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1 Forord

Fragan om vinst i varden &r viktig att analysera, inte bara for att det rader
olika uppfattningar om mojligheten att tjana pengar pa att hjalpa personer i
behov av vard och omsorg. Vardforetagarna tycker att det ar viktigt att visa
hur det faktiskt ser ut i branschen, sa att debatten om vinst kan foéras utifran
korrekta fakta.

| denna rapport har vi latit revisionsféretaget PWC undersoka
arsredovisningarna i 21 aktiebolag med verksamhet inom vard och omsorg.
Foretagen verkar i en bransch som véxer i omsattning, och dess betydelse
okar for varje ar. Foretagen visar vinst, vilket ar ett resultat av att foretagen
har néjda patienter och brukare, &r valskotta och har motiverade
medarbetare.

Mediainslag och undersokningar som bygger pa tunnare urval har tidigare
givit en delvis annan bild. Férhoppningen &r att denna rapport ska kunna
utgdra en grundldaggande faktasammanstéllning for den som &r intresserad
av vélfard och ekonomi.

Hans Dahlgren
naringspolitisk chef
Vardforetagarna



2 Sammanfattning och slutsatser

Vardforetagarna foresprakar valfrihet som en viktig faktor for att hoja
kvaliteten inom sjukvard och dldreomsorg. Vinst uppstar som ett resultat av
en vélskott verksamhet som skapar varde for patienten, brukaren och for
samhallet. Det ar inte 6verskott i privat sektor som &r det framsta
ekonomiska problemet, utan det ar underskott inom offentlig sektor.

Den genomsnittliga vinstnivan &r relativt 1ag inom branschen, den
genomsnittliga nettomarginalen &r 4,3 % for perioden 2004-2008.
Avkastningen pa eget kapital under perioden ar 19,2 procent. Forklaringen
till dessa avkastningssiffror beror framst pa att en tjansteintensiv bransch
som vard och aldreomsorg kraver relativt lite kapital (anlaggningstillgangar
saknas i stor utstrackning). Detta betyder att balansrakningen ofta ar liten
och dven behovet av eget kapital ar relativt litet, vilket kan leda till hdgre
avkastningsnivaer och stora svangningar om man staller resultatet i
forhallande till balansrakningen.

De granskade vardbolagens ekonomi &r stabil. Den genomsnittliga
rorelsemarginalen pa 4,8 procent medfor att de kan hantera variationer samt
utveckla och expandera sin verksamhet. Den genomsnittliga utdelningen till
aktiedgarna i de granskade bolagen under perioden pa 3,2 procent av
omsattningen ar relativt 1ag och de genomsnittliga investeringarna i relation
till omséattningen under perioden ligger pa 4,3 procent. Det finns en
betydande spridning i hur mycket som delas ut till aktiedgarna. De sma
bolagen delar i genomsnitt ut 10,3 procent av omséttningen, medan de stora
bolagen (exklusive Praktikertjanst) delar ut 0,1 procent av omsattningen.

Generellt har de granskade sma bolagen hdgre marginaler an de medelstora
och stora vardbolagen. Avkastningen pa eget kapital for de sma bolagen ar
41,8 procent och nettomarginalen 12 procent, medan avkastningen for de
stora bolagen ar 18,8 procent och en nettomarginal om 4,3 procent. De sma
bolagen har ofta ett litet eget kapital och dven en mattlig vinst kan da ge en
hdg procentsiffra.

Med en 6kad transparens och kannedom om vardbolagens ekonomi kan
vardbolagen betraktas som naturliga inslag i vélfarden dar en sund ekonomi
borgar for nagot positivt for patienter, brukare, skattebetalare och
medarbetare.

Denna rapport har utgatt fran vinstbegreppet och inte analyserat kvaliteten
inom vard och omsorg. | ett system med valfrihet for brukarna finns det
krafter som haller uppe kvaliteten. Med enbart offentliga vardgivare eller
om tjansterna upphandlas av den offentliga sektorn, utan mojlighet for den
enskilde att valja ndgon annan vardgivare, kan det uppsta kvalitetsproblem.



Ekonomin maste langsiktigt ga ihop, men det &r viktigt for alla som ar
intresserade av vardfragor att en god kvalitet hos respektive vardgivare ar en
forutsattning for att det ekonomiska resultatet ska kunna vara positivt.



3 Bakgrund

Fragan om privata foretags mojlighet att gora vinst ar en politiskt
omdebatterad fraga som motiverar partimedlemmar och debattorer 6ver hela
det politiska spektrumet. Den retoriska fragan som stalls ar huruvida det ar
ratt att privata foretag ska kunna tjana pengar pa sjuka och aldre.

Denna debatt gagnar inte varden och risken for en begransning eller en
politisk styrning av vinsten forsamrar vardforetagens mojligheter generellt.

For Vardforetagarna ar vinsten en viktig fraga som maste bemotas med en
tydlig argumentation. Branschen kan inte existera utan ratten att visa
overskott och gora vinst.

Politiska krafter som talar om vinstforbud ska inte std oemotsagda.
Vinstfragan bor tydligt kopplas till brukarnas och patienternas valfrihet och
valfriheten bor ocksa vara Vardféretagarnas huvudargumentation. Utan
vardforetag kan det inte finnas ndgon valfrihet. Och utan vinst kan det inte
finnas vardbolag.

Tidigare har debatten kring vardbolagens ekonomi byggt pa hypoteser kring
deras ekonomiska forvaltning. | detta framtagna underlag finns fakta kring
vardforetagens ekonomi som bygger pa vardbolagens arsredovisningar. Det
finns flera olika metoder som den tillgadngliga offentliga statistiken 6ver
vinster i valfarden anvant sig av. Olikheterna gor att det alltid kan finnas
personer i vinstdebatten som anvénder siffror pa ett slarvigt satt. Denna
rapport visar den faktiska ekonomiska situationen for de privata
vardforetagen.

Vardbolagen driver viktiga verksamheter som brukare och patienter soker
sig till. De fungerar som alla andra foretag, och delar ut en del av vinsten till
aktiedgare och lamnar koncernbidrag till dgarbolag. Den del av vinsten som
aterinvesteras kommer framtida brukare och patienter till del. Den andel
som aterfors till 4garna bidrar till att varden kan erbjudas tidigare an annars,
genom att det kapitalet kunnat paskynda etableringen



4 Andra undersodkningar om vinst i vardbolag

Flera undersokningar har presenterats om vinst i vardbolag. SCB
publicerade i september 2009 rapporten “’Finansidrer och utférare inom
vard, skola och omsorg”, och Dagens Nyheter gjorde en egen undersokning
av vardbolagens vinst i september 2009.

| SCB:s undersokning studerades vardbolagens avkastning pa eget kapital.
Undersokningen baserades pa bolagens ekonomiska information fran ar
2007.

Dagens Nyheters artiklar om vinst i privata vardbolag belyste endast de
storsta vardbolagen. | en artikel den tionde september exemplifierades
riskkapitalbolagens vinster.

Da riskkapitalbolagen med stor sannolikhet har andra verksamheter vid
sidan av vard- och omsorg ar det problematiskt att titta pa bolagets vinster
pa koncernniva. Nar vardbolagens ekonomi granskas &r det angelaget att
avgransningar utifran verksamhetsomraden istallet gors.

Ett misstag som ofta gors nar vinst i privata vardbolag debatteras &r att det
sallan klargdrs hur vinsten fordelas. En del av vinsten kan aterinvesteras i
bolaget, ges som koncernbidrag eller delas ut till aktiedgare som erséttning
pa investerat kapital.

| den granskning PricewaterhouseCoopers genomfort pa vart uppdrag finns
en bredare sammanstallning av vardféretagens ekonomi och bygger pa
vardbolagens arsredovisningar under en serie av ar fran 2004 till 2008 med
ett antal ytterligare ekonomiska parametrar som exempelvis investeringar,
utdelning, koncernbidrag, kostnader och omsattning.



5 Metod och urval

Till grund for analysen ligger en ekonomisk sammanstéllning genomford av
PricewaterhouseCoopers under oktober 2009.

Totalt granskades 21 aktiebolag. For att fa en djupare uppfattning om
vardbolagens ekonomi genomférdes urvalet som stickprovskontroller dar
sex stora, tio medelstora och fem sma bolag granskades.

Informationen om vardbolagens ekonomi &r hamtad fran bolagens
arsredovisningar. Underlaget ar bokslut fran de granskade aktiebolagen
under perioden 2004 till 2008. Senast tillgangliga arsredovisningar per den
20 september 2009 har granskats. Totalt har 105 arsredovisningar granskats.

Bolagen i urvalet omsatte sammanlagt 62 miljarder kronor under perioden.
Den genomsnittliga arliga omsattningstillvaxten fran forsta rakenskapsaret
till det sista uppgick till 11,2 procent.



6 Resultat

6.1 Rorelsemarginal och nettomarginal

Den sammanlagda omséttningen i de granskade vardbolagen har 6kat fran
9,5 miljarder per ar 2004 till 12,5 miljarder per ar 2008. Den 6kade
omsattningen har inte bidragit till 6kade marginaler. Efter nagra ar av
positiv utveckling for bade netto- och rérelsemarginal &r marginalerna nu pa
samma niva som nettomarginalen ar 2004.
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6.2 Rorelsemarginal

De granskade vardforetagen har en genomsnittlig arlig roérelsemarginal pa
4,8 procent under den granskade perioden.

Rorelsemarginal
genomsnitt under aren 2004 till 2008 pa
aggregerad niva

Omsattning

4,8 %

Rérelsemarginal: Visar hur stor del av arets intjanade kapital som finns
kvar till rantor, skatt och eventuellt resultat.

De granskade sma bolagen har en avsevart hogre rorelsemarginal an de
storre vardbolagen. De sma bolagens rérelsemarginal var i genomsnitt 17,1
procent under femarsperioden.

En hog rorelsemarginal kan exempelvis bero pa en effektiv styrning av
bolaget i form av lagre kostnader eller béattre resursutnyttjande.

Rorelsemarginal — sma bolag
genomsnitt under aren 2004 till 2008

Omséttning

17,1 %

Medelstora
: ; . o i : 4,3 %
Rorelsemarginal: Visar hur stor del av arets intjanade kapital som finns
kvar till rantor, skatt och eventuellt resultat.
Stora bolag
4,6 %
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6.3 Nettomarginal

Sett dver hela femarsperioden sa ligger den genomsnittliga nettomarginalen
pa 4,3 procent. Det ar en nagot lagre niva an vardbolagens rorelsemarginal,
vilket inte ar nagot anmarkningsvart.

Nettomarginal
genomsnitt under aren 2004 till 2008
pa aggregerad niva

Omesattning

4,3%

Nettomarginal: Nettoresultatet ar den vinst eller den forlust som aterstar nar
kostnader, rantor, bokslutsdispositioner och skatt har dragits av fran féretagets
intakter. Nettomarginalen ar nettoresultatets andel av omsattningen.
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6.4 Investeringar

Investeringar ar nodvandiga for utveckling av kvalitativ vardverksamhet. De
granskade vardforetagens bruttoinvesteringar i relation till omsattningen har
under perioden i genomsnitt uppgatt till 4,3 procent pa aggregerad niva.

Investeringar
genomsnitt under aren 2004 till 2008 pa
aggregerad niva

Omsattning

4,3%

Investeringar: Hur mycket pengar som anvands till inkdp av
immateriella- och materiella anlaggningstillgangar i relation till
omsattning.
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6.5 Koncernbidrag

Tva procent av omséttningen i de granskade vardbolagen har anvants till
koncernbidrag.

Koncernbidrag
genomsnitt under aren 2004 till 2008 pa
aggregerad niva

Omsattning

2%

Koncernbidrag: Via ett koncernbidrag kan vinster och forluster inom en
koncern utjamnas genom att moderbolag som ager minst 90 procent av
aktierna i dotterbolag kan ta emot eller ge koncernbidrag fran eller till
sadant.
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6.6 Utdelning

Totalt har de granskade vardbolagen delat ut 3,2 procent av omsattningen
under femarsperioden.

Utdelning
genomsnitt under aren 2004 till 2008 pa
aggregerad niva

Omséttning

3,2 %

Utdelning: Hur mycket pengar som utbetalats till aktiedgarna, vilka
kan finnas bade i och utanfér koncernen.
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6.7 Vardbolagens avkastning pa eget kapital

De granskade bolagen har en genomsnittlig avkastning pa eget kapital om
19,2 procent.

Vardbolagens avkastning pa eget kapital
genomsnitt under aren 2004 till 2008 pa aggregerad niva

° Eget kapital
14,5 miljarder kr

Avkastning pa eget kapital: Visar hur bolaget forrantat Avkastning
aktieagarnas kapital. | de fall stora utdelningar eller pa eget
koncernbidrag utbetalats bilr mattet vilseledande da kapital 19,2%
kapitalbasen minskat. ‘
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6.8 Jamforelser med andra branscher

Om man som investerare vill se en snabb och hdg avkastning pa investerade
medel finns det andra branscher som &r mer lénsamma &n vard- och
omsorgssektorn. Den investerare som for fem ar sedan investerade i olja och
industrier, har under ar 2008 haft en béattre ldnsamhet &n de investerare som
valt att ga in i vardforetag.

I undersokningen okar resultatet for flera av de stora bolagen under de forsta
aren for att sedan minska de sista aren. Detta skapar svangningar i
avkastning pa egna kapitalet, da de stora bolagen utgor storre delen av det
sammanlagda resultatet i undersékningen.

En analys kring det egna kapitalet &r ett sétt att redovisa hur verksamheten i
verkligheten gar. Exempelvis medfor kostnader och investeringar, samt
periodiseringar och koncernbidrag ett lagre resultat vilket paverkar det egna
kapitalet.

Hogre avkastning vid andra investeringar

Index
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Kalla: Bloombergs
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7 Slutsatser fran undersokningen

Foretag som inte gar med vinst maste antingen upphdra efter en viss tid,
eller fa mer kapital fran sina dgare. Detta galler oavsett om intakterna
kommer direkt fran kunderna eller via skattefinansierade system. For
vardforetag géller det att leva upp till kvalitetskraven om det ska kunna bli
nagra intakter och darmed mojlighet att skapa vinst. Hojda kvalitetskrav ar
darfor efterstravansvart om de stalls lika hogt pa privata vardféretag som pa
den offentliga sektorn. Hojda krav maste foljas av en ekonomisk ersattning
som gor det mojligt att leva upp till kraven.

Resultatet av for hogt stallda krav i kombination med for 1ag ekonomisk
ersattning, blir farre privata vardforetag och darmed samre valfrihet.
Kvaliteten blir lidande. Om kraven ar for laga och ersattningen for hog, ar
det daligt hushallande med skattemedel. Malet maste alltid vara att fa sa god
vard som majligt for resurserna.

Om politiker och 6vriga beslutsfattare inom offentlig sektor lyckas att stalla
kraven, lata patienterna och brukarna valja mellan olika vardgivare och
samtidigt ha en ekonomisk erséttning som premierar utveckling och kvalitet,
da kommer vi att kunna se en béttre fungerande sjukvard. Samtidigt kan vi
se vardforetag som visar olika grad av vinst. Detta borde ses som nagot
normalt, pa liknande satt som att olika kladforetag, lakemedelsféretag,
livsmedelskedjor kan uppvisa olika resultat.

Ett ekonomiskt dverskott, en vinst, kan anvéandas for att investera ytterligare
i forbattrad kvalitet. Vinsten kan ocksa delvis anvéndas till utdelning till
dem som investerat i foretaget. Om bolaget gar med forlust ar det pa
motsvarande vis &garna som riskerar att forlora sitt kapital.

Ytterst kan ett privat foretag ga i konkurs och da forlorar dgarna allt satsat
kapital. For att undvika en sadan situation, behover foretag kunna ga med
vinst. | det avseendet ar det ingen skillnad mellan vardféretag somfar en stor
del av sina intakter fran offentlig sektor och andra féretag.
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8 Definitioner

Avkastning pa eget kapital — matt pa ett foretags avkastningsformaga pa
eget kapital. Avkastning pa eget kapital ar vinsten efter att langivarnas réanta
dragits ifran i forhallande till eget kapital.

Bruttoinvesteringar - inkdp av immateriella och materiella
anlaggningstillgangar

CAGR - Compound annual growth rate visar den genomsnittliga
omsattningstillvéxten under femarsperioden fran forsta rakenskapsaret till
sista rakenskapsaret

Eget kapital - skillnaden mellan en organisations tillgangar och skulder i
redovisningen

Fritt eget kapital - visar hur mycket utdelningsbara medel som finns i
bolaget

Koncernbidrag - koncernbidrag utgoér en mojlighet for féretag inom
koncernen att jamna ut vinster och forluster mellan sig. Ett satt att géra detta
pa ar att ge eller lamna koncernbidrag i form av likvida medel till ett foretag
inom koncernen

Nettomarginal - visar foretagets resultat (efter skatt) i fornallande till
omsattningen

Nettoomsattning - nettoomséttning avses intakter fran salda varor och
utforda tjanster som ingar i foretagets normala verksamhet

Nyemission - syftet med en nyemission &r fa in nya pengar i ett bolag,
vanligen for att finansiera en expansion, t ex en utlandsetablering eller inkdp
av nagon vasentlig utrustning

Omsattning - nettoomsattning + évriga rorelseintakter

Omsattningstillvéaxt - visar bolagets arliga tillvaxt under métperioden

Rorelseresultat - visar hur stor dels om finns kvar av arets intjanade kapital
till rantor, skatter och eventuellt resultat

Resultat efter finansiella poster - visar hur stor dels om finns kvar av arets
intjdnade kapital efter att rantor och skatter har betalats

Rorelsemarginal - visar hur stor del av arets intjaning som finns kvar till
réntor, skatt och eventuellt resultat
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Skuldsattningsgrad - ar ett finansiellt nyckeltal som anvénds for att
beskriva foretagets finansiella risk (rantekénslighet).

Totala kostnader - berdknat genom resultat efter finansiella poster minus
omséttning

Utdelning - hur mycket pengar som delats ut till aktiedgarna

Vinstmarginal - Vinstmarginal &r ett nyckeltal som anger foretagets vinst i
forhallande till omséttning

Arets resultat (efter skatt) - den vinst eller den forlust som &terstar nar
kostnader, bokslutsdispositioner och skatt har dragits av fran foretagets
intakter
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