Foljer staten Valfardsutredningens riktlinjer?

Bakgrund

Vélfardsutredningen har lamnat ett forslag pa hur vinsterna i foretag som drivs inom vard, skola och
omsorg ska begrénsas. Forslaget innebar att féretag inom dessa branscher, som far sina intakter fran
offentliga medel, hogst far ha ett rorelseresultat som uppgar till 7 procent + statslanerdntan av det
operativa kapitalet!. Motivet fér denna reglering dr att Valfardsutredning menar att det férekommer
Overvinster i valfardforetagen och pekar bland annat pa att medianavkastningen pa eget kapital ar
betydligt hogre inom vard, skola och omsorg jamfort med den 6vriga tjanstesektorn.

Samtidigt har utredningen kritiserats fran flera hall. Bland annat fran flera av de forskare som
utredningen stodjer sig pa i sina slutsatser. Joachim Landstrom som skrivit tva underlagsrapporter till
utredningen siger att férslaget “gar emot den underliggande analysmodellen”.? Ekonomie doktor
Mikael Runsten skriver att “slutsatserna som utredaren drar efter att ha refererat till min forskning

uppfattar jag som helt orimliga”.?

En av de viktigaste delarna i den massiva kritik som riktats mot utredningen ligger i att avkastning pa
operativt kapital inte kan anvandas som en mattstock vid jamforelser av Ionsamhet mellan olika
branscher. | vissa branscher ar det vanligt med ett stort operativt kapital eftersom det kravs
fastigheter eller maskiner. | valfardsforetag ar det daremot vanligt med ett Iagt operativt kapital
eftersom det &r personalintensiva branscher. Aven nir jamférelserna begransas till tjinstesektorn
blir resultatet missvisande eftersom fastighetsbranschen som har ett hogt operativt kapital ar en av
de storsta branscherna i sektorn.

Konsekvensen av valet av operativt kapital som mattstock blir att valfardsforetagens vinster framstar
som stora i relation till detta kapital. Nar de tillatna vinsterna i valfardsforetagen satts i relation till
det operativa kapitalet blir dirmed det tillatna rérelseresultatet extremt lagt. En nyckelfraga ar
darfor om operativt kapital verkligen kan anvdandas som resultatmatt i alla branscher. | denna
promemoria har vi darfor studerat statens eget anvandande av resultatmatt i de statligt 4gda
foretagen. Dessa bolag har avkastningskrav fran staten som féljs upp arligen.

Det forsta som kan konstateras ar att valet av matt varierar mellan foretagen. Det kan réra sig om
avkastning pa eget kapital, rérelsemarginal, avkastning pa totalt kapital. Endast 6 av 30 féretag har
avkastningskrav som uttrycks som procent av operativt kapital.*

Av naturliga skal bor det vara enklare for regeringen att uttrycka avkastningskraven med ett enhetligt
matt och att det inte gérs maste darfor tyda pa att det inte finns nagot matt som ar relevant for alla
typer av verksamheter.

1 Nar vi skriver operativt kapital i denna promemoria avser vi det bokférda vardet pa det operativa kapitalet.
Det marknadsmassiga vardet kan vara betydligt hogre men i Valfardsutredningen baseras alla analyser pa
bokférda varden.
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Vi kan till exempel ur arsredovisningen konstatera att Svenska Spel har en avkastning pa operativt
kapital som ligger runt 300 procent.® Det vill sdga langt éver vad utredningen anser vara en rimlig
avkastning i tjanstesektorn. Samtidigt bor det papekas att spelmarknaden ar hart reglerad och att
Svenska Spel har en sarstallning vilket gor att overvinster kan forekomma i teorin.

Vi har darfér valt att studera tva statliga féretag som befinner sig pa en konkurrensutsatt marknad
for att studera hur hoga avkastningskrav som regeringen har pa dessa foretag. Det géller
utbildningsféretaget Lernia och Apoteket. Inget av dessa foretag har avkastningskrav som ar
uttryckta i relation till operativt kapital. Men i var genomgang har vi 6versatt dessa krav till vad de
innebar i form av avkastning pa operativt kapital.

Lernia

De avkastningskrav som staten satter upp pa sina statliga bolag framgar i Regeringen (2016). Dar
framgar att kravet ar att avkastningen pa eget kapital ska dverstiga 20 procent.® | dokumentet
framgar ocksa att avkastningen pa operativt kapital uppgick till 42 procent under 2015.” Men
regeringens satt att rakna fram operativt kapital avviker fran det satt som Valfardsutredningen
presenterar i sitt forslag. Valfardsutredningen skriver att:

Med operativt kapital avses rérelsetillganger minus rérelseskulder. Med
rérelsetillgangar avses balansomslutningen med avdrag for finansiella
anléggningstillgdngar, kortfristiga fordringar hos koncern- och intresseféretag,
kortfristiga placeringar och likviditet som inte motiveras av verksamhetens
behov.?

Med 6verlikviditet avses att behallningen pa kassa/dverstiger 10 procent av omsattningen.
Utredningen foreslar ocksa att resultatet ska sattas i relation till det operativa kapitalet vid utgangen
av foregaende bokslutsar. | Lernias fall studerar vi alltsa det senaste helarsresultatet som ar fran
2015 och jamfor det med det operativa kapitalet vid utgangen av 2014.

Lernias operativa kapital

| detta avsnitt gar vi stegvis igenom berdkningen av Lernias operativa kapital. Samtliga uppgifter ar
hdamtade fran Lernia (2016).
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Tabell 1 Balansrakningen vid utgangen av 2014 (miljoner kronor)

Balansomslutning 1011
Finansiella anldaggningstillgangar -68
Kortfristiga fordringar hos koncern- och 0
intresseforetag

Kortfristiga placeringar 0
Overlikviditet® -31
Rorelsetillgangar 912
Avsattningar 0
Kortfristiga skulder 465
varav rantebdrande 0
Rorelseskulder 465

Kalla: Egna berakningar med utgangspunkt fran uppgifter i Lernia (2016)

Det operativa kapitalet (enligt Valfardsutredningens forslag) uppgick darmed till 447 miljoner kronor
vid utgdngen av 2014.1° Rérelseresultatet uppgick under 2015 till 106 miljoner kronor vilket
motsvarar en avkastning pa operativt kapital pa 24 procent. Enligt Valfardsutredningen ska foretagen
tilldtas ha en avkastning pa operativt kapital som motsvarar sju procent plus statsldnerantan vid
utgangen av foregaende rakenskapsar. Enligt Riksgélden uppgick statslanerédntan till en procent
under slutet av 2014. Det innebér att for att inte gora ”6vervinster” skulle avkastningen pa det
operativa kapitalet uppga till atta procent under 2015. Lernia rorelseresultat var alltsa tre ganger
hogre. Samtidigt nadda inte Lernia upp till de avkastningskrav som regeringen stallt pa bolaget under
2015. | nasta avsnitt raknar vi ut vad regeringens avkastningskrav motsvarar i termer av avkastning
pa operativt kapital.

Regeringens avkastningskrav pa Lernia

Enligt regeringen uppgick avkastningen pa eget kapital i Lernia till knappt 17 procent under 2015.
Lernia nadde ddrmed inte upp till avkastningskravet pa 20 procent. Vid omradkningen av regeringens
avkastningskrav behdéver vi ta hansyn till att regeringen anvander ett annat resultatmatt. Regeringen
satter resultatet efter skatt i relation till det genomsnittliga egna kapitalet under aret. Genomsnittligt
eget kapital var 490 miljoner kronor.!! Fér att Lernia skulle ha métt avkastningskravet hade resultatet
efter skatt behdvt ha uppgatt till 98 miljoner kronor.'? Det betyder i sin tur att resultatet fére skatt
hade behdvt uppga till 126 miljoner kronor.*3

Lernias finansnetto var 0 under 2015 vilket innebér att 126 miljoner ocksa motsvarar det krav pa
rorelseresultat som regeringen stéllt. Eftersom det operativa kapitalet uppgick till 447 miljoner
kronor kan alltsa regeringens avkastningskrav dversattas till drygt 28 procent pa operativt kapital,

9 Likvida medel uppgick till 334 miljoner kronor medan 10 procent av omsattningen 2015 motsvarar 301
miljoner kronor.

10912-465=447

11 Vid utgdngen av 2014 var det egna kapitalet 542 miljoner kronor och vid 2015 438 miljoner kronor.
120,2*490=98

13 Bolagsskatten uppgar till 22 procent. 98/0,78=126



vilket alltsa ar tre-fyra ganger hogre dn den niva som Valfardsutredningen definierar som normal
avkastning i tjdnstesektorn.

Apoteket

Apotekets avkastningskrav ar att rérelsemarginalen ska uppga till tre procent.'* Enligt regeringens
berakningar uppgick Apotekets avkastning pa operativt kapital till 9,7 procent under 2015.%> Men
regeringens satt att berakna denna avkastning stammer alltsa inte med Valfardsutredningens
riktlinjer for att berdkna avkastningen. Nedan berdknas darfér Apotekets operativa kapital i enlighet
med Vilfardsutredningens betankande.

Tabell 2 Balansrakningen vid utgangen av 2014 (miljoner kronor)

Balansomslutning 8028
Finansiella anlaggningstillgangar -3788
Kortfristiga fordringar hos koncern- och intresseforetag 0
Kortfristiga placeringar 0
Overlikviditet 0
Rorelsetillgangar 4240
Avsattningar 9
Kortfristiga skulder 2373
varav rantebarande -100
Rorelseskulder 2282

Kalla: Egna berdkningar med utgangspunkt fran uppgifter i Apoteket (2016)

Det operativa kapitalet i Apoteket vid utgangen av 2014 beraknas darfor till 1958 miljoner kronor.
Rérelseresultatet for Apoteket uppgick till 464 miljoner kronor.'® Det innebér att avkastningen pa
operativt kapital uppgick till 24 procent. Aven Apoteket hade alltsd ett rérelseresultat som var tre
ganger hogre an vad Valfardsutredningen definierar som normal avkastning.

Regeringens avkastningskrav pa Apoteket

Avkastningskravet pa Apoteket innebér, som tidigare namnts, en rorelsemarginal pa tre procent.
Detta lyckades inte Apoteket uppna under 2015. Rérelsemarginalen stannade vid 2,4 procent.'” Fér
att rorelsemarginalen skulle uppga till tre procent hade rorelseresultatet behovt uppga till 589
miljoner kronor.®® Ett rérelseresultat pd 589 miljoner kronor innebar en avkastning pa operativt
kapital som uppgar till 30 procent. Aven regeringens avkastningskrav pa Apoteket ligger allts 3-4
ganger hogre dn vad som Vilfardsutredningen definierar som normala vinstnivaer i tjdnstesektorn.
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Slutsatser

Vélfardsutredningen menar att 6vervinster kan identifieras genom att jamféra avkastningen pa
operativt kapital i tjansteforetag. Kritikerna menar att detta matt blir grovt missvisande for foretag
som ar aktiva inom vard, skola och omsorg. Dessa foretag har ofta ett lagt operativt kapital eftersom
de inte har stora tillgangar i form av fastigheter och maskiner. Att begrénsa avkastningen, i enlighet
med Vilfardsutredningens forslag, till en avkastning pa runt 7-8 procent av det operativa kapitalet
skulle darfér tvinga manga foretag att lamna marknaden. Agarna har betydligt hdgre avkastningskrav
an sa.

Det ar darfor av intresse att studera vilka krav staten stéller som dgare. Vi har darfor studerat tva
statligt dgda tjansteforetag som verkar pa en konkurrensutsatt marknad. Det géller Lernia och
Apoteket. Inget av dessa foretag har ett avkastningskrav som ar satt i relation till operativt kapital. |
Lernias fall ar kravet att avkastningen pa eget kapital ska 6verstiga 20 procent. For Apoteket galler att
rorelsemarginalen ska uppga till 3 procent. Regeringen beraknar visserligen avkastningen pa
operativt kapital, men anvander da en helt annan definition av det operativa kapitalet jamfért med
Vilfardsutredningen.

Vi har darfér i denna promemoria rdaknat fram hur stora statens avkastningskrav ar om de 6versatts
till avkastning pa operativt kapital. Det visar sig att bade Lernia och Apoteket har avkastningskrav
som ligger runt 30 procent pa operativt kapital. Det vill sdga 3-4 ganger hogre an vad
Vilfardsutredningen anser vara normal avkastning i tjanstesektorn.
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