slutsatser nar det galler jamférelsen med den svenska
marknaden. Celesio redovisar ett rorelseresultat for apotekssegmentet pa
202,8 miljoner euro (ar 2013), som motsvarar en marginal pa 5,9 procent.
For det andra segmentet, grossistverksamheten, redovisas ett rorelseresultat

4 Den viktade marginalen berdknas genom att dividera samtliga foretags sammanlagda
rorelseresultat med samtliga foretags sammanlagda omsattning, p& motsvarande satt som
gjorts i TLV:s tidigare rapporter.
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pa 301,4 miljoner euro. En summering av de tva segmentens rorelseresultat
uppgar till 504,2 miljoner euro, medan det totala rorelseresultatet i
koncernens resultatrakning uppgar till 406,6 miljoner. Det finns alltsa
kostnader pa narmare 100 miljoner euro, motsvarande halva
rérelseresultatet inom apotekssegmentet, som inte ingar i de tva segmentens
siffror.

En annan forsvarande omstandighet ar att de tre europeiska foretagen inte
enbart har apotek i egen drift, utan aven franchiseapotek eller delagarskap av
apotek. Enligt Celesios arsredovisning driver foretaget cirka 2 200 apotek i
egen regi, men darutéver cirka 4 300 via olika avtalsforbindelser. Pelion i
Polen har omkring 1 860 apotek, dar knappt halften drivs i egen regi. Det
schweiziska foretaget Galenica driver cirka 300 apotek i egen regi samt
omkring 170 partnerapotek via franchise och delagarskap. Vidare forséaljer
Galenica inom sitt apotekssegment olika typer av tjanster till en fristaende
apoteksaktor, men de finansiella effekterna specificeras inte.

4.1.4 Tre foretag redovisar inget annat segment vid sidan av
apotekssegmentet

Tre foretag (Rite Aid, Raia Drogasil och Brasil Pharma) har enligt publik
information inte ndgot segment vid sidan av driften av apotek, vilket minskar
osakerheterna kring kostnadsfordelningen mellan olika segment (jamfor
exemplet Celesio). Av den anledningen kan dessa foretag anses vara mer
jamforbara med de siffror som TLV tidigare redovisat for den svenska
apoteksmarknaden. Foretagen ar baserade i USA och Brasilien, varav det
amerikanska foretaget utgor 85 procent av den samlade omséattningen.

En sammanstallning av foretagen visar 6verlag lagre rérelsemarginaler an
det totala urvalet, vilket framgar i tabell 6. Den viktade marginalen &r
omkring 0,4 till 2,5 procent, beroende pa ar. Jamfort med dessa foretag har
de svenska apoteksforetagen hogre rorelsemarginaler. | likhet med det totala
urvalet blir jamforelsen i praktiken en jamforelse mellan Sverige och USA
eftersom det amerikanska foretaget utgor 85 procent i urvalet. Det oviktade
medeltalet for de tre foretagens rérelsemarginal ar 1,7, 2,1 och 2,5 procent
for aren 2011 till 2013.
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Tabell 6. Rorelsemarginaler for de tre féretag vars ekonomiska redovisning inte inkluderar
nagot annat segment vid sidan av apotekssegmentet.2011-2013.

Redovisad rérelsemarginal, %

2011 2012 2013 Land (huvudkontor)
Rite Aid 0,1 0,6 2,5 USA
Raia Drogasil 2,5 29 2,3 Brasilien
Brasil Pharma 2,5 2,8 2,6 Brasilien
Viktad marginal 0,4 0,9 2,5

Kalla: Arsredovisningar, kvartalsrapporter och hemsidor fér respektive foretag

4.2 Sammantagen bedémning av jamforelser med
noterade apoteksforetag i andra lander

Sammantaget gar det inte att dra nagra sakra slutsatser om hur de svenska
apotekens rérelsemarginaler star sig internationellt. En jamférelse mellan de
svenska marginalerna och det totala urvalet av noterade apoteksforetag blir i
praktiken en jamforelse mellan Sverige och USA, eftersom de amerikanska
foretagen utgér mer an 90 procent av urvalet.

Totalt finns det tre noterade europeiska foretag som kan vara intressanta
utifran geografisk narhet. De svenska marginalerna ar lagre an de som
redovisas for dessa tre foretag, men resultaten ar svartolkade eftersom det
finns flera brister i dataunderlagen. Férutom de fa jamforelseobjekten finns
det till exempel osdkerheter kring kostnadsfordelningen mellan olika
segment, vilket illustreras av det storsta foretaget Celesio.

For tre foretag i det totala urvalet (ett i USA och tva i Brasilien) ar
osakerheterna mindre, eftersom de inte redovisar nagot annat segment vid
sidan av apotekssegmentet, vilket kan géra dem mer jamfoérbara med de
svenska apoteken. Dessa tre foretag, varav det amerikanska foretaget utgor
85 procent, har 6verlag lagre marginaler an ovriga foretag i det
internationella urvalet. De svenska apoteksforetagen har nagot hogre
marginaler an dessa tre foretag, men lagre an det totala urvalet.

En beddmning av apotekens I6nsamhet ar en del i den samlade
bedémningen av handelsmarginalen. Eftersom det inte gar att bedéma
Ibnsamheten i relation till noterade apoteksforetag i tillracklig utstrackning
behéver analysen breddas. TLV har darfoér utvidgat analysen till att &ven gora
jamforelser med annan svensk och nordisk detaljhandel.
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5 Jamforelser med annan svensk och
nordisk detaljhandel

5.1 Jamforelse av rorelsemarginaler

Den svenska detaljhandeln omsatte enligt SCB 617 miljarder kronor 2012.
Som framgar av figur 5 pa sidan 23 har rorelsemarginalen inom
detaljhandeln pendlat i intervallet 2 till 3 procent under den senaste
tioarsperioden.

Under aren 2008 till 2012 har rorelsemarginalen legat i intervallet 2,2 till 2,7
procent att jAmfora med TLV:s uppskattningar for apoteksmarknadens
rorelsemarginal som uppgick till mellan 2,4 och 3,6 procent under aren
2008, 2009, 2012 och 2013 5.

Figur 8. Rérelsemarginaler fér apoteksmarknaden, svensk detaljhandel och de noterade
konsumentforetag, procent.
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Kalla: Apoteksmarknadens lonsamhet (TLV:s andra delrapport), SCB samt kvartalsrapporter och
arsredovisningar for respektive noterat konsumentforetag.

De noterade nordiska konsumentforetagen har generellt haft hogre
rérelsemarginaler, men har sedan 2008 uppvisat en kraftig trend nedat.
Under 2013 var rorelsemarginalerna ungefar pa samma niva; 3,2 procent for
apoteken och 3,4 procent for de noterade konsumentforetagen.

5 | avsaknad av ekonomiska data fran samtliga svenska apoteksaktorer omfattade TLV:s
kartlaggning i den andra delrapporten inte 2010 och 2011.
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Om man jamfér 2012/2013 med 200872009 har apotekens
rorelsemarginaler varit mer stabila an de noterade konsumentfdretagens.
Mellan 2008 och 2013 halverades marginalen for de noterade
konsumentféretagen, medan apotekens marginal pa 3,2 procent var nagot
lagre &n 2008 (3,6 procent).

5.1.1 Apoteket AB:s rérelsemarginal aren innan omregleringen

Som beskrivits i delrapport 2, har TLV inte tillgang till nagon narmare
beskrivning eller sarredovisning av 6ppenvardsapoteken fére 2008 an vad
som framgar av Apoteket AB:s arsredovisningar. | och med att affarsomradet
”Apoteket Konsument” svarade for ndrmare 75 procent av féretagets
samlade omsattning, kan dnda en generell bild 6ver utvecklingen fram till
omregleringen beskrivas.

Figur 9 visar utvecklingen av hela Apoteket AB:s rorelsemarginal (bade med
och utan extraordinara kostnader) mellan 2003 och 2009. Det framgar att
rorelsemarginalerna successivt 6kade under perioden och var som hogst i
slutet av perioden.

Figur 9. Apoteket AB:s forséaljning, redovisade rérelsemarginal och justerade
rorelsemarginal (exklusive extraordinara kostnader) for &ren 2003-2009. Forsaljningen ar
uppdelad i Apoteket Konsument och Apoteket Ovrigt.
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Kalla: Apoteket AB:s arsredovisningar for aren 2003-2009
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5.2 Omsattningstillvaxten ar i linje med annan
detaljhandel sedan omregleringen

I TLV:s tidigare delrapporter har gjorts vissa jamforelser med de prognoser 6
som togs fram i samband med omregleringen. Prognosen beskrev ett mojligt
scenario dar rorelsemarginalen skulle férdubblas till omkring 6 procent fyra
till fem ar efter omregleringen. | den andra delrapporten angavs ett antal
faktorer som forklarar varfor denna marginalférbattring inte infriats,
daribland att tillvéaxten pa apoteksmarknaden blivit betydligt lagre an
forvantat. Jamfort med annan detaljhandel har dock apoteksmarknadens
omséattningstillvaxt inte namnvart avvikit, vilket framgar i figur 10. Under
aren 20089 till 2012 har svensk detaljhandel vuxit med 1,1 procent per ar,
medan den genomsnittliga tillvaxten for de noterade konsumentforetagen ar
densamma som foér apoteksmarknaden under aren 2009 till 2013; 1,4
procent per ar.

Figur 10. Omsattningstillvaxt (procent) fér apoteksmarknaden, svensk detaljhandel och de
noterade konsumentféretagen, 2009-2013.
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Kalla: SCB, TLV och respektive noterat konsumentforetags arsredovisningar och kvartalsrapporter

5.3 Rdrelsemarginal och kapitalbindning

Foretag eller branscher med hogre marginaler behdver inte vara de mest
Ionsamma, vilket illustrerades i kapitel 2. Lonsamheten beror ocksa pa hur
mycket kapital som binds och hur ofta kapitalet omsatts i verksamheten.

6 OAB, Information Memorandum.
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Figur 11. Kapitalomséttning for apoteksmarknaden, svensk detaljhandel och de noterade
konsumentforetagen, ganger.

2,5 1

2,0 A —

1,5 1

1,0

0,5 1

Kapitalomsattning, ganger

0,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013

e Jrval av apoteksaktorer Svensk detaljhandel === Noterade konsumentforetag

Kalla: SCB samt kvartalsrapporter och arsredovisningar for noterate konsumentféretag och
apoteksaktorer.

Under aren 2010 till 2013 har apoteksaktorerna i vart urval 7 haft en
sammantagen kapitalomsattning pa cirka 1,8 - 2 ganger per ar, att jamfora
med de noterade konsumentforetagen som legat i intervallet 1,5 — 1,7 ganger.
Som framgar av figur 8 har apoteksmarknaden historiskt haft lagre
rorelsemarginaler an de noterade konsumentféretagen, d&ven om skillnaden
har minskat. En férenklad analys, dar man jamfor rorelsemarginaler med
hansyn till hur manga ganger som kapitalet omsétts, visar att det ar rimligt
att apoteksmarknaden har lagre marginaler an de noterade
konsumentforetagen. Detta eftersom apoteksverksamhet omsatter sitt
kapital ndgot snabbare.

Pa motsvarande satt framgar att kapitalomséattningen inom svensk
detaljhandel (2 — 2,2 ganger) ar hogre an for bade apoteksforetagen och de
noterade konsumentforetagen, vilket ar forenligt med lagre historiska
rérelsemarginaler. Givet kapitalomsattningen verkar alltsa marginalerna pa
apoteksmarknaden vara rimliga.

For att kunna gora mer detaljerade jamfdrelser och analyser av marknadens
I6nsamhet, kravs balansréakningsdata for hela 6ppenvardsmarknaden. | brist
pa detta har vissa schablonberakningar gjorts utifran den publika
information som finns, det vill saga fran de apoteksaktérer som forvarvade
apotek i samband med omregleringen samt LloydsApotek.

7 Urvalet motsvarar cirka halva marknaden och inkluderar Apotek Hjartat, Kronans Apotek,
LloydsApotek, Medstop (numera Kronans Apotek) och Vardapoteket (numera Apotek
Hjartat).
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Dessa apotekskedjors balansrékningar inkluderar goodwill pa totalt 4,5
miljarder kronor (motsvarande 53 procent av den samlade
balansomslutningen), varav huvuddelen harror fran férvarv i samband med
omregleringen. For de noterade konsumentforetagen utgér goodwill cirka 25
procent.

De storre apotekskedjor, for vilka sammanstallda balansrakningar saknas, ar
Apoteket AB, Apoteksgruppen och ICA Cura. Bland dessa gor vi
bedémningen att Apoteket AB och ICA Cura helt saknar goodwill och vad
galler Apotekgruppen, som salt vidare 150 av de apotek som ursprungligen
var en del av Apoteket AB, uppskattar vi en total goodwillpost pa narmare
500 miljoner kronor.

Forutsatt att 6vriga huvudsakliga balansrakningsposter for Apoteket AB,
Apoteksgruppen och ICA Cura inte avviker namnvart fran évriga
apoteksmarknaden, uppgar balansomslutningen totalt till cirka 12,8
miljarder kronor, varav knappt 40 procent utgdors av goodwill.

En berakning av kapitalomsattningen for hela apoteksmarknaden, givet en
balansomslutning pa 12,8 miljarder kronor vid utgangen av 2013, skulle héja
kapitalomsattningen till intervallet 2,2 — 2,6 under perioden 2010 till 2013.

5.3.1 Lageromsattningshastigheten har sjunkit pa apoteksmarknaden

Som beskrevs i kapitel 2, har lageromsattningshastigheten stor betydelse for
vissa foretags lonsamhet. Inom livsmedelshandeln omsatts lagret i
genomsnitt knappt 30 ganger per ar och inom Apoteket AB var nivan cirka
20 ganger for 6ppenvardsapoteken strax fore omregleringen.

Darefter, i takt med att antalet apotek 6kat och den genomsnittliga
omsattningen per apotek sjunkit, har lageromséattningshastigheten for
branschen som helhet sjunkit. For apoteksaktorerna i urvalet uppgick
arsomsattningen for ett genomsnittsapotek till 35 miljoner kronor 2008. |
och med ett 6kat antal apotek (cirka 50 procents 6kning till cirka 680 apotek
vid utgangen av 2013), har den sjunkit till 25 miljoner kronor.

Fler butiker innebar 6kade behov av lager. Den sammantagna 6kningen i
lagervarde i apoteksurvalet ar ndrmare 80 procent till mer &n 1,3 miljarder
kronor 2013. Om hela 6kningen gick att hanfdra till butiksledet, skulle det
innebéara en lageromsattningshastighet pa i storleksordningen 13 ganger. |
och med att redovisade lagersiffror dven innefattar helt nya upplagg i
distributionsledet hos vissa aktorer, vet vi dock inte vad den egentliga nivan
uppgar till i dagslaget.

5.3.2 Vissa bedémningar av skillnader i risk

Forutsattningarna ar sallan identiska mellan olika branscher. Detta galler
mellan saval apoteksmarknaden och de noterade konsmentforetagen som
inom urvalet av noterade konsumentforetag. | bilaga 2 gors vissa
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bedémningar av skillnader i risk mellan apoteksmarknaden och de noterade
konsumentforetagen.

Utifran ett produktperspektiv finns det anledning att tro att risken som ar
forknippad med apoteksmarknaden &r lagre. Cirka 75 procent av det som
sdljs pa apoteken ar receptbelagda lakemedel och fran en konsuments
perspektiv ar det sannolikt att ett sadant inkop prioriteras framfor andra, om
en prioritering behover ske. Det betyder att en konsuments mgjlighet att
skjuta upp ett sadant kop ar mindre an for manga andra varor, vilket innebar
en lagre riskniva for en apoteksaktor.

Nar det galler att bedoma skillnader i risk baserat pa historiska svangningar i
rorelseresultaten i forhallande till omsattningen ("operationell havstang™),
visar TLV:s berdkningar i bilaga 2 att risken ar ungefar densamma mellan
apoteksmarknaden och de noterade konsumentféretagen. Resultaten baseras
pa historiska siffror varfor framtida bedomningar kan ge andra resultat.

Resultatet fran jamforelserna i risk i bilaga 2 ar inte helt entydiga. Fran ett
produktperspektiv ar det rimligt att anta lagre risk for apoteksaktérerna,
medan ett kostnadsperspektiv, som baseras pa historiska siffror, indikerar
att risken ar ungefar pa samma niva. Utifran antagandet att risken ar ungefar
pa samma niva, ar det rimligt att Iocnsamheten pa apoteksmarknaden inte
vasentligen avviker fran de noterade konsumentforetagen.

54 Sammantagen bedémning av jamforelser med
annan detaljhandel

Dataunderlaget fran de noterade internationella apoteksforetagen innehaller
flera brister, vilket forsvarar jamforelser med de svenska apoteken. Utifran
den redovisning som gors i kapitel 4 gar det darfor inte att dra nagra sékra
slutsatser om hur lI6nsamheten pa den svenska apoteksmarknaden star sig
internationellt. TLV gjorde darfor bedomningen att analysen behévde
utvidgas med annan detaljhandel.

Forutsattningarna ar inte identiska mellan apoteksmarknaden och annan
detaljhandel och inte heller inom olika segment av detaljhandeln. Urvalet av
noterade konsumentforetag bestar av foretag fran olika branscher och de
erbjuder olika typer av produkter och tjanster till konsumenter, alltifran
livsmedel till inredning och bilar. En gemensam ndmnare med de noterade
konsumentforetagen ar att majoriteten av forsaljningen sker via butiker, i
likhet med apoteken. Nar det géller den svenska detaljhandeln baseras
statistiken pa detaljhandelsmarknader som totalt omséatter omkring 620
miljarder kronor. Dessa branscher och de svenska apoteken har i stor
utstrackning samma kunder, det vill sdga den svenska befolkningen. Det
betyder ocksa att apoteken och den svenska detaljhandeln paverkas av
konjunkturen pa ett likvardigt satt, aven om specifika faktorer kan paverka
vissa branscher, exempelvis dndrade regleringar eller forandrade
valutakurser.
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Att forutsattningarna skiljer sig mellan olika branscher illustreras ur ett
I6nsamhetsperspektiv i kapitel 2, dar olika detaljhandelssegment jamfors.
Jamforelserna visar varfor en Ilonsamhetsjamforelse behover inkludera bade
resultat- och balansrékning, eftersom olika branscher anvander olika mycket
kapital i sin verksamhet. Det har varit TLV:s ambition att inkludera
apotekens balansrakningar i analysen, vilket alltsa inte har varit mojligt fullt
ut.

De forenklade analyser som TLV gjort baseras pa halva apoteksmarknaden,
vilket medfér vissa begransningar. Jamforelserna innebér att nivan pa
apoteksmarknadens rorelsemarginaler relativt saval svensk detaljhandel som
de noterade konsumentféretagen, ar rimliga givet hur mycket kapital som
binds i verksamheterna.

Apotekens rorelsemarginaler har varit nagot hogre an svensk detaljhandel,
men samtidigt lagre &n noterade konsumentforetags. Skillnaden har varit
som storst mot de noterade konsumentféretagen, men eftersom dessa
foretag har haft en kraftig trend nedat sedan 2008, var marginalerna ungefar
pa samma nivaer 2013.

Givet uppskattningar av nagra av de risker som apoteksmarknaden
respektive de noterade konsumentforetagen ar férknippade med, borde
I6nsamheten vara pa samma niva eftersom risken ar det. Resultaten i
jamforelserna av risk ar dock inte entydiga eftersom det & ena sidan verkar
motiverat med en lagre risk hos apoteken ur ett produktperspektiv, medan
jamforelserna baserat pa kansligheten i rérelseresultaten indikerar ungefar
samma niva av risk. Berdkningarna ar ocksa baserade pa historiska siffror
och framtida bedémningar kan ge andra resultat.

Med hansyn till den tillgangliga information som TLV har baserat
jamforelserna pa, ar det TLV:s samlade bedémning att apotekens I6nsamhet
inte vasentligen avviker fran annan detaljhandel.
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6 Det fortsatta arbetet

Nasta steg i det pagaende arbetet inom éversynen av handelsmarginalen ar
att beskriva det offentligas behov och utifran det analysera hur val
apoteksaktorerna lever upp till de krav och férvantningar som galler for den
omreglerade marknaden.

Nar det galler arbetet med apoteksmarknadens Ionsamhet har
delrapporterna hittills, med denna rapport inkluderad, kartlagt och bedémt
I6nsamheten fram till och med 2013. | flera avseenden har dessa
Ionsamhetsbedomningar baserats pa begransade dataunderlag. Ju battre
underlag TLV har tillgang till, desto mer kvalificerade bedémningar av
I6nsamheten kan goéras. Branschens Iénsamhet och framtidsutsikter ligger
till grund for apoteksaktorernas affarsbeslut, vilket styr tillgangligheten till
apotek och lakemedel samt apoteksservice i vrigt.

Apoteksmarknaden kommer att bedémas ur ett helhetsperspektiv, dar
I6nsamhet stélls i relation till de krav och malsattningar som galler for den
omreglerade marknaden.

TLV:s arbete med Oversynen av handelsmarginalen ska praglas av tydlighet
och férutsagbarhet. Ambitionen ar att avsluta pagaende éversyn i borjan av
2015.
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Bilaga 1 Omregleringen av
apoteksmarknaden

Efter bemyndigande fran riksdagen bildades i juni 2008 Apoteket
Omstrukturering AB (OAB) som ett moderbolag till Apoteket AB. Det
overgripande andamalet med bolagets verksamhet var att leda och 6vervaka
de processer som var nddvandiga for att omstrukturera Apoteket AB infor
omregleringen av den svenska apoteksmarknaden. Regeringen angav att
syftet var att sékerstélla genomférandet av omregleringen av
apoteksmarknaden och att vidta de atgarder som behovdes for att Apoteket
AB skulle kunna avyttra apotek (prop. 2007/08:87).

Malen med omregleringen (prop. 2008/09:145) var att ge konsumenterna
Okad tillganglighet till lakemedel, battre service och ett battre tjansteutbud
samt laga lakemedelskostnader till nytta fér konsumenten och det offentliga.
Omregleringen skulle aven tillvarata apotekens bidrag till en forbattrad
lakemedelsanvandning. En grundldaggande forutsattning var att minst
samma krav pa kompetens och sakerhet i lakemedelsforsérjningen som da
praglade handeln med lakemedel, skulle bibehallas.

Den 1 juli 2009 avvecklades det svenska apoteksmonopolet efter beslut av
riksdagen. Apoteket AB:s ensamratt att bedriva apoteksverksamhet
upphorde darmed. Av Apoteket AB:s 946 apotek saldes 466 apotek indelade i
atta kluster, som bestod av 10-199 apotek. Forsaljningen slutférdes under
forsta halvaret 2010. Ytterligare 150 apotek reserverades for smaforetagare,
vilka i dag utgor Apoteksgruppen, en apotekskedja med en central
serviceorganisation och frivilligt anslutna apotek.

I ssmband med omregleringen hdjdes handelsmarginalen i syfte att skapa
forutsattningar for att nd malen med reformen. Hojningen utformades
genom att lakemedel som ingick i systemet for generiskt utbyte fick 10
kronor extra i handelsmarginal, den sa kallade generikatian.
Apoteksaktorerna ersattes pa sa vis for det merarbete som det generiska
utbytet medfor. Hojningen bedomdes uppga till 460 miljoner kronor
(helarseffekt) och finansierades i sin helhet genom en séankning av priserna
pa vissa lakemedel.

Apoteksaktorerna fick dven en ny lagstadgad ratt att forhandla inkdpspriser
pa originallakemedel och parallellimporterade lakemedel utan generisk
konkurrens. Denna nya intjaningsmojlighet bedémdes kunna addera 50-100
miljoner kronor till apoteksmarknadens samlade bruttoresultat, men har
senare visat sig bli betydligt stoérre. Intjaningen ar dock kanslig for ett antal
faktorer, sdsom valutakursvariationer, patentutgangar och prisjusteringar.
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Bilaga 2 Lonsamhet och risk

Risk paverkar ldnsamhet

Olika foretag ar forknippade med olika nivaer av risk. Ju storre risk desto
hogre krav fran dgarna pa avkastning for att de ska vara villiga att investera
kapital i det aktuella féretaget. Samma resonemang galler for langivare till
foretaget: Ju hogre risken ar for att foretaget inte kommer kunna betala
rantor eller amortera pa skulden, desto hdgre ranta kommer langivaren att
krava. Att foretag ar forknippade med olika nivaer av risk borde végas in i en
I6nsamhetsjamforelse. Ett foretag som uppvisar hogre lonsamhet an ett
annat behover inte vara det "basta” foretaget fran en agares eller langivares
perspektiv ndr man tar hansyn till risken.

For noterade foretag kan risk uppskattas utifran historiska aktiekurser

For ett noterat foretag kan man uppskatta risken genom historiska priser pa

foretagets aktie i forhallande till ett brett borsindex. Ju storre svangningarna
ar i forhallande till svangningarna i indexet, ju storre risk ar férknippat med

det foretagets aktie. Enligt finansteori kallar man detta riskmatt for beta.

Vad paverkar risken hos ett foretag?

For onoterade foretag, sdsom de svenska apoteksaktorerna, kan man inte
uppskatta risken genom historiska aktiekurser. Man kan darfor inte jamfora
risken mellan apoteksaktorerna och de noterade konsumentforetagen
baserat pa beta. Man kan daremot uppskatta, eller atminstone resonera
kring risken hos onoterade féretag genom att vélja ut noterade foretag i
samma bransch och jamforara skillnader i kostnadsstruktur och
skuldséattning. Generellt paverkas ett foretags risk av:

e Branschtillhorighet och graden av sallankop 1 produkten: Ju lattare det
ar for en konsument att skjuta upp ett kdp, desto stérre ar risken.

e Operationell havstang: Ju hogre andel fasta kostnader ett foretag har,
desto kansligare blir det for svangningar i omsattningen. Alltsa, ju hogre
fasta kostnader desto storre risk.

e Finansiell havstang: Ju hogre skuldsattning desto storre risk.
Rantebetalningar kan ses som fasta kostnader som &r svara att skara ned
pa nar omsattningen minskar. Alltsa, ju hogre andel 1an desto storre
risk.

Kategorisering baserat pa behovet for produkten

Nar det galler hur risken paverkas av branschtillhérighet, har
urvalsprocessen baserats pa faktorer for att 6ka jamforbarheten. Urvalet av
noterade konsumentforetag har gjorts utifran begransningen att minst
halften av ett foretags nettoomsattning ska ske via det egna butiksnatet.
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Trots urvalskriterierna finns det dock skillnader avseende produkternas
behovskaraktar, dels inom urvalet av noterade konsumentféretag och dels
mellan urvalet och apoteksaktorerna. Lakemedel ar produkter som ar svara
att valja bort, det vill sédga for en person som ar i behov av ett lakemedel ar
det hog sannolikhet att det inkdpet prioriteras framfor andra inkop. Aven om
det ar svart att exakt uppskatta behovet for de noterade
konsumentféretagens produkter, kan man gora vissa forenklade indelningar.
Man kan tanka sig en femgradig skala dar en 1:a karaktéariseras av ett mycket
litet behov och en 5:a av ett mycket stort behov.

Behovet for en produkt hor ihop med graden av sallankop. Ju mindre
behovet ar for en produkt, desto lattare ar det att skjuta upp kopet. Ett annat
satt att kategorisera foretagen avseende vilken produkt som séljs, ar berédkna
hur manga ganger som lagrets omséatts. Utgangspunkten ar att ju lagre grad
av sallankdp, det vill sédga ju hogre behovet ar for produkten, desto oftare
omsatts lagret.

Kategorisering baserat pa svangningar i rérelseresultatet i forhallande till
svangningar i omsattningen

Olika foretag eller branscher har olika mojligheter till flexibla
kostnadsstrukturer. Generellt kan man dela in ett foretags kostnader i fasta
och rorliga. Skillnaden mellan fasta och rorliga kostnader ar ifall de paverkas
av omséattningen. De fasta kostnaderna maste betalas oavsett
omsattningsniva (exempelvis hyror, personal och avskrivningar) och rérliga
kostnader 6kar med omsattningen (exempelvis inkdp). Foretag med en hdgre
andel fasta kostnader blir darfor mer sarbara ifall omsattningen skulle
minska.

Kostnadsstrukturen paverkar risken forknippad med ett foretag. Ju hogre
andel fasta kostnader, desto mer sarbart ar foretaget. Enligt finansteori talar
man om operationell havstang nar det géaller ett foretags kostnadsstruktur.
Ju hogre andel fasta kostnader, desto storre havstang. FOr en extern
bedomare kan det vara svart att dela upp ett foretags kostnader i fasta och
rorliga, men man kan uppskatta dem genom att jamfora kansligheten i
rorelseresultatet i forhallande till svangningar i omséattningen. Ju mer
rérelseresultatet varierar i forhallande till omséattningen 6ver tid, desto
rimligare ar det att anta att féretaget har en hog operationell havstang och
saledes hogre risk.

% — forandring i rorelseresultat

Graden av operationell havstang = % — forandring | YT
0o — forandring i omsattning

Justera for varierande grad av skuldsattning

Forenklat uttryckt far ett foretag kapital fran sina agare och langivare.
Fordelningen av kapitalet dem emellan styr vilken skuldsattning foretaget
har. Ju mer 1an desto hdogre skuldsattning. Enligt aktiebolagslagen ar
langivare hogre prioriterade &n dgarna,vilket betyder att langivarna far
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amorterings- och rantebetalningar innan agarna far nagon form av
ersattning fran foretaget. Ju mer lan ett foretag har, desto mer riskfyllt blir
agarnas kapital eftersom en storre del av foretagets resultat (eller egentligen
kassafloden) gar till amorteringar pa skulder och rantor. Det innebér att ju
hogre skuldsattning ett foretag har, desto storre risk.

Enligt finansteori kan man justera ett noterat foretags betavarde for
skuldsattningen. Man kan alltsa justera risken hos noterade foretag for att de
har olika skuldsattningar och pa sa satt fa battre riskuppskattningar av
foretagens verksamheter.

Riskkategoriseringar av apoteksmarknaden och de noterade
konsumentféretagen

Tabell 7 redovisar olika riskparametrar for de noterade konsumentféretagen
och apoteksmarknaden baserat pa beskrivningarna ovan.

Tabell 7. Sammanstéallning 6ver de noterade konsumentféretagens och apoteksmarknadens
risk utifrdn skuldjusterat beta, sallanképsranking och operationell havstang.

Beta skuldjusterat Sallankopsranking Operationell havstang

Mekonomen 0,20 4 19
Axfood 0,39 5 1,9
MQ Holding 0,48 3 8,8
Marimekko 0,55 3 11,6
Bang Olofsen 0,70 1 46,7
Stockmann 0,70 3 4,0
KappAhl 0,76 4 36,0
Clas Ohlson 0,80 3 2,5
Hemtex 0,86 3 21,4
Byggmax Group 0,87 2 19
Swedol 0,98 2 11,8
Bilia 1,03 2 296,4
Venue Retail Group 1,18 3 64,0
Nobia 1,46 1 65,2
Retail and Brands 1,49 3 43,7
Medelvarde 0,83 2,8 41,2
Median 0,80 3 11,8
Apoteksmarknaden 5 (3-5) 14,5

Kalla: Apoteksaktorers och konsumentféretagens arsredovisningar, Bloomberg.com, OAB,
Reuters.com och TLV
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Tabellen visar att betavardet (skuldjusterat) fér de noterade
konsumentforetagen ar 0,80 (median). Att vardet & mindre n 1 betyder att
deras verksamheter i genomsnitt ar mindre riskfyllda &n aktiemarknaden
som helhet. Ett rimligt antagande ar darfor att de ar mindre
konjunkturkansliga an 6vriga foretag. Det ar ocksa ett rimligt antagande att
apoteksmarknaden generellt &r mindre kanslig for svangningar i
konjunkturen med tanke pa de salda produkternas behovskaraktar.

Inget av de svenska apoteksforetagen ar noterat, vilket medfor att man inte
kan gora en direkt jamforelse baserat pa betavarden. Det genomsnittliga
betavardet (skuldjusterat) for fem noterade apoteksforetag 8 utanfor Sverige
ar 0,71, vilket alltsa ar lagre an de noterade konsumentforetagen i tabell 7.
Det indikerar att de fem noterade apoteksforetagens verksamheter i
genomsnitt &r mindre riskfyllda &n de noterade konsumentforetagen.
Jamforelsen har dock svagheter eftersom beréakningen for de noterade
apoteksforetagen:

e Endast baseras pa fem foretag som ar noterade pa andra borser
e Fdretagen har aven andra verksamheter

Sallankopsrankingen i tabellen har baserats pa TLV:s uppskattningar om hur
enkelt det ar for en konsument att skjuta upp ett kdp av en viss produkt. Den
allra storsta delen av det som séljs pa ett apotek skulle karaktariseras av en
5:a. Men delar av sortimentet, sa som kosmetika och andra handelsvaror,
skulle fa en lagre siffra i rankingen. Rankingen utgdr inte nagon exakt
beskrivning av jAmforbarheten mellan féretagen, utan ger snarare ytterligare
dimension till hur man kan resonera om riskskillnader mellan de noterade
konsumentforetagen och apoteksmarknaden. Givet den utgangspunkten ar
apoteksmarknaden forknippad med lagre risk &n den &r for de noterade
konsumentforetagen.

Den operationella havstangen for de noterade konsumentforetagen ar 11,8
(median) vilket kan jamforas med apotekens 14,5. Baserat pa tolkningen av
en hogre operationell havstang som gjordes ovan, ar det rimligt att anta att
risken ar pa ungefar samma niva for apoteken och de noterade
konsumentforetagen. Det ska dock konstateras att berdkningen for de
noterade konsumentforetagen ar baserad pa resultatrakningarna mellan
2008 och 2013, medan motsvarande berakning for apoteksmarknaden
inkluderar 2008, 2009, 2012 och 2013. Ifall 2010 och 2011 skulle inkluderas,
ar det rimligt att anta att den operationella havstangen skulle 6ka for
apoteksmarknaden néar aktérerna skulle etablera sig pa den omreglerade
marknaden. Etableringskostnaderna under 2010 och 2011 &r dock att
betrakta som specifika givet de nya marknadsférutsattningarna. A andra
sidan har apotekens rorelseresultat de senaste aren paverkats av intjaningen
fran parallellimporterade lakemedel och den &r kanslig for externa faktorer
sa som prisforandringar, patentutgangar och valutakursférandringar.

8 Walgreen, CVS Caremark, Celesio, Galenica och Raia Drogasil
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Framtida bedémningar behover darfér inte ge samma resultat som de som
galler for 2008/2009 och 2012/2013.
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Bilaga 3 Reuters Retail Drug Companies

Foretagsnamn Land Region
Clicks Group Ltd Sydafrika Afrika
U-Home Group Holdings Ltd Hong Kong Asien
PT Enseval Putera Megatrading Thk. Indonesien Asien
PT Kimia Farma (Persero) Tbk. Indonesien Asien
AIN PHARMACIEZ INC. Japan Asien
Aisei Pharmacy Co Ltd Japan Asien
CAWACHI LTD. Japan Asien
Coco Kara Fine Inc Japan Asien
COSMOS Pharmaceutical Corporation Japan Asien
CREATE SD HOLDINGS CO.,LTD. Japan Asien
Genky Stores, Inc. Japan Asien
KIRINDO CO., LTD. Japan Asien
KUSURI NO AOKI CO., LTD. Japan Asien
Lady Drug Store Co., Ltd. Japan Asien
Matsumotokiyoshi Holdings Co., Ltd. Japan Asien
Medical Ikkou Co., Ltd. Japan Asien
MEDICAL SYSTEM NETWORK Co., Ltd. Japan Asien
Medipal Holdings Corp Japan Asien
NIHON CHOUZAI Co.,Ltd. Japan Asien
Pharmarise Corporation Japan Asien
Qol Co Ltd Japan Asien
SAPPORO CLINICAL LABORATORY INC. Japan Asien
SOGO MEDICAL CO., LTD. Japan Asien
SUGI HOLDINGS Co.,LTD. Japan Asien
SUNDRUG CO., LTD. Japan Asien
SUZUKEN CO., LTD. Japan Asien
Toho Holdings Co Ltd Japan Asien
Total Medical Service Co Ltd Japan Asien
TSURUHA HOLDINGS INC. Japan Asien
Welcia Holdings Co Ltd Japan Asien
VITAL KSK HOLDINGS INC Japan Asien
YAKUODO. Co., Ltd. Japan Asien
China Jo Jo Drugstores Inc Kina Asien
China National Accord Medicines Corp Ltd Kina Asien
China National Medicines Corporation Ltd Kina Asien
China Nepstar Chain Drugstore Ltd.(ADR) Kina Asien
China Pioneer Pharma Holdings Ltd Kina Asien

Chongging Tong Jun Ge Co.,Ltd Kina Asien



49 (54)

GuangYuYuan Chinese Herbal Medicn Co Ltd

Hua Xia Healthcare Holdings Limited
Jintian Pharmaceutical Group Ltd
Jointown Pharmaceutical Group Co Ltd
Kingworld Medicines Group Ltd
Liaoning Cheng Da Co., Ltd

New Ray Medicine International Holding
Shandong Realcan Pharmaceutical Co Ltd
Shanghai No.1 Pharmacy Co., Ltd.
ShareHope Medicine Co Ltd

Wanijia Group Holdings Ltd

Zhejiang Int'l Group Co.,Ltd.

Zhejiang Zhenyuan Co.,Ltd.

Apex Healthcare Berhad

Caring Pharmacy Group Bhd

Colombo City Holdings PLC

Muller and Phipps (Ceylon) Ltd.

PC Pharma Ltd

Arich Enterprise Co Ltd

Tcm Biotech International Corp
Danang Pharmaceutical Medical Equip JSC
Dong Nai Pharmaceutical JSC
Australian Pharmaceutical Industries Ltd
Sigma Pharmaceutical Limited

Ebos Group Limited

Pharmacybrands Ltd

PCB SA

Oriola-KD Oyj

Millet Innovation SA

Medika d.d.

Farmacol SA

Neuca SA

Pelion SA

Ropharma SA

Aptechnaya set' 36,6 OAO

Farmatsiya OAO (P)

PROTEK OAO

Galenica AG

Salus Ljubljana d.d.

Medivir AB

B.M.P. Pharma Trading AG

Celesio AG

Rivnevetzooprompostach PAT

Kina

Kina

Kina

Kina

Kina

Kina

Kina

Kina

Kina

Kina

Kina

Kina

Kina
Malaysia
Malaysia
Sri Lanka
Sri Lanka
Sri Lanka
Taiwan
Taiwan
Vietnam
Vietnam
Australien
Australien
Nya Zealand
Nya Zealand
Belgien
Finland
Frankrike
Kroatien
Polen
Polen
Polen
Rumanien
Ryssland
Ryssland
Ryssland
Schweiz
Slovenien
Sverige
Tyskland
Tyskland
Ukraina

Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Asien
Australien/Nya Zeeland
Australien/Nya Zeeland
Australien/Nya Zeeland
Australien/Nya Zeeland
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
Europa
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Rekah Pharmaceutical Industry Ltd.

Imperial Equities Inc.

Shoppers Drug Mart Corporation
The Jean Coutu Group (PJC) Inc.
AmerisourceBergen Corp.
Avatex Corporation

Black River Petroleum Corp
Cardinal Health Inc

CVS Caremark Corporation
Express Scripts Holding Co
Liberator Medical Holdings Inc
McKesson Corporation

MWI Veterinary Supply, Inc.
Petmed Express Inc

PharMerica Corporation
Prestige Brands Holdings, Inc.
Rite Aid Corporation
ScripsAmerica, Inc.

Walgreen Company

Adcock Ingram Holdings Limited
Brasil Pharma SA

Dimed SA Distribuidora de Medicamentos
Profarma Distribuidora d Prdts Frmcts SA

Raia Drogasil SA

Farmacias Ahumada SA
Corporativo Fragua SAB de CV
Farmacias Benavides SAB de CV

Israel
Kanada
Kanada
Kanada
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
Afrika
Brasilien
Brasilien
Brasilien
Brasilien
Chile
Mexiko
Mexiko

Mellandstern
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Nordamerika
Sydafrika
Sydamerika
Sydamerika
Sydamerika
Sydamerika
Sydamerika
Sydamerika
Sydamerika
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Bilaga 4 Affarsvarlden: Noterade
konsumentvaru- och
konsumenttjanstforetag

Foretag Land

Aalborg Boldspilklub A/S Danmark
Aarhus Elite B Danmark
Andersen & Martini B Danmark
Atlantic Airways Danmark
Bang Olofsen Danmark
BoConcept Holding B A/S Danmark
Brgndby IF Danmark
Carlsberg B Danmark
Dantax Danmark
DK Company Danmark
Egetaepper B Danmark
Euroinvestor.com Danmark
Expedit B Danmark
FirstFarms Danmark
Gabriel Holding Danmark
Harboes Bryggeri B Danmark
IC Companys Danmark
KIF Handbold Elite B Danmark
Matas Danmark
Mols-Linien Danmark
NetBooster Holding Danmark
North Media Danmark
Pandora Danmark
PARKEN Sport & Entertainment Danmark
Royal UNIBREW Danmark
Sanistal Danmark
SAS Danmark
Scandinavian Brake Systems A/S Danmark
Silkeborg IF Invest B Danmark
SmartGuy Group Danmark
Tivoli A/S Danmark
Travelmarket.com Danmark
United Int. Enterprises Danmark
Viborg Handbold Klub A/S Danmark

@stasiatiske Kompagni Danmark
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Alma Media Oyj

Amer Sports Oyj

Apetit

Atria Oyj A

Finnair Oyj

Fiskars Oyj Abp

HKScan Oyj A
Honkarakenne B
Ilkka-Yhtyma 2
Keskisuomalainen A
Kesko Oyj B

Marimekko Oyj

Martela A

Nokian Renkaat Oyj

Olvi Oyj A
Pohjois-Karjalan Kirjapaino
Raisio Oyj Viahto-osake
Rapala VMC

Restamax Oyj

Saga Furs Oyj

Sanoma Oyj

Stockmann

Suominen

Talentum Oyj

Viking Line Abp

Austevoll Seafood ASA
Bakkafrost P/F

BWG Homes ASA

Cermaq ASA

Copeinca ASA

Domstein ASA

Ekornes ASA

Funcom

Grieg Seafood ASA
Gyldendal ASA

Havfisk ASA

Hurtigruten

Kongsberg Automotive Holding ASA
Lergy Seafood Group ASA
Marine Harvest ASA
Norway Royal Salmon ASA
Norwegian Air Shuttle
Polaris Media ASA

Royal Caribbean Cruises Ltd

Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
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SalMar ASA

Schibsted ASA

Scottish Salmon Co Plc/The
Tide

2E Group
AarhusKarlshamn

Acap Invest B
Agrokultura

Autoliv SDB

Axfood

Betsson B

Betting Promotion
Bilia A

Bjorn Borg

Black Earth Farming
Byggmax Group

CDON Group

Clas Ohlson B

Cloetta B

Duni

Electra Gruppen
Electrolux B

Eniro

Fenix Outdoor B
FinnvedenBulten
Forestlight Entertainment
GuldAdam

Gotenehus Group
Haldex

Hemtex

Hennes & Mauritz B
Husqvarna B

ICA Gruppen

INEV Studios

KABE B

KappAhl
Lammbhults Design Group
Mackmyra Svensk Whisky B
Mekonomen

Midsona B

Modern Times Group B
MQ Holding

Net Entertainment NE B

New Equity Venture International B

Norge

Norge

Norge

Norge

Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
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New Nordic Healthbrands
New Wave B

Nobia

Nordic Leisure

Nordic Service Partn. Holdings

Nordkom

Odd Molly International
Online Brands Nordic
Opcon

Opus Group
Oriflame, SDB

Paradox Entertainment
Rasta Group

Rezidor Hotel Group
RNB RETAIL AND BRANDS
SCA B

Scandbook Holding
SkiStar B

Skane-mdllan
Sportamore

Swedish Match
Swedol B

TiksPac

TradeDoubler

Trigon Agri

TrustBuddy International
Unibet Group
Unlimited Travel Group
VBG GROUP B

Venue Retail Group B
WeSC

Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
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